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OZET

o VEKALET TEORisi: = =
FIRMA SAHIPLIK YAPISI VE PERFORMANS ILISKiSI TORKIYE
UYGULAMASI
Tuncay Turan TURABOGLU

Doktora Tezi, isletme Anabilim Dah
Damigman: Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI

Haziran 2002, 121 sayfa

Yeni finansal ara¢ ve yontemleri biinyesine katarak bag dondiricti bir hizla
gelisen sermaye piyasalarmin, uygun kosul ve miktarda finansal kaynak saglamasiyla
ortaya ¢ikan modern firma, firma yonetigimi ve s6z konusu kavramlar arastiran Vekalet

-Temsil- Teorisi, literatiirde olduk¢a genig bir ¢aligma alam bulmaktadir.

Teoriyi olusturan vekalet problem ve maliyetleri; temel olarak firmanin sahipligi
ile yonetiminin ayn ellerde toplanmasindan, daha agik bir ifadeyle “firma sermaye
sahiplerinin (yetki veren), sbzlesmeye dayal bir bag ile yetkilerini kendi gikarlarim
gerceklestirmeye yonelik olarak beseri sermaye sahibi yoneticilere (vekil)
devretmelerinden” kaynaklanmaktadir. Ancak sorun, s6z konusu problem ve maliyetleri
tamimlamaktan ¢ok, nasil olgiimlenebileceginde dugiimlenmektedir.

Incelenen daha onceki ¢aligmalarin rehberlifinde, konunun analizi igin en
gecerli yontemlerden birisinin, degisik dizeylerde yetki devrinin gorildigi farkl
sahiplik yapisindaki (halka agik ve halka kapali) firmalarin karsilagtinlarak, performans
(karhilik) degisiminin belirlenmesi oldugu anlagilmaktadr.

Bu caligmada; vekilet teorisi gergevesinde firma ¢ikar gruplan arasindaki
iligkiler ve bu iligkiler sonucu ortaya ¢ikan sorunlar tartisilarak, firma sahiplik yapisinin
firma performanst iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadif1 eger oluyorsa ne yonde
etkisi oldugu, farkh sahiplik yapisindaki Tiirk firmalan konu edilerek arastirilmaktadir.
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Konunun temelini olugturan modern firma olgusundan baglayarak firma
yonetigimi kavramm, firma ¢ikar gruplan, ¢ikar gruplarinin arasindaki “kendi ¢ikarim
maksimize etme” ilkesinin yol agtifi catigmalardan kaynaklanan problemler ve canh bir
varlik olarak gorilen firmamn devamlilifini saglamak amaciyla s6z konusu
problemlerin ¢6ziimii igin katlanilmasi gereken maliyetler literatiirdeki g¢aligmalar
incelenerek, anlam ve konu bitiinliigiinii bozmayacak bir bigimde sunulmaktadir.

Uygulama asamasinda ise, firma sahiplik yapisi ve performans iligkisi temelinde,
ilgili literatiitle uyumlu degisken ve modeller olusturulup gereksinim duyulan veriler
derlenerek, vekilet maliyetlerinin Tirk firmalart i¢in herhangi bir sorun olusturup
olugturmadig, yatay kesit ve panel veri analizleri yardimiyla aragtmilmaktadr.

Farkh sahiplik yapisindaki Tiirk firmalarinin performanslan arasmdaki iligkinin
incelendigi uygulama sonuglari, sahiplik yapisindaki farkliliktan kaynaklanan herhangi
bir performans degisikligine isaret etmemektedir.

Anahtar Kelimeler: Vekéilet Teorisi, Vekalet Problem ve Maliyetleri, Firma Cikar
Gruplari, Firma Sahiplik Yapisi, Firma Performansi.
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AGENCY THEORY:
AN APPLICATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN OWNERSHIP
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Ph.D. Thesis, Business Déepartment
Supervisor: Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI
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Financial sources have become more easily available in appropriate volume as a
result of incteasing mobility that stems from fastly developing capital markets providing
new financial instruments and methods. Consequently, modern firm and corporate
governance concepts as well as Agency Theory investigates these two is being
extensively researched. Agency theory is an useful tool for analyzing modern firm
which is defined as contractual relations.

Agency problems and costs that make the foundation of agency theory
essentially investigate the conflict between firm ownership and management. In other
words, this conflict arises due to “the transfer of control potential from the shareholders
(principals) to the professionals (agents) detailed by contracts”. However the actual
problem is the quantifiable measurement of mentioned problems and costs rather than
description of them. One of the most widely used methods in the literature is the

comparison of performance changes between public and private firms.

This study discusses the relationships and problems among the claimholders and
resulting agency costs within the framework of agency theory. Along with . the
discussion, establishing knowledge base for further analyses is targeted. Hence, this
study investigates the applicability of agency costs on Turkish industrial firms by using
cross-sectional and panel data analyses after developing parameters and models and,
gathering relevant data. The empirical results indicate that different ownership

structures do not have any effect on performance of Turkish firms.
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GIRiS

Giiniimiiziin gelismis toplumu; Mhizla degisen bir ¢konomik yapiya sahip
olmasina yol agan; bilgilenmenin 6énemi, istihdamin yapisi, iretim ve gelir diizeyi ite
bireyler arasindaki ekonomik aligveris ve bagimlilifin derecesini belirleyen parasal
derinliin ulagtii boyut gibi nedenlerle, gelisme yolundaki bir toplumdan
aynilmaktadir. Buna gore; iiretim yontemleri, iiretimin cinsi ve mesleki nitelikler
agisindan siirekli bir degigim vardir. S6z konusu degisimler olmadikga ekonomide daha
yitksek bir verim ve gelir diizeyine ulasilamamakta, bu dinamik yapiya ise ekonomideki
firsatlarin yakindan izlenmesi ile sahip olunmaktadir. Bu yap, firmalarn iflas ederek
kapanmasi, Dbireylerin ekonomik onceliklerinin  defismesi gibi nedenlerden
kaynaklanabilen riskleri de icermektedir.

Genel gergevesi yukandaki gibi oOzetlenebilecek giniimizin geligmis
toplumunda, is diinyasim1 olugturan firmalar, ekonomik ve toplumsal birer organizma
olarak degerlendirilmektedir. Bir diger ifadeyle, firmalar gesitli ¢ikar (baski) gruplarinin
(stakeholders) ilgi ve etki alamina giren canli birer varlik olarak diigiiniilmektedir.

Bireysel miilkiyet, serbest rekabet vb. gibi ilkelere dayanan bir firmanin temel
amaci deger maksimizasyonu olmakla birlikte; yonetim, sahiplik ve sermayenin giderek
birbirinden ayrilmas1 ve ¢ikar gruplarimn kendi beklentileri ile ilgili kaygilarinin
artmas1 sonucu, ginimiizde firmalar gegitli ¢ikar gruplarinin miicadele ettigi bir ortam
haline gelmiglerdir. Bu ¢ikar gruplanndan; yoneticiler, hisse senedi sahipleri ve borg
verenlerin (claimholders) genellikle nakit akimi bigiminde algilanan firma hak
dagitiminda, kendi oOnceliklerini yerine getirebilme miicadelesine girmelerinden
kaynaklanan sorunlar Vekélet -Temsil- Problemleri (Agency Problems) olarak

adlandinimaktadir.!

! Vekilet problemleri agisindan tahvil sahipleri (bondholder), banka ve sigorta kurumlan gibi genel finans
kuruluglarindan olusan kredi verenlerle (creditors) birlikte, borg verenler (debtholder) kavramu icerisinde
ele alinabilir (Van Horne, 1995, s.4). Calismanin bundan sonraki boliimlerinde de, anlam farkhlif
olusturmaksizin daba kolay bir ifade secenegi sunan borg verenler kavranu kyllamiacaktir,



Ancak, canli bir varlik olarak tamimlanan firmanin devamlilig1 ve geligimi igin,
zamana ve kogullara gére degisen pazarlik giiciine sahip ¢tkar gruplan arasindaki
problemlerin azaltilarak, adil sayilabilecek bir gikar paylagtmi ve dafmimini 6ngbren
optimal bir dengenin saglanmas: gerekmektedir.

Iste sozii edilen bu gikar gruplan arasindaki g¢atigmalanin azaltilmasi igin
katlamlmas1 gereken maliyetler Vekélet -Temsil- Maliyetleri (Agency Costs) olarak
tanimlanmakta olup; Izleme Maliyetleri (Monitoring Costs), Tazmin edici-Garanti
saglayic1 Anlagma Maliyetleri (Bonding Costs) ve Onlenemeyen Kayiplardan (Residual
Loss) olugmaktadur.

Yukanida kisaca agtklanan ve firma gikar gruplan arasindaki etkilesimin bir
sonucu olarak ortaya ¢iktifi belirtilen vekélet problem ve maliyetleri ise, bir biitlin
olarak Vekalet Teorisi (Agency Theory) gergevesinde incelenmektedir.

1.1. Problemin Tespiti

Gelismis iilke ekonomilerinde 1980’li yillardan bu yana gorilmeye baslanan
firma birlesmeleri ile birlikte ¢ok daha yogun bir ilgiyle incelenen vekalet teorisinin,
siir tammmayan sermaye hareketleri ile daha da artan etkilesimler nedeniyle Tirk

firmalan icin de 6nem tagiyacag: agiktir.

Gerek halka -diga- kapali aile firmalarmin sahiplik ve kontrol aynmindan
gekinmeleri, gerekse de menkul kiymet piyasalarina girmenin gerekleri konusurdaki
bilgi eksiklikleri nedenleriyle firma sahipliginde hisse yoguniugu yasanmasina ragmen,
ilkemizde de menkul kiymet piyasalarinda islem géren firma sayisindaki artig,
firmalarin giderek daha fazla sayida profesyonel yonetici istihdamina yonelerek
organizasyon yapilarim degistirmeleri ve 6zellikle yabane: firmalarla kurulan ortakliklar

vekalet teorisini giindeme getirmektedir.

S6z konusu 6nemden hareketle, uygulama agamasinda; Turkiye’de faaliyet
gosteren 6zel yerli sektoriin s¢rmayesinin %50°den fazlasina sahip oldugu sanayi
firmalan konu edilerek, vekdlet teorisi g¢ergevesinde firma sahiplik yapist ve

performans: arasindaki iligki incelenecektir.



1.2. Cahsmanmn Amaci
Bu ¢aligmanin amact;

*Berle ve Means’in (1932) ileri siirdugi “sahiplik ve kontrol ayrimi nedeniyle halka
acik firma performansi azalir,”

*Jensen ve Meckling’in (1976) iteri siirdiigii “sahiplik ayrimu halka agik firma degerini
azaltabilir ancak performans kaybina yol agmaz,”

*Fama ve Jensen’in (1983) ileri sirdiugii “firmann iginde bulundugu kosullata gore
gidilecek sahiplik ve kontrol ayrimi maliyetleri azaltacagindan firma performansini da
arttirir” varsayimlarini Tirk firmalan igin test etmektir.

Bu amagla test hipotezi:

H = Tirk firmalar: agisindan sahiplik ve kontrol ayrimmm yol agtig1 vekdlet
problemlerinden kaynaklanan herhangi bir performans azalisi soz konusu degildir. Bu
nedenle halka agik ve halka kapali Tiirk firmalar: icin vekdlet maliyetleri heniiz 6nemli

bir sorun haline gelmemistir.
bigiminde olusturulmustur.

Soz konusu hipotezin gegerlilii, vekalet teorisinin Ongordiugii aciklayici
degiskenlerin yardim ile sahiplik yapisi ve performans arasinda varsayilan yonde bir
iligkinin bulunup bulunmadigi test edilerek sinanacaktir.

1.3. Cahgmanm Onemi

Calismamn; sahiplik yapis1 ve performans iligkisi temelinde vekalet teorisine
dair agiklamalarda bulunmann yamsira, Tiirk reel sektoriiniin gelecegi agisindan 6nemli
bir yer tutan, halka agilma segenegine bagvurulmasindaki ¢ekincelerin ne kadar gergekei

oldugunun anlagilmasina da yardimei olacagi beklenmektedir.



Analiz sonuglannin modern firma yapisinin Tiirkiye’de ne denli oturdugunu
gosterirken, ¢aligmanin simrlan igerisinde Tiirk firmalan icin vekélet maliyetlerinden
kaynaklanan etkilerin s6z konusu olup olmadigim ortaya cikarabilecegi

diisiniilmektedir.
1.4. Cahismanm Smrlar: ve Zorluklan

Caligmanin yiiriitiilmesi sirasinda kargilagilan en biiyilk sorun, analiz kapsamina
alinabilecek firma sayisinin simirhh olmasi ve verilerine ulagmamin zorlugudur. Bu
konudaki literatiirden hareketle, galigma halka agik ve halka kapali bilyitk sanayi
firmalanyla sinirlandinlms olup 1994-1999 yillan arasindaki donemi igermektedir.
Analize dahil olacak firmalardan, % 50’den fazla kamu veya yabanci sermaye
sahipliginde olanlar ve periyod dahilinde ortakhk yapisi bu kisita uymayacak bigimde
degisenler kapsam diginda birakilmugtir.

Halka agik firmalann tizerindeki menkul kiymetler piyasasindan kaynaklanan
etkileri yeterince yansitmalan gereginden hareketle, 1994 yili itibariyle en az i¢ yildir
hisse senetlerinin iglem goérityor olmasi kosulu aranmig, buna gore aragtirma kapsamina
almabilecek firma sayisi 70 olarak belirlenmigtir. Ancak periyod dahilinde 1 firmarin
yabanci bir firma ile birleserek faaliyet alamimi degistirmesi, 3 firmanmin ise gozalti
pazarma diiserek verilerinin elde edilememesi sonucunda, analize dahil edilebilen firma
say1st 66 olmustur (Ek.1, Ek.7).

Etkin bir kargilagtirma yapabilmek ve yeterince veri elde edebilmek amaciyla,
halka kapali firmalarin belirlenmesinde “ISO Tirkiye’nin 500 Bityiikk Sanayi Firmas:”
caligmalan temel alimmigtir. S6z konusu caligmalar analiz kapsamindaki halka agik
firmalarin da buyiik bir kismim igerdiginden, hem biiyiikliikk agisindan birbirine benzer
firmalarin kargilagtiriimalarina olanak saglamis ve hem de analize dahil edilebilecek
halka kapali firmalarn belirlenerek, verilerinin bir boliimiine ulagiimasinda énemli bir
rol oynamugtw. Analiz kapsamimda yer alacak halka kapali firmalardan, arastirma
donemi siiresince siralamaya giren 106 firmaya, eksik kalan verilerinin temini igin ¢
ayn talep mektubu gonderilmis, gerektiginde faks, telefon ve elektronik ortam
aracthgyla iletisim kurulmustur (Ek.3, 4, 5, 6.). Bir yili agkin bir zaman alan séz



konusu ¢aba sonucu, 48 halka kapali firmanin verileri tamamlanabilmis ve ekonometrik

analiz agamasina gecilmigtir (Ek.2, Ek 8).

Soz konusu kaynaklardan elde edilen verilerin, firmalarin faaliyetlerine iligkin

gercek degerleri yansittigi kabul edilmektedir.
1.5. Cahsmanimn Plim

Giris bolimiinde ¢alijmanin ama¢ ve sonuglarina iligkin agiklamalara yer
verilmektedir. Ikinci boliimde; vekalet teorisinin ortaya ¢ikisindaki etkisi ve galigmanin
sonraki boliimlerine saglayacag: katki nedeniyle, modern firma kavram ve firma
teorilerilerine deginilmektedir. Vekalet teorisi baghg: altindaki Ggiincii bétiim, konunun
teorik temellerinin anlagilmasina yoneliktir. Bu bolimde, konu genis o6lgiide
tammlanmakta ve alt bolimlerine aynimaktadir. Dérdiincii béliimde; firma sahiplik
yap1 ve performansi arasindaki iliski ve bu iligkiye yonelik olarak yapilan ¢aligmalara
yer verilmekte ve galigmanin ekonometrik analiz bolimiine iligkin ampirik temeller
saglanmaktadir. Beginci boliimii olusturan aragtirma yontemi ve bulgulan béliimiinde;
aragtirma modeli, kullamlacak degiskenler, bu degiskenlere ait veri kaynaklan ve érnek
kiitlenin olusturulmas: ile elde edilen bulgularin yorumilarina iligkin bilgi verilmektedir.

Altiner bolim bulgularnin yorumundan hareketle ulagilan sonuglan kapsamaktadir.



IKiNCi BOLUM

FiRMA YAPISINDAKI DEGISIM VE GELISIMIN BiR SONUCU OLARAK
VEKALET TEORISi

Bu galigmada konu edilen Vekalet teorisi ile ilgili temel arastirmalar yapilirken,
20.yy’1n ortalarmna dogru kendisine ayn bir disiplin olarak yer agmaya baglayan Finans
disiplininin geligimi ve diger disiplinlerle olan iligkisinin oldukga ilgi gekici bir konuma
geldigi gozlemlenmistir. Daha da ilginci, s6z konusu gelisim ve iletisimin, temelde
firma ile ilgili bir kavram olan vekalet teorisi tizerindeki etkisinj gérmek olmuy ve
herhangi bir ilerlémenin, ancak énceki dogrulann iizerine kurulabilecegi ilkesinin bir
kez daha kendisini kamtladi1 yargisina varilmugtir.

Markowitz’in (1952) portfoy segimini inceledigi Etkin Simir Teorisinden,
Modigliani ve Miller’in (1958,1961), Miller’in (1977) 6zkaynak, bor¢ ve vergiler
hakkindaki agiklamalarina dayandirdiklan Sermaye Yapist Teorisine; Tobin’in (1958)
Aymm Teorisinden, Aleksander’in (1961) Rassal -Tesadiifi- Yiriyis Teorisine;
Sharpe’in (1964) Sermaye Varhiklani Fiyatlama Modelinden, Fama’nin (1965, 1970)
Etkin Piyasa Teorisine kadar her biri ¢ifir agan caligmalari, ierigine iliskin agiklamalar
daha eskiye dayanmakla birlikte, teori boyutuna 1970’li yillarda yapilan galigmalarla
ulagan Vekalet Teorisi> izlemistir.

2.1, Modern Firma Olgusu

Genel tamm itibariyle firma, kaynaklarim mal veya hizmet iiretim siireci iginde
kullanir ve dretti§i mal veya hizmetin satiy deferinden elde ettigi kaynakla, kullandif

*Vekilet teorisi ile ilgili agiklamalarin bisttinselligi agismdan, diger disiplinler ve §zellikle de Yonetim
Bilimieri’nce geligtirilen kavram ve agihimiarm, dikkéte alinmasinin gerekli olduBunu belirtiiek yerinde
olacaktr.



kaynak arasindaki pozitif fark kazancini olusturur. Mal veya hizmet iiretimiyle ilgili
cevrimi gerceklestiren bir firmamn amaci, ekonomik etkinlife ulagarak deger

maksimizasyonu saglamaktir.

20.yy.’in baglarindan itibaren piyasalann genislemesi ve diizenleyici kamu
otoritelerince firmaya sosyal sorumluluklarin yiiklenmesiyle birlikte; bir girisimci
(entrepreneur) tarafindan kurularak, genellikle bir aile tarafindan yonetilen, sahs
firmas:1 (proprietorship) ve adi ortaklik (partnership) gibi diga kapali firma (closed
corporations) yapisindan farkh olarak, profesyonel yoneticilerin istihdam edildigi ve dig
kaynak bulmak i¢in menkul kiymet piyasalarindan yeni ortaklarin edinildigi disa agik
(open corporations) firma yapisi giindeme gelmisgtir.

Modern firma yapisinin temelinde, yetki veren ve vekilin karsiikl: bagimhhgt
yatmaktadir. Buna gore; yatrimecilar (yetki veren) yapacaklari yatirimlardan kar elde
edebilmek igin yoneticilerin (vekil) uzmanlagmig begeri sermayelerine, yoneticiler ise
kendilerine ait yatinmlarda bulunacak sermayeye sahip olmadiklan i¢in yatinmcilarin
fonlarina ihtiya¢ duyarlar. Bir diger ifadeyle; yetki veren -yeterince bilmedigi firma ve
piyasa kogullan nedeniyle- deger maksimizasyonuna ulagabilmek i¢in karar verme
yetkisini, begeri sermayeyi temsil eden profesyonel yoneticilere devretmek zorunda
kalir. Bu durumda; firmanin yonetimi ile finansmani yani sahiplik ve kontrolu arasinda
bir aynim ortaya ¢ikmakta, sahiplikte kendi iginde, firma sahipligi ve sermaye sahipligi
olarak farklilagmaktadir (Maher ve Andersson, 1999),

Bu durumda artik firma yonetiminden (corporate government) degil de, cikar
sahiplerinin kargiikhh etkilesim i¢inde oldugu firma yonetigiminden (corporate
governance) sz etmek gerekmektedir. Firma yonetigimi; temel olarak yatinmecilarin
firmadaki haklarini korumalarimi saglayacak birtakim yéntemlerin olusturulmasi olarak
tammlamr (Shleifer ve Vishny, 1986). Firma yonetigim sistemleri sahiplik ve Kontrol
aynminin derecesine gore iilkeden tilkeye farklilik gostermektedir;

*A B.D. ve Ingiltere’de siklikla gériilen ve temel gikar gatigmasimn giiglii yoneticilerle
zayif hissedarlar arasinda ortaya ¢iktifi, yaygin sahiplik dagiliminin s6z konusu oldugu
diga doniik yap: (outsider system).



*Cogunlukla Alman ve Japon firmalarinca temsil edilen ve firma sermaye kararlar
iizerinde soz sahibi olan hissedarlarla (blockholders), zayif konumdaki azinlik
hissedarlari arasinda gatigmalarin yagandig ige doniik yap: (insider system).

Firma yonetigimi, ekonomik biiyiime ve gelisme iizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. S6z konusu Onemden hareketle, etkin bir firma yonetisim sistemi
olusturabilmek igin Gzerinde durulmasi gereken temel nokta, firma baslangig
sozlesmesinde yonetici ve hisse senedi sahiplerinin ama¢ ve g¢ikarlanni miimkiin
oldugunca belirgin bir bigimde diizenlemektir (Maher ve Andersson, 1999). Bu amag
dogrultusunda tek tek ve/veya birlikte kullamlabilecek g farkli hareket tarz: vardir;

-Yoneticileri, hisse senedi sahiplerinin faydalan yoniinde hereket etmeye tegvik igin,
yonetici ve hisse senedi sahiplerinin gikarlanini dogrudan diizenlemek (Y6netici tazmin
planlari, hisse senedi opsiyonlar, ¢esitli kurullarca yiiriitilecek dogrudan gozetim gibi).

-Hisse senedi sahiplerinin, y6netimi izleme yoniinde yeterince istek ve gii¢ sahibi
olabilmeleri i¢in ortaklik haklarim giiglendirmek.

-Sermaye, yonetsel isgiicii ve firma kontrol (denetim ve derecelendirme kuruluglan)

piyasalart iizerinden dolayh kontrole bagvurmak.

Berle ve Means'in (1932) caligmalariyla birlikte aragtirmacilar, bityiik firmalar
i¢in deger maksimizasyonunun farkli kosullar altinda tek sorun olup olmadid: tizerinde
6nemle durmuglardir. Ciinkii; Berle ve Means'in de (1932) belirttigi gibi firma sahipligi
yaygmlastik¢a, firma sahiplerinin refahi ve bunun uGzerindeki kontrolun aym elde
toplanabilecegini soylemek miimkiin olmayacaktir (Santerre ve Neun, 1993, 5.466).

Yaygin sahiplik yapisinin geligmesinde onemli bir rol oynayan menkul kiymet
piyasalari, Tam Rekabet Piyasas: yaklagim altinda ekonomik faaliyetlerin merkezinde
yer alarak; risk sermayesi saglar, girisimcileri tegvik eder, riskten korunmayi ve
dagitmay: olanakh kilar, kaynaklarin optimal dagitimi i¢in ikaz gorevi goriir ve
yoneticilerin hatalannm firma el degistirmeleriyle cezalandinr (Mayer ve Alexander,
1991, s.non-technical summary).

Firma yoneticilerinin deger maksimizasyonu amacindan ayriimalari ve 5P olarak

tammlanan maag (pay), imtiyaz-yonetici harcamalan (perquisite-perk), gii¢ (power),



itibar (prestige) ve otoriteyi (patronage) arttirmaya yonelik davraniglarda bulunmalar,
herhangi bir kisitlamayla kargilagmamalani durumunda gegerli olur. Yonetimsel
davramg ve farkh bilgilenme diizeyi nedeniyle vekdlet poblemlerine yol agan yaygin
sahiplik yapist ise, bu ortamu dogal olarak hazirlar (Santerre ve Neun, 1993, 5.466).

Sahiplik yapisina iligkin agiklamalarda, faydalan zararlarindan fazla olmadikga,
yaygin dagihm gosteren sahiplik yapisinin segilmeyecegi kabul edilir. Ancak faydalar
daha gok oldugunda, deger maksimizasyonu amaciyla yaygin sahiplik dagilimi firma
sahiplerince kabul gorebilir. S6z konusu faydalar iilkeden iilkeye, sektorden sektore,
firmadan firmaya degisiklik gosterir (Demsetz ve Lehn, 1985, 5.1156).

Ornegin;, yukanda da deginildigi iizere, Alman ve Ingiliz firmalari arasindaki
temel fark, Almanya'daki bhalka agik firma sayisimn ¢ok daha az olmasidir. Bunun
nedenini ise, Alman bankalarinin ortak sifatryla firmalar1 fonlamas: olugturmaktadir.
Buna gore; Alman firmalan yeni sermaye saglamak i¢in menkul kiymet piyasalarina
bagvurma geregi duymamaktadirlar. Yine, yatirimeilarin daha az korundugu iilkelerde,
firmalar dig finansman -yabanct kaynak- yerine i¢ finansmana -6zkaynak-
yonelmektedirler (La Porta, Lopez-De-Silanez ve Shieifer, 1998).

Bu durumda ortaya ¢ikan yogunlagmig sahiplik yapist; daha etkin bir izleme
olanad sunarak yetki veren-vekil iligkisinden kaynaklanan problemleri gidermeye
yardimer olurken, diigiik likiditeye yol agmasi ve risk gesitlendirme alternatiflerini
azaltmasi baslica eksikliklerini olugturmaktadir (Maher ve Andersson, 1999). Istenilen
bir durum olmayan kontrol kaybina/azaligina yol agmasina ragmen Ingiltere’deki
yiiksek halka agilma diizeyinin nedenini ise, firmalarin kaynak bulma alternatiflerinin

siirhilifs olugturur (Mayer ve Alexander, 1991, s. non-technical summary).
2.2. Firma Teorileri

Henry Ford’un -unlii T modeli otomobilini seri halde iiretmesini saglayan- y1gin
iiretim stirecini kullanmasiyla birlikte, firmalarin oldukga genig is hacimlerine ulagmaya
baglamalar, firma ve firma yonetimine bakipn da degistirmigtir. Klasik firma

tanimlamasindan belirgin farkhiliklariyla ayrnilan modern firma yapisi, 6zellikle 1970 ve
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80’li yillarda finansal piyasalarda yasanan degisim ve gelisimin giindeme getirdigi

firma yonetigimi kavramnca izlenmigtir.

Genis is hacminin gerektirdifi yeni organizasyonel yapilanmalar, begeri
sermayeyi Uretimin 6nemli bir unsuru haline getirirken, yetki devrini de zorunlu
kilmugtir. Sahibi ve/veya ortagt olmadig: halde, firma olarak tammlanan bu biiyiik giicii
yoneten beseri sermaye sahibi yoneticilerin yanisira giindeme gelen bir diger yenilikte,
modern firma yapisimin bireysel sorumluluk dstlenmeksizin bireysel kar elde edilmesini
olanakh kilmasidir. Cinkii, s6z konysu yapilanmada firma ortaklari sahip olduklan
sermaye oramnda riski paylagsmaktadirlar.

“Giiniimiizde yatirimcilarin riskle daha kolay basa ¢ikabilmeleri, riske
karsi daha duyarli olmalarmdan kaynaklanmaktadur....Kurumsal finans
kormusundaki yenilikgi teknikler sayesinde kurumsal varliklar daha dikkatli
bir bigimde degerlendirilmekte ve sermaye daha etkin bir bicimde
yonlendirilebilmeltedir. 1980’lerde gerceklesen yeni finansal yapilasma,
sahip olmakla kontrolu elde bulundurma kavramlarmn birbirinden

ayrilmasmdan kaynaklanan sorunlara yeni ve alisilmism dismda ¢oziimler
getirdigi gibi yoneticilerin, hissedarlarm g¢ikarlarma kars: daha duyarh
olmalarmi da saglamistir” (Bernstein, 1993, s.4).

Girigim, yonetim ve sahiplifin tek elde toplandifi klasik firma yapisindan;
sahiplik ve yoneticiligin birbirinden ayrildigh (sahiplik ve kontrol ayrimi) modern firma
yapisina geg¢igle birlikte firmaya yiklenen anlamdaki degisim, firma teorileri
incelenerek daha iyi anlagilabilir (Tablo.1).

Firma teorilerince ele alinan temel sorular agagidaki gibidir:

~-Firmanin kurulmasindaki amaglar nelerdir?
-Firmanin buyiklugiini ve sektoriinii belirleyen faktorler nelerdir?
-Firmamn, firma sahiplerinin ve yoneticilerinin fonksiyonlari nelerdir?

Biitiin firma teorileri, sadece yonetici motivasyon ve davramuslan ile ilgili degil,

ayni zamanda firmanin amaglan ile de ilgili olan ve aralarinda mantiksal uyum bulunan
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bir dizi varsayim ve kavramdan olusur. Firma teorilerinin temel rolii;, firmayi
kavramsallagtirarak ¢ikar gatigmalan ile rekabete iligkin konulan aragtirmak i¢in gegerli

bir metod saglamasidir.

Firma teorileri, stratejik yonetim ve finansal ekonomi yaklagimlarina dayah
olarak geligtirilimigtir. Stratejik yonetim yaklagimina dayal firma teorilerinde izlenen
yontem ¢ogunlukia tiimevarime1 ve normatifken, finansal ekonomi yaklagimina dayali

firma teorilerinde genel yontem tiimdengelimci ve pozitiftir.
2.2.1. Stratejik Yonetim Yaklasimma Dayah Firma Teorileri

Stratejik yonetim yaklamimi gergevesinde; firmay:r defer maksimizasyonu
amactyla yoneten klasik girisimci veya sahip yonetici modellerini reddeden, firmay:
kontrol etmekle birlikte sahibi olmayan ve klasik ekonomik adam modeline gok az
benzeyen, daha ¢ok yoneticilerin motivasyonu tizerinde duran davramgsal (behavioral)
ve yonetimsel (managerial) firma teorileri gelistirilmigtir. Bu yaklasima 6rnek olarak
Simon (1957), Baumal (1959), Cyert ve March (1963) ve Williamson (1964, 1985)

gosterilebilir.

Davramgsal Firma Teorisinde firma, karar alma siireci gibi faaliyetlerin
plénlandif is programlan ile tammlanir. Fiyat, ¢ikt1 ve kaynak kullamm kararlan
alinirken, karar verme siireei rasyonellife olduk¢a yakindir {Cyert ve March, 1963).
Teori, dengedeki firma davramigindan ¢ok, firma ile ilgili dinamik diizenleme siireglerini
agiklar ve buna iligkin gikanimlarda bulunur. (Nelson ve Winter, 1982). Simrh giic
sahibi olarak tamimlanan yonetici, kapsamh bir model ve bilgilenme siireci ile
siurlandmldigindan, bireysel deger maksimizasyonuna ulagmaya yoénelik davramglarda
bulunmas: olanaksizdir (Simon, 1957). Yoneticilerin belirsizlik kosullan altinda simrl
rasyonellige sahip oldufu kabul edildiginde, tatmin edici bir kdrhlik diizeyine ulagmak
deger maksimizasyonu giidiisiiniin yerini alacaktir (Williamson, 1985).

Yonetimsel (ve Kaynafa Dayali ) Firma Teorisinin ¢ikig noktasi, Berle ve
Means'in  (1932) caligmasidir. “Yonetimsel Marjinalizm” olarak da adlandirilan
yaklagimda, yonetimsel motivasyonu daha iyi agiklayabilmek igin deger
maksimizasyonu varsayimi reddedilir. Ancak, yine de firmanin kapah bir kutu (black
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box) olarak tamimlanmasina bagh kalinir. Bu durumda, yonetici faydasini dngoren bir
anlayis ortaya ¢ikar. Yonetici faydasi, satiy miktan veya firma buyukliga gibi
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak tamimlanir (Baumal, 1959). Bu noktada Williamson
(1964), personel harcamalari, maaglar ve istege bagh yatinmlar i¢in kullamlabilecek
fonlarin birlegiminden olusan objektif bir fonksiyon dnermektedir.

2.2.2. Finansal Ekonomi Yaklasimina Dayah Firma Teorileri

Finansal ekonomi yaklagimina dayali firma teorileri; firmanin, kirdan ¢ok net
bugiinkii deger (NBD) olarak tantmlanan, gelecekteki nakit akimlarimin iskonto edilmig
bugiinkii deferini maksimize etmeye c¢aligtiini kabul eder. Buna gore; firmamn
kullandig1 iiretim faktorlerinde uzmanlagmas ile birlikte pozitif NBD’e sahip yatiim
alternatiflerinin secilme olasihifi, firmaya birtakim o6zel avantajlar saglamaktadir
(Brealey ve Myers 1988).

Finansal ekonomi yaklagimina dayah firma teorileri; hisse senedi sahibinin deger
maksimizasyonunun odak noktasi oldugundan hareket ederek, yonetimin inisiyatif
kullanimimi sinirlayan ve hisse senedi sahibinin refahim maksimize etmeye yoénelik
eylemlerini tegvik eden -yetki veren (hisse senedi sahibi) ile vekil (firma yéneticisi)
arasindaki- sozlesmeye dayah iligkinin tanimlanmasina biiyiik 6nem vermigtir. Finansal
ekonomi yaklagimina dayali firma teorileri; neoklasik mikro ekonomi, geleneksel sanayi
organizasyonu ekonomisi, yéni sanayi ekonomisi, iglem maliyetleri ekonontisi ve

vekilet teorisinin firma kavramina iligkin agiklamalarini igerir.

Neoklasik Mikro Ekonomi, fiyat ve kaynaklarin farkh alanlarda kullanimim
aragtiran bir konuma sahip olup deger teorisinin genisletilmig bir bigimidir (Penrose,
1959). Bu gergevede, fiyat ve firmanin tizerinde uzmanlasacag: iiriin sayisim etkileyen
nedenleri belirler. Firma; mal ve hizmet {iretimi i¢in kullamlacak emek ve sermaye
yapisi ile soz konusu yapiy1 destekleyici bir unsur olan teknolojiyi igeren bir iiretim
fonksiyonu olarak tanimlanir (Seth ve Thomas, 1994, 5.169).

Geleneksel Sanayi Organizasyonu Ekonomisi (Industrial Organization -10-);
Paretocu etkin dagstim amacinin bir bdlimiini olusturan firma karhlifindan yola ¢ikar

ve karlilifin bir gostergesi olarak ele alinan firma performansindaki sektorel farklihiklan
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agiklama egilimiyle normatif bir gergeveye oturur. Yaklasimin temelini olusturan
performans;, yogunlagsma ve g¢esitlendirme dereceleri, sektore girig engelleri, 6lgek
ekonomilerinin varhf ve Griin farkhlagsmas: gibi sektorel ozelliklere bagl olarak
degisir. Geleneksel sanayi organizasyonu ekonomisi, neoklasik mikro ekonomiden

asagida belirtilen unsurlarla aynlir:

-Neoklasik mikro ekonomide odak noktas: fiyat, geleneksel samayi organizasyonu
ekonomisinde ise piyasa yapisidir.

-Geleneksel sanayi organizasyonu ekonomisi, neoklasik mikro ekonominin pozitif bakig
agist yerine, kamusal politika uygulamalarmin temel alindift normatif bakis agisina
sahiptir.

-Geleneksel sanayi organizasyonu ekonomisi, daha ampirik bir yapiy: igerir.

Yukanda s6zi edilen unsurlardan kaynaklanan ayrimlar olmakla birlikte, het iki
teoride de firma kapali bir kutu olarak tamimlamir ancak firma mantikh giiglerin
koalisyonu olarak goriildiigiinden, i¢sel farkhihiklar g6z ardi edilir. (Seth ve Thomas,
1994, 5.170). Yine her iki teorinin ve kismen diger firma teorilerinin iizerinde onemle
durduklann bir bagka nokta da "Ekonomik Darwinizm" dir. Buradaki temel iddia;
kendiléri i¢in optimal stratejiyi belirleyerek uygulayan firmalarin, ¢evreden énemli
olgiide yararlanarak varhklanm devam ettirebilecekleri, optimal stratejiden sapan
firmalanin ise yok olma tehlikesiyle kars: karsiya kalacaklandir (Fama ve Jensen, 1983,
5.332).

Yeni Sanayi Organizasyonu Ekonomisi, geleneksel sanayi organizasyonu
ekonomisinin tersine, piyasa stratejisi ve igsel organizasyonu igeren yap: ve davramsglar

tizerine odaklanmigtir. Yeni sanayi organizasyonu ekonomisine gore;,

"Firmalar, piyasadaki pozisyonlarim koruma ve gelistirme yoniindeki
Jaaliyetlerinde, sadece rakiplerinin mevcut egilimlerini degil, gelecege
yonelik faaliyetlerini de simrlayacak bigimde piyasa yapism etkileme
amacindadirlar. Dinamik bir yapiyr iceren siz komusu siiregte; piyasa
stratejileri veya yonetim (kontrol degfiskenleri) ile pivasa yapisi (sabit
degisken) birbirini etkiler ve mevcut yonetim yapisi, firmalarca -sektore
girisi ve i¢ hareketliligi onlemek amaciyla- yapilan stratejik yatwrmlarla
gelecekteki piyasa yapisma uyarlanr” (Encaoua, Geroski ve Jacquemin,
1986, 5.55).
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Yeni sanayi organizasyonu ekonomisi, her bir oyuncunun bilingli faaliyetleri ile
diger oyunculan etkiledigi varsayim altinda, -stratejik catigma ve rekabetin analizinde
matematiksel bir yontem olarak kullamlan- oyun teorisindeki gelismelerin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmugtir (Green ve Laffont, 1986). Oyunlar, oligopol piyasalarda oldugu
gibi firmalarin bagimsizlik diizeylerinin analizinde de giiglii bir olgiittiir. Burada;

"rakibe karst iistiin gelme ustaligh, rakibin de karsisindakine iistiin gelmek
isteyecegini bilmeyi gerektirir” (Dixit ve Nolebuff, 1991, s.ix),

diigiincesinden hareketle, oyuncularin gelirlerini arttirmaya yonelik stratejik davramglar
tizerinde durulur. Boylece, ¢iktilara iligkin bilginin degiskenligi ile oyuncular arasindaki
bilgilenme diizeyi ve yeterliligini igerén modeller olugturulabilir.

Vekalet teorisi ile iligkilendirilen Islem Maliyetleri Ekonomisi, Williamson
(1975,1979) tarafindan gelistirilmis olup sermaye yapisim ve degisik sermaye
yapilanin  firmayr nasil  etkiledigini aragtiran bir teori olarak deger
maksimizasyonundan ¢ok, iglem maliyetlerinin minimizasyonuna énem vermektedir.
Buradan da anlagilacag tizere, firmanin agik bir sistem olarak kabul edildigi séz konusu
yaklagimda, iiretilen mal ve hizmetlerin sistemin digindaki kigi veya kuruluslarla
degistirilmesine iligkin konulara agirhik verilir.

Teorinin ana fikri, firmalarm irettikleri mal ve hizmetlerin degisim iglemlerini
(transactions), maliyeti en ekonomik olacak bigimde organize etmek istemeleridir. En
ekonomik olma durumu, bir taraftan karar vericilerin sinirli rasyonellige sahip olmalari,
diger taraftan da deBigimle ilgili bireylerin kendi ¢ikarlan dogrultusunda
davranmalarindan etkilenir. Firmamn, organizasyonel yapilanmasin igeren séz konusu
teori dogrultusunda yapilan aragtumalarda, dikey biitiinlesme, joint ventures ve
franchising gibi orgiitlenmelerle islem maliyetleri arasindaki iligkiler aragtirilmgtir.

Firmanin, ekonomik deger iretim siirecinde iizerinde uzmanlagtifn iiretim
faktorlerini goz oniine almasi ve uzun vadeli bir perspektife sahip olmasi nedenleriyle,
finansal ekonomi yaklasimina dayah firma teorilerinin daha kapsamli ancak stratejik

yonetim yaklagimima dayah firma teorileriyle uyum igerisinde oldugu goriilmektedir.
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2.3. Bir Firma Teorisi Olarak Vekalet Teorisi

Igerigi Tablo 2.’de gosterildigi bigimde ozetlenebilecek olan vekilet teorisinin,
temel egilimi pozitif ve ampirik olup (Fama ve Jensen,1983) Pozitif Vekilet Teorisi
(Kurumsal Kontrol Yaklagimi) sozlesmeye dayali iligkilerdeki sozlesme ortamini
olugturan faktorlerin etkilerine yer verir. S6z konusu faktorler, belirsizlik, farkh
bilgilenme diizeyi, yetki veren ile vekilin risk ve ¢aba konusundaki tercihleri, sermaye
yogunlugu, firma varliklanndaki yogunlagma derecesi, sermaye piyasalan, firma i¢i ve
dis1 iggiicii piyasalarmin nitelikleri, tazmin ve garanti saglayic1 araglar ile izleme

maliyetleridir.

Tablo.2: Vekilet Teorisi

Anahtar Digiince Yetki veren-vekil ﬂisl&si bilgi ve risk istlenim
maliyetlerinin etkin dagitiminda temel veri olabilir.

Analizin Konusu -Yetki veren ve vekil arasindaki sézlegsmeye dayah
iligkiler.

Beseri Varsayimlar -Birey, ben ¢ikarci olup kendi yararlarm diginiir.
-Smirh rasyonellik s6z konusudur.
-Riskten kaginir,

Organizasyonel Varsayimlar -Gruplar arasinda ama¢ farkhligindan kaynaklanan
catigmalar s6z konusudur.

-Etkinlik kriteri 6nem tagir.

~Yetki veren ve vekil arasmda farkli bilgilenme
diizeyi vardur.

Bilgiye Iligkin Varsayimlar -Bilgi satm almabilir bir maldar.

Sozlesmeye Dayah Tligkiler -Ahlaki Riziko (Moral Hazard).

Sonucu Ortaya Cikan Problemler |-Yanhs Segim (Advers Selection).

-Risk Paylagim: (Risk Sharing) ve Hazira Konanlar
, problemi (Free Rider Problem).

Problemin Kapsarm Amagclan ve risk tercihleri birbirinden farkh olan
yetki veren ve vekil arasindaki iligkiler.

Kaynak: Eisenhardt (1989, 5.57)

Pozitif vekalet teorisi; yetki veren ve vekilin amaglan arasindaki farkhliklar ve
vekilin kendi ¢ikarlan dogrultusunda hareket etmesini simrlayan kontrol mekanizmalan
tizerinde yogunlagmaktadir. Teorik bakig agisindan, pozitivist akim daha ¢ok vekalet
problemlerini ¢bziimleyecek yonetsel yapinin tanimlanmas: ile ilgilenmekte olup,
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Jensen ve Smith (1985) bu ilgiyi “sozlesmesel diizenlemelerin neden ortaya gikti1”

sorusuyla a¢iklamigtir. Buna gore;

-Sonucu esas alan sozlegmeler vekil firsatgilifinin 6niine geger,
-Yetki veren, vekil davramslanini dogrulayan biigilenmeye sahip oldugunda, vekil daha
yitksek derecede yetki verenin gikarlar1 dogrultusunda hareket eder.

Vekalet iligkilerindeki o6zel durumlan da igeren pozitif vekdlet teorisi,
matematiksel uygulamalardan ¢ok, s6zlesmelerin icerigine ve kurumsal kontrola agirik
vermektedir. Pozitif vekalet teorisine gore; firma, piyasanin da tanimlandig bigimde bir
uretim faaliyeti yoénetimidir. Takim diretiminin (teafn production) sagladigi avantajlar
nedeniyle, firmalar canl birer varlik olarak goriiliir (Alchian ve Allen, 1969, Alchian ve
Demsetz, 1972) ve firma faaliyetleri sozlesmeye dayali iligkiler sistemi temelinde
yuritilir. Buradan hareketle fitma, g¢ikar gruplan arasinda -catigma konularina sahip
sozlesmeye dayali iligkilerin olugturdugu- baglarla tammlanir (Jensen ve Meckling,
1976). Sozlegmeye dayah iligkiler sadece hisse senedi sahipleri ile yoneticiler arasindaki
iligkilerde degil aym1 zamanda tedarikgiler, kredi verenler, miisteriler ve diger baski

gruplar ile olan iligkilerde de s6z konusudur.

Modern firmalarda, yetki veren (hisse senedi sahibi) karar verme yetkisini
vekile (yonetici) devreder. Buna gore; yetki veren (bireysel deger maksimizasyonunu
amag edinen) ve vekil (kendi ¢ikarim 6n plinda tutan) arasindaki ¢ikar farkliliklar
vekalet problemlerinin dogusuna zemin hazirlar. S6z konusu problemler; yetki veren ve
vekilin ¢ikar farkliliklanim gidermek igin izleyici, garanti verici-tazmin edici ve
gidileyici dizenlemelerle azaltilabilir. Igsel ve digsal kaynakh olabilen bu
diizenlemeler sonrasinda; izleme ve garanti verici-tazmin edici anlagma maliyetleri ile
soz konusu maliyetlere katlamlmakla birlikte firma degerinde meydana gelen azaligtan
kaynaklanan 6nlenemeyen kayiplarin toplami vekalet maliyetlerini olusturur.

Vekailet teorisinin normatif yonleri de bulunmaktadir. Pozitif vekilet teorisine
gore daha soyut olan s6z konusu yonelim Yetki veren-Vekil Literatiirii olarak
isimlendirilir. Yetki veren-vekil literatiirinde, yetki veren ve wvekilin ¢ikarlari
bagdagtiran, optimal sozlesme iligkisini aragtirmak amaciyla matematiksel araglar ve
timdengelimci metodoloji kullanilir (Jensen, 1986).
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Yetki veren-vekil literatirii, yetki veren-vekil iligkilerinin genel teorisiyle
uyumlu olarak, igveren-iggoren, avukat-rmiivekkil, alici-satict ve diSer vekélet
iligkilerine yayilmistir. Vekilin risk iistlenmekten kagmndifi, yetki veren ile vekil
arasinda ¢ikar catigmasimn oldufu ve bunlara iligkin sonuglarin  kolaylikla
dlgiimlenebilecegi kabuyl edilir. Onceliklerin etkisine ve farkh bilgilenme diizeyine daha
gok yer veren s6z konusu yaklagim, davramsa yonelik sozlesmelerle vekalet

problemlerinin ¢éziimlenebilecei iddiasindadr.

Yukanida sozi edilen farklibklarina ragmen iki yaklagim da birbirini
tamamlayic1 nitelikte olup yetki veren ve vekil arasindaki vekalet iligkisinin analizinde
birlegirler. Pozitif vekalet teorisi degisik sozlesme alternatiflerini tamimlarken; Yetki
veren-vekil literatiri, sonuglarin belirsizligi, riskten kaginma, bilgi farkhiliklarinin
degisik seviyelerinde hangi tiir s6zlesmenin daha etkin olacag iizerinde durur. Bir diger
ifadeyle; her iki yaklagimda, kendi g¢ikarlanna doniikk yasayan bireyler arasindaki
problemlere yonelir ve herhangi bir sozlesme iligkisinde toplam vekélet maliyetlerinin

azaltilmasini amaglar.
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UCUNCU BOLUM

VEKALET TEORISi: VEKALET PROBLEM VE MALIYETLERi

Modern firma yapisindan hareketle firma ¢ikar gruplan arasindaki sozlesmeye
dayah iligkileri inceleyen vekalet teorisi; firma teorisinin oldugu kadar, karar teorisinin
veya Ozel ¢ikar teorisinin bir sofiucu veya pargasi olarak ta degerlendirilmektedir.
Vekalet iligkileri Adam Smith’den (1776), Berle ve Means’e (1932); Coase’dén (1937),
Jensen ve Meckling’e (1976) uzun siiredir tartigitan bir konudur.?

Berle ve Means (1932) modern firmayi; sahiplik ve yonetim fonksiyonlarinin
birbirinden aynldifi organizasyon birimi olarak agiklamaktd, s6z konusu ayrilifin
petformans azahgina yol agtifindan hareketle vekalet maliyetlerinin kaynagma igaret

etimektedirler.

“The Nature of the Firm” adhi makalesinde Coase (1937), temel organizasyon
unsurlan olarak piyasa ve firmay1 gérmektedir. Efer iki veya daha fazla kisi isbirligine
karar verirlerse, her biri igbirligi igin ayirdiklan kaynagin kargihifinda getiri elde etmeyi
bekleyecektir. Igbirliginin temel unsurlar;; mal, hizmet, bilgi, risk ve haklarn
degisimidir. S6z konusu defisim unsutlann nedeniyle piyasa ¢ok oOnemli bir

organizasyon olup kurallan belirler. Piyasa sadece organizasyonel igbirligini

3 “Berle ve Means’in (1932) goruslerine benzer goriigler “The Engineers and the Price System”
adli periyodigin 1924 yilina ait sayisinda Thorstein Veblen tarafindan gindeme getirilmigtir.
Veblen; firma kontrolinin sermaye sahiplerinden, mihendis-yoneticilere gegecegine ve bu
transfer sonucunda yaygin sahiplik yapisimn ckonomik Jneminin  ¢ok daha fazla
konusulacagina ingnmaktadir. Bumun somicunda; sermaye saohipleriyle Szdeslestivilen defer
maksimizasyonu hedefi -sermaye sahipleri, etkinlik ve diretim artigm fiyat artiglarina kdrs:
monopolist davramglara getirilen simrlamalar kadar Gnemsemeyeceklerinden- son bulacaitir.
Mithendis-yoneticiler; teknolojik etkinlik yoniindeki kaltirin etkisinde olup egitim
gordilklerinden, firmayr kontrol etmeye basladiktan sonra firma divetimi artarak, firmamn sosyal
sorumiuluklar agisindan istenilen dilzeye ulasacaktir” (Demsetz ve Lehn, 1985, 5.1173).
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diizenlemekle kalmaz, eger degisim herhangi bir dig etkene maruz kalmaz ve gerekli
biitiin bilgiler kamuya agik olursa etkinlik de saglar (Spremann, 1997).

Klasik firma anlayiginin reddedilmesine kargin, firma ig¢i ¢ikar gruplarm
olugturan yetki veren ve vekilin ekonomik davramglaninin klasik anlamda ele alinmasi
olarak adlandinlabilecek Miilkiyet Haklari (Property Rights) Teorisi, vekélet teorisine
gegiste 6nemli bir halka olugturmaktadir. Temeli Coase’ye (1937, 1960) dayanan soz
konusu ¢aligmalar icinde, en iyi bilinenleri Alchian ve Allen (1969); Alchian ve
Demsetz’in (1972) agiklamalandir. Alchian ve Demsetz’e (1972) gore;, firma bir
sozlesmeler sistemidir. Takim Gretiminin s6z konusu oldugu firmada bireyler, gikarlars
yoniinde faaliyet goOstermekle  birlikte difer bireylerin  davramglarindan
etkileneceklerinden, gikarlarini gergeklestirmeye doniik faaliyetlerini realize ederler.
Etkinligi arttirmak igin, takim iiretimi temel alinarak odiillendirme ve cezalandirmay:

igeren bir izleme faaliyetinde bulunulmas: gerekir.

Yine bu kapsamda ele alinabilecek goriigler ileri siiren Spence ve Zeckhauser
(1971) ve Ross (1973); vekillerin, kendi ¢ikarlar1 ile yetki verenlerin 6nceliklerini
siralandiracak bicimde tegvik edilmeleri ile ilgili analizler yapmiglardir. Ancak s6z
konusu anlayis, vekilet iligkilerini agiklamakta uzun siire kullamlamamigtir. Bunun
nedeni ise teorinin, sahiplik baglantist bulunmadifi halde, firmay: kontrol eden
yoneticilerin durumunu agiklamakta yetersiz kalmasidir. Ilgilendirildikleri problemler
benzer ve bakig acilan birbirini tamamlar nitelikte olmakla birlikte vekalet teorisinin,
miilkiyet haklan teorisinden bagimsiz olarak geligimine devam ettii gorilmektedir
(Jensen ve Meckling, 1976).

Vekalet teorisinin ana hatlarim ilk kez genig bir bigimde ortaya koyan Jensen ve
Meckling’de (1976), Alchian ve Demsetz’de (1972) oldugu gibi; firmayr bir
sozlesmeler biitiinii olarak gérmekte ve

“sozlesme olarak vekdlet iligkisi; bir veya birkag kiginin/grubun (yetki
veren), bir baska kisiyi/grubu (vekil), bazi kararlar almak iizere
yetkilendirerek kendi yararina faaliyette bulunmaya yonlendirmesidir”
(Jensen ve Meckling, 1976, s.306).

agtklamastyla, vekalet iliskisini tammlamaktadirlar.
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Ancak vekalet iligkisinin klasik anlamda s6zleyme olarak tammlanmas: yeterli
degildir. Modern sozlesme yaklagim da, vekaletin iligkisel yoniine vurgu yaparak ozel
bir nitelikte oldugunu kabul etmektedir (Williamson, 1979). Schanze’ye (1997) gore,
sozlesme istenilenin yerine getirilmesi (performans), vekilet ise istenilenin yerine
getirilmeye caligilmasiyla (gaba) iligkilidir. Ancak by durum, stzlesme ve vekilet
iliskilerinde keskin bir ayrim olarak nitelenmemeli, igb6liimiiniin iki 6nemli araci olarak
kabul edilmelidir.

Vekalet teorisi ile ilgili olarak yapilan caligmalar, vekflet kavraminin ana
unsurlarinin, yerine getirilmesi istenilen faaliyetlerin gosterildigi talimatlarin yaninda,
tercih hakki olarak aciklanan inisiyatifin de devredilmesi oldugu konusunda
birlesmektedirler. Ozel Cikar Teorisi olarak da bilinen s6z konusu yaklagima gore;
vekilet iligkisi, talimat ve inisiyatifin gomilli olarak bir iigiincii kigiye/gruba
devredilmesi durumuyla ilgilidir. Firchau’ya (1997) gore ise;, Karar Teorisinin bir
pargasidir. Ciinkii; karar alici olarak adlandinlan birey, sonuglarna katlanmak iizere
karar vermektedir. Vekilet iligkisinde, yetki veren tarafindan vekile, yetki verenin
¢ikarlant dogruttusunda hareket etmesini tegvik edecek bir iicret 6denir, Buna gore,
optimal icretin belirlenmesi vekalet teorisinin temel problemidir. Ucret fonksiyonu,
tesvik edici etkisinin yaminda, yetki veren ve vekil arasinda tatmin edici bir risk
paylagimimi da saglar. Bir diger ifadeyle, risk ve faydalar paylasiir ve izleme ile
verimlilik diizeyi ve aldatma-kaytarmanin olup olmadig: belirlenir.

Vekdlet teorisi ikinci boliimde de kismen deginildigi lizere; Y6netim Bilimleri,
Iktisat ve Finans disiplinleri agirlikht olmak iizere oldukga genis bir alanda caligilmagtar.,

“Vekdlet teorisi ile ilgili olarak yapilan ilk ¢alismalar; Iktisat’ta (Spence
ve Zeckhauser,1971), Finans’ta (Jensen, 1973; Fama,1980), Muhasebe 'de
(Demski ve Feltham,1978), Pazarlama'da (Basu,1985), Sosyoloji’'de
(Eccles, 1985;  White,1985), Yonetim  Bilimleri’'nde (Eisenhardt,
1985,1988), Siyaset Bilimi'nde (Mitnick,1986), Davrams Bilimleri'nde
(Kosnik, 1987) olarak siralanabilir” (Eisenhardt, 1988,s. 57 ).

S6z konusu biitiin galigmalarda, vekélet iligkisinden dogan iki ana problemin
¢Oziimii iizerinde durulmustur. Bu problemlerden birincisi, yetki veren ve vekilin

amaglarindaki veya beklentilerindeki ¢atigmalardan ortaya ¢ikar ve yetki verenin,
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vekilin gercekte ne yaptigim incelemesi zor ve pahahdir. Ikinci problem ise, yetki veren

ve vekilin riske karg: takindiklan farkli tavirlardan kaynaklanan risk paylagimudr.

Yonetim Bilimlerinde; Durumsalhik Yaklagimu (Kosul Bagimlihk) cergevesinde,
organizasyonlarin yoneticiler tarafindan bilingli ve sistematik olarak alnan kararlarla
degistikleri ve gevrelerine uyum sagladiklan gériigii kabul gormigtir (Kogel, 1989). Bu
goriise gore; organizasyon yonetimi, iginde bulunduBu gevreyi siirekli olarak izler,
geligmeleri belirler, organizasyonun yap1 ve isleyiginde degisiklik yapacak kdrarlan al,
bunlari uygular ve boylece yonettikleri organizasyonlar cevrelerine uyum saglamug
olurlar. Bunu yaptayan veya yapamayan organizasyonlar ise ¢evrelerinden kopar ve bir
sire sonra faaliyetlerini durdurmak veya el degigtirmek zorunda kalirlar.
Organizasyonlarin boyle bilingli olarak alinmg kararlarla, c¢evrelerine uyum
saglamalanm inceleyen goriisler Adaptasyon -Uyuth- Yaklagimt olarak adlandiriimakta
olup, vekalet teorisi de bu yaklagimlardan biridir (Eisenhardt, 1988). '

Vekilet teorisi, Finansal Yonetimde temel ilkelerden biri olan, bireysel gtkar
diiginme davramis: ilkesine (the principle of self-interested behavior) dayandirilmakta
olup soz konusu ilkenin yeni bir uygulamas olarak kabul edilmektedir. Bireysel ¢ikarn
diisinme davramsi ilkesine gore, bireyler kendi mali ¢ikarlarim diisiinerek davramrlar.
Bireyler kendileri igin en avantajh davramsta bulunurken, vermig olduklar: karar diger
alternatifleri uygulama olasihgim ortadan kaldinr. Firsat -alternatif- maliyeti olarak
adlandinlan bu durum, secilenin degeri ile en iyi alternatifin degeri arasmdaki farktir.

Bu nedenle firsat maliyeti, alinan karann géreceli dneminin bir gdstergesi olmaktadir.

Firmalarin kuruluguna ait sézlesmelerin biyiik bir bolimii vekalet iligkisi olarak
kabul edilebilir. Satig elemanlari, avukatlar, yoneticiler, yonetim kurulu iyeleri, sigorta
acentalan: vekilet iliskisinde yetki veren ve vekilin kimler olduguna dair baz1 rnekleri
olusturmaktadir. Bireysel davramglarin dikkatli bir analizini iceren vekalet teorisi, yetki
veren ve vekil arasindaki sozlesmelerin daha etkin bir bigimde yerine getirilmesine

yardimci olur.
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3.1. Firma Cikar Graplan

Firma, deger maksimizasyonu amaciyla; insan, sermaye ve dogal kaynaklar gibi
tiretim faktorlerinin (input) etkinlik ve verimlilik kogullari altinda ¢iktt (output) elde
etmek, yani mal ve hizmet iiretmek igin biraraya getirildigi, ekonomik ve taoplumsal bir
organizasyon olarak tammlamir (Tosun, 1990). Dogusuna, bireylerin bagimsiz ¢alisma
istegi ve kér elde etme gidiistiyle, is boliimi ve gelecegin belirsizliginin neden olarak
gosterildigi firmaya, giinimizde yiiklenen anlam ¢ok daha farkhidir. Yonetim, sahiplik
ve sermayenin birbirinden aynldi giiniimiiziin modern firmasi, amag¢ ve misyonlan
i¢in faaliyet gosterirken pek g¢ok ¢ikar grubunun ilgi ve etki alam igerisinde yer
almaktadir.

Cikar gruplan arasindaki iligkilerin, hukuk kurallan ger¢evesinde diizenlenen
sozlesmelerle belirlenmesi (legal fiction) nedeniyle, tek bagina bir birey gibi degil de,
pek ¢ok bireyin koordine edildigi bir yapi olarak ele alinan firma, s6z konusu gikar
gruplarina da hizmet etmelidir. Bu durumda firmanin amaglan;, fayda ve deger
maksimizasyonu, fayda ve deger maksimizasyonunun bugiinkii degeri, hisse senedinin
gecerli degeri, sosyal sorumluluklar ve vekilet problemleri ile ilgili olmalidir
(Diacogiannis, 1994, $.37). Aksi takdirde canh bir varlik olarak firma, devamliigin ve

geligimini siirdiiremez.

Sekil 1.'den de goriilebilecedi gibi, firma ¢ikar gruplan; firma igi gikar gruplan
ve firmd dis1 gikar gruplan olmak iizere ikiye aynlir (Tosun, 1990, s.16).

*Firma I¢i Cikar Gruplan: Firma igi ¢ikar gruplan iginde personel ve yoneticiler yer
ahir. Personel , firmamn amaglarina ulagmas: igin harcadifi bedensel ve zihinsél emegin
kargihginda miimkiin oldugu kadar iyi bir iicret, iyi galigma kogullan (igyeri, iy zamam,
ig guvenligi vb.) ve gelecek garantisi isterken; yonetim bilimcilerce kendilerine hakim
ve hakem roli verilen yoneficiler, personelin isteklerine ek olarak jtibar ve otorite

saglayici genis yetkiler elde etmenin pegindedirler.

*Firma Digt Cikar Gruplan: Firma dis1 ¢ikar gruplarindan sermayedar kavrami iginde
yer abip, firma sahipleri olarak nitelenen hisse semedi sahipleri yatirimlarimin

karsihiinda yiiksek kar payr getirisi ve sermaye kazanci elde etmeyi amaglarken; borg
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verenler olarak nitelenen tahvil sahipleri ve diger kredi verenler firmaya 6ding olarak
verdikleri sermayenin kargihifinda maksimum faiz bekledikleri gibi, yatmrimlarimn
giiven icinde olmasmi, yani o6dememe riski (defablt risk) igermemesini isterler.
Sendikalar tyelerinin haklarinin g6zetilmesi konusunda dikkat gosterirken, saficilar
firmaya yilksek fiyatla, pesin ve ¢ok miktarda mal ve hizmet satma beklentisi
icindedirler. Miigteriler 6dedikleri bedel karsiliginda kaliteli, ucuz, zevklerine uygun bol

miktarda mal ve hizmet ile 6deme kolaylifina 6ncelik verirler.

Yéneticiler
ve
Personel

Firma H.s. Sahipleni Borg¢ Verenler

Tedarikgiler Miigteriler

Meslek Odalan Kamu Kuruluglan

Sendikalar Rakipler

Devlet Halk

Sekil.1: Firma Cikar Gruplan

Devlet ve diger kamu kuruluslar:, firma gelirlerinden mimkiin oldugu kadar biiyiik bir
pay (vergi, resim, harg, prim vb.) alma isteginin yaminda, konumu geregi firma
faaliyetleri nedeniyle diger ¢ikar gruplannin gikarlaninin zedelenmemesine dikkat
ederler. Meslek odalar getirdikleri diizenlemelere uyulmasini ve aidatlarinin zamaninda
ddenmesini talep ederken; rakipler kirlarint azaltmayacak bir rekabet anlayigmin hakim
olmasimi isterler. Biitiin bu ¢gikar gruplanmin digindaki buyiik kitleyi olusturan halkin
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beklentisi ise, firmanin genel refah artigina sagladifi katkimn yam sira, ekolojik dengeyi
koruma yoniinde hassasiyet gostermesi drneginde oldugu iizere birtakim degerlere sahip

cikmasidir.

Firma yonetigimi agisindan, gikar gruplannm firma kararlarindaki etkilerine gore
baslica iki firma modelinden bahsedilebilir (Maher ve Andersson, 1999);

*Hissedarlik modeli (shareholder model): Dar bir kapsama sahip olan model, tepe
yonetiminin hissedarlara karsn olan sorumluluklarimin  sézlesmeler yardimiyla

belirlenmesini igerir.

*Ctkar gruplart modeli (stakeholder madel): Model firmay ilgilendiren biitiin iligkileri

sozlesmeye konu olsun olmasin kapsar.

Genel karakteristik ve oncelikleri (firmadan beklentileri) yukaridaki gibi olan
¢ikar gruplanindan vekilet maliyetlerine konu olanlar; yonetici, hisse senedi sahipleri ve
borg verenlerin oncelikleri ve bu onceliklerden kaynaklanan vekilet problemleridir. Bu
nedenle diger ¢ikar gruplanimi olusturan; personel, sendikalar, saticilar, miisteriler,
devlet ve diger kamu kuruluglar*, meslek odalari, rakipler ve halkin galismanin kapsam:
diginda tutulup yonetici, hisse senedi sahipleri ve tahvil sahipleriyle diger kredi

verenlerin daha genig bir bi¢iminde tamimlanmasi yerinde olacaktir.
3.1.1 Yoneticiler

Amaglara yonelmis beseri ve psikososyal ozlii bir siire¢ olan yonetim iglevini
yerine getiren ve "bagkalari aracilifiyla iggbren kigi" olarak tamimlanan yénetici,
ekonomik gelisme ve yOnetimin mesleklegmesi ile birlikte, firma sahibi ya da
sermayedar konumunda olmadifi halde firma yonetiminde s6z sahibi konumuna
gelmigtir (Kogel, 1989, 5.9).

* Ote yandan, vekilet maliyetlerine kamusal bakis agisindan da yaklagilmaktacir. Buna gore; vergi
toplayicist olan devietin, defer maksimizasyonu amacindaki firma ve bireyletin vergi kagirmalarnt
oénlemek i¢in -bir izleme maliycti olarak degerlendirilen- vergi denetgileri ¢alishrmast da yetki veren-
vekil iligkisi somucu ortaya gikan bir vekalet maliyeti olarak degerlendirilebilir.
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Yénetici, kir ve riski bagkalarina ait olmak iizere mal veya hizmet sunmak igin
tiretim faktorlerini aragtirip, bulmakta ve bunlarin belirli bir gereksinimi karsilamaya
donitk olarak uretim surecinde kullapilmast amaciyla yonetim iglevlerini (pldnlama,
organizasyon, emir-komuta, koordinasyon ve kontrol) yerine getirmektedir’ (Tosun,
1986, 5.208).

Yoneticilerin = g6stermis  olduklann  gabalarmin  karsibfinda, firma
performansindan bagimsiz olarak verilen sabit bir maag ve emeklilik hakkindan baska,
firmamn piyasa ve muhasebe Olgiitlerine gore belirlenen performansina bagli olarak
uygulanan bir takim maddi tegvik unsurlanyla tatminleri de s6z konusudur. S6zii edilen

maddi tegvik unsyrlan agagidaki gibidir (Jensen ve Smith, 1985, s.103):

* Piyasa oOlgiitlerine gore belirlenen performansa bagli tegvik unsurlari:

-Hisse senedi opsiyonlari:Belirli bir fiyat lizerinden verilen hisse senedi satin alma
hakkadir.

-Hisse senedi deger artiy hakki:Belirlenmis bir donem igin, firma hisse senedi
degerindeki artig kargilig: yapilan nakdi 6demelerdir.

-Hisse terki:Piyasa fiyattmn altinda veya maliyetsiz olarak hisse senetlerinin

devredilmesidir.

* Muhasebe olgiitlerine gore belirlenen performansa bagh tegvik unsurlan:

~Ikramiye (prim): Firma gelitlerinin artmas1 kargihinda 6denen nakdi karsiliklardur.
-Performans hisseleri: Hisse bagina kazang, getiri oram gibi faaliyet performans
olgiitleri karsilifinda hisse senedi verilmesidir.

Verdikleri kararlarla; hisse senedi sahiplerinin ne kadar kar pay: alacaklarindan,
borg verenlere ne kadar ve hangi kogullarda faiz ddenecegine, galiganlarin ne kadar gelir
elde edeceklerinden, uretim miktan ve istihdam diizeyinin ne diizeyde olacagina kadar

genis bir alam etkileyen yoneticiler igin 6nemli olan konular; aldiklan maas ve maddi

> Ancak, kendi gelecegini tek bir firmaya baglayan yonetici, -hisse senedi sahipleri ve borg verenlerin de
riskten kaginmalari nedeniyle- olmasi gerekenden daha fazla risk iistlencbilmekte ve bu durum
yoneticinin azinhik hissedart konumuna gelmesiyle sonuglanabilmektedir. Bu ise; yoneticilerin eskisi gibi
riskten kacamamasi, varhk getirilerinin varyansimn diigmesi, performans olgimiinde daha az hata
yapilmast ile sonuglanmaktachr.
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tegvik unsurlarimin yaninda, kendilerine tanman imtiyazlarin korunup arttirilmasi ve

belirsizlik ortamina karsi i giivencelerinin saglanmasidir.

Giig ve prestij saglayici imtiyazlar arasinda; pahali kltp tyelikleri, 6zel araba ve
jetler, likks ofisler, biiyiik idari binalar ve direkt olarak yoneticiye bagh alt ¢aliganlarin
fazlaligs gibi olanaklar yer ahr.

Politika Yiiksek Kademe Yoéneticileri
Misyon -Genel Mudir
Vizyon -Genel Mdir Yrd.
Stratejik Plan
Taktik Plan Orta Kademe Yoneticileri
(Fonksiyonel) -Boliim Miidiirleri
Eylem Plam Alt Kademe Yoéneticileri
-Biitce -Bolam Midiir Yrd.
~Program -Amirler
-Prosediir -Sefler, Ustabagilar

Sekil.2: Yonetim Piramidi
Sekil.2, Eren, (1990, 5.35) ve Dinger, (1991, s.54)’deki sekil ve acgiklamalardan
yararlamilarak tiiretilmistir.

Burada belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta da vekilet maliyetleri kavrarm

iginde 6zel bir 6neme sahip yonetici tanimyla;

-Yiiksek kademe yéneticileri (tepe-politika yoneticist),
-Orta kademe yoneticileri (fonksiyonel yonetici),

-Alt kademe yoneticileri (operasyon yoneticisi)
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bigiminde siniflandinlan (Tosun, 1990, s.19) yometicilerden, daha g¢ok politika
olugturmakla gorevli yiiksek kademe yoneticilerinin anlagilmas: gerektigidir.

Buna gore, yiiksek kademe yoneticileri firmanin uyacagi genel politika ve
stratejileri belirlerken; orta kademe yéneticileri ilgili olduklar1 firma departmamnin
(insan kaynaklan, satinalma, Uretim, pazarlama, finansman, muhasebe, aragtirma-
geligtirme, halkla iligkiler) bu politika ve stratejilere uygun olarak yonetilmesiyle
ugragirlar. Alt kademe yoneticileri ise, bu departmanlann igindeki faaliyetlerin yerine

getirilmesini saglarlar.

Bu durum, yo6netim piramidi olarak adlandinilan ve degisik yonetim
kademelerindeki yoneticilerin karar alma ve pldnlama mekanizmas: igindeki yerini

gosteren Sekil 2. yardimiyla daha kolay anlagilabilir.
3.1.2. Hisse Senedi Sahipleri

Sermayesi halka a¢ik anonim ortakliklarda (publicly closely held), sahiplik araci
hisse senetleridir. Buna gére; firma sermayesinin belirli bir kismimi temsil eden hisse
senedini satin alarak, firmanin ortag: konumuha gelen hisse senedi sahibi (shareholder-
stockholder-equityholder) ayni zamanda firmay1 yonetme hakkina da sahip olur. Hisse
senedi sahiplerinin haklan agagidaki gibi siralanabilir (Peterson, 1994, s.517):

*Firma gelirinden pay alma hakkr: Hisse sehedi sahibinin firma karindan pay (temettii)
almasi, firma deger arigindan sermaye kazanci elde etmesi, sermaye arttinmi sirasinda
diigiik bedelle yeni hisse senedi almasim ifade eden riighan hakkindan yararlanmasi ve
firmanin tasfiyesi (liquidation) durumunda bu tasfiyeden pay almasini ifade eder.

*Yéonetime katiima hakk:: Hisse senedi sahiplerinin, genel kurulda kendilerini temsilen
olusturduklann yonetim kurulu araciifiyla, firma yoneticilerini goreviendirerek
yonetime katilmasi ve firma birlesmeleri, yeni sermaye arttinmmna gidilmesi, firma
tnvan ve faaliyetlerinin degistirilmesinde oy hakkina sahip olarak belirleyici bir rol

oynamasidir.
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*Firma faaliyetleri konusunda bilgi edinme hakki: Giinii giinine olmasa da, firma
fagliyetleri, firmanin ortakhik yapisi, firma birleymeleri, yeni urin ve kegfi, 6nemli
varliklarin satig1 ve is giiciiyle yaganan sorunlarla ilgili bilgilenme hakkim igerir.

Portfoy Teorisine gore, farkhi hisse senetlerine yatinmda bulynarak yaptif:
cesitlendirme (diversification) sonucu, tek bir firmadan kaynaklanabilecek riskleri yok
ederek, -aldify hisse senetlerinin nominal degeri (par value) kadar sorumiu olma
bigiminde tanimlanan- simrh sorumluluk (limited liabilities) ilkesi ile hareket eden hisse
senedi sahiplerinin, haklarinin derecesini ise hisse senedinin tiird belirler. Bashca iki
tiirde olan hisse senetlerinden, tercihli hisse senedi (preferred stock) sahipleri, adi hisse
senedi (common stock) sahiplerine gore firma kér1 ve tasfiyesinden pay alma ile oy
hakkinda 6ncelikli konumdadirlar (Brealey, Myers ve Marcus, 1995, s.323).

Hisse senedi sahipleri, genel kurulda segtikleri yonetim kurulu araciliiyla karar
verme yetkisini devrettikleri yOneticilerden, deger maksimizazyonunun saglanmasi
yoniinde harekét etmelerini beklerler. Hisse senedi sahiplerinin onceliklerini ise;
miimkiin oldugu kadar ¢ok kir payr ve sermaye kazanci elde etmelerini saglayacak
bigimde firma deZerini arttiracak kérl yatinmlarda bulunplmas: ve sermaye arttinmina
gidildiginde riighan haklarindan yararlandirilmalan olugturut.

Hisse senedine yapilan yatinmdan asil beklenen kér pay1 dagitimlanidir. Kér payr
odemeleri ve hisse senedinin beklenen degeri bugiine indirgendiginde, hisse senedi
sahibinin yatirimda bulundugu hisse senedinin bugiinkii (gergek) degSeri belirlenebilir
(Diacogiannis, 1994, 5.501).

T-y1l vadeli temettii indirgeme modeli olarak amlan yonteme gére;

P, = Hisse senedinin bugiinkii degeri

D; =t yilinda beklenen kér pay1 6demesi

T =Hisse senedi sahibinin firma hisse senetlerini elinde tutmayi planladif y1l sayisi

r = Iskonto oram

Pr = T periyodu sonunda hisse senedinin beklenen degeriyken, hisse senedinin
bugiinkii degeri agagidaki gibi olmaktadur:
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T
Py= X D/(1+r) +  Pr/(+p)f
=1

Beklenen temettii T periyodu sonundaki

ddemelerinin hisse senedinin
bugiinkil degeri bugiinkii degeri

Hisse senedi sahiplerinin bir difer beklentisini olugturan riighan hakk:; sermaye
arttinminda -eldeki her bir hisseye kargilik arttirilan sermayeden-~ nominal veya nominal
degerin tzerindeki -primli- fiyattan yeni hisse senedi alma hakkidir. Hisse senedinin
sermaye arttinnmindan 6nceki ve sonraki degeri arasindaki farki ifade eden riighan hakk:
(Canbasg ve Dogukanhi, 1995, 5.31):

R =Riichan hakk: degeri

P, = Hisse senedinin borsa degeri

S =Bir hisseye diigen bedelli hisse miktannin nominal degeri
N = Bedelli + Bedelsiz arttinm yiizdesinin ondalik ifadesiyken;

R =Py-[(Py+ S)/(1+N)] formiilii ile hesaplanabilir.

3.1.3. Borg verenler (Tahvil Sahipleri ve Diger Kredi verenler)

Daha 6nce de belirtildigi iizere, vekdlet problemleri agisindan tahvil sahipleri
(bondholder), banka ve sigorta kurumlan gibi genel finans kuruluslarmdan olusan kredi
verenlerle (creditors) birlikte, borg verenler (deptholder) kavtamu igerisinde ele
alinabilir (Van Home, 1995, s.4). Tahvil sahipleri, ilgili firmanin (issuer) genellikle
uzun bir vade ile ¢ikardifi, anapara (principal) ve faiz (interest) 6demelerini igeren
borglanma senetlerini (note, bond) satin alan yatinmcilardir.

Buna gore; tahvil sahibinin yatirimindan elde edecegi getirinin bugitinkii degeri:

Bugiinkii deger = C/ (1+r) + C/(1+rf + ... + (C + E) / (1+1)"

formiiliindeki gibi olacaktir. Burada;
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C = Tahvil kupon faizi

F = Anapara
r = Iskonto orani
n = Vade’dir.

Tahvil sahipleri yatirimda bulundugu tahvilin faiz oranini,

Piyasa Faiz Oram = Risksiz Faiz Orant + Risk Primi + Enflasyon Orant

esitligine (Fisher Esitligi) gore olusturarak kendisini her tiirlii deger kaybindan
korumaya caligir. Buradan hareketle tahvil sahiplerinin; faiz oram: riski, enflasyor riski,
vade riski, 6denmeme riski, geri ¢agrilma (callability) riski ve tasfiye (liquidity) riski ile
karst karstya oldugu soylenebilir (Canbas ve Dogukanhi, 1995, 5.321).

Tahvil sahipleri, firma hak dagitiminda diger menkul kiymet sahiplerine gére
oncelikli konumda olmakla birlikte, giivence ve firma getirileri agisindan sahip oldugu
hak ve oncelikleri yatinmda bulundyuklar tahvilin tirii belirler. Bu agidan tahviller
baghca iki tiirde ele alinabilir (Peterson, 1994, 5.439):

* Giivencesiz (unsecured) tahviller: Faiz ve anapara geri 6demelerinde hicbir dncelik

tasimayan tahviller olup, sahipleri ortaklifin diger alacaklitan ile ayn: haklara sahiptir.

* Guvenceli (secured) tahviller: Tahvil sahiplerine vadesi geldiginde faiz ve anapara
6demelerinin yapilacagina iligkin ek giivenceler verip;

- Ipotekli (morigage) tahviller: Tigili firmamn bir gaynmenkuliiniin ipotek edildigi,

- Rehinli (colleteral) tahviller: Firmamn portfoyiindeki bagka firmalara ait hisse senedi,
tahvil ve diger menkul kiymetlerin rehnedildigi,

- Kefilli (gugrenteed) tahviller: Tigili firma tarafindan gikarilan tahvile, banka ve benzeri
tigiinct bir tarafca garanti verildigi, tahvilleri igerir.

Anapara ve faiz 6denmediginde, firmanin tasfiyesini isteyerek alacagini tahsil
etme hakki olan tahvil sahipleri, ihraggimin gikanimda belirtilen koruyucu (protective)
hikiimlere uyup uymadifim izleyen ve gogunlukla bagimsiz bir banka olan "trustee"
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tarafindan korunurlar (Francis, 1993, s.44). Yine, tahvil sahipleri tahvil anlaghalarinda
birtakim koruyucu hilkiimlerin ve kisitlamalarin (bond covenants) konulmasini

saglayarak, iistlendikleri riskleri azaltabilirler.

Buradaki agiklamalar isi§inda, tahvili kisa siirelerle tutup satmak amaciyla
yatinmda bulunan spekiilatorlerden farkli olarak, uzun siireli beklentilerle tghvil alan
tahvil sahipleri i¢in 6nem tagtyan konular; tahvil verimi, giiverice ve tahvil faiz oram
riskini agiklamakta kullanilan siire (duration) olarak ortaya gikmaktadir.

Banka, sigorta kurulugu vb. gibi kredi verenlerce firmaya verilen borglarsa (term
loans) genellikle bir garanti kargiligt (ipotek) olup kredi verenlerce kredi anlasmasindd,
borcun geri 6denmesine iligkin kisitlayict hitkkiimlere yer verilebilir (Peterson, 1994,
s.554).

3.2. Vekiilet Problemleri

Kendileri de maliyet igeren vekélet problemleri; yoneticiler, hisse senedi
sahipleri, bor¢ verenlerden olugan (claimholders) ve birbirleriyle iligkilerinde vekil
(agent) ve yetki verén (principal) konumunda olan firma ¢ikar gruplarinin "6nce ben"
ilkesiyle kendi faydalarnm maksimize etmek igin girdikleri miicadelelerden
kaynaklanmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976, s.308). Bu tammdan da anlagilacagi
iizeré vekilet problemlerinden s6z edilebilmesi igin oOncelikle wvekil-yetki veren
iligkisinin varhg, bir diger ifadeyle sahiplik ve kontrol ayriminin s6z konusu olmasi
gerekmektedir.

Ginimiz firmalarinda ve Ozellikle de sermayesi balka a¢ik anonim
ortakliklarda, yéneticilik, firma sahipligi ve sermaye sahipliginin giderek birbirinden
ayrilmasi, firmanin amaglarina ulagmak igin gosterecegi faaliyetlerin yiiriitiilebilmesini
saglayacak bicimde yetki devrini gerekli kilmaktadir (Fama ve Jensen, 1983, s.328).

Buna gore; bir girigimei tarafindan kurulup, zaman iginde biiyiiyerek yoneticilik
gorevini profesyonellere birakan ve sermayesini halka agan firmamn, faaliyetlerinin
yuriitillebilmesi i¢in temel olarak yoneticilere (vekil), girisimcinin de dahil oldugu hisse
senedi sahiplerince (yetki veren) yetki devredilir.
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Vekil, firmanin bir diger ifadeyle yetki verenlerin amaglarma ulagmasi igin
galisan, yetki veren ise vekili kendi amaglan dogrultusunda gaba harcamak icin tegvik
eden kigi/kigiler olmaktadir.

Ancak yonetici, hisse senedi sahibi ve bor¢ verenlerin oncelikle kendi
faydalarini maksimize etmeye galisacaklan diigiiniildigiinde, yoneticilerin yeterince iyi
birer vekil olamayacag ortaya ¢ikar®. Aym bigimde farkh beklentiler igindeki hisse

konusu durum gematik olarak agagidaki gibi agiklanabilir:

Yetki Devri
Yetki veren (principal) , Vekil (agent)
-Hisse senedi sahipleri -Yoneticiler
Yetki Devri
-Tahvil sahipleri ve diger
kredi verenler

Yonetici, hisse senedi sahibi, bor¢ verenlerin her biri firma hak dagitim
siirecinde hak iddia etmekle birlikte, haklann dagitiminda yasal 6ncelikler oldugu
unutulmamalidir.

Buna gore ;

Net Nakit Akislar1 = Nakit Girigleri - Nakit Cikislart

esitligindeki gibi tamimlanan net nakit akislarindan; borg verenlere paylan (borg)
Odendikten sonra, vergi ddenecek, bu 6demelerden arta kalan nakit olursa hisse seénedi

® Burada hisse senedi sahipleri ile yoneticiler arasmdaki gibi direkt bir yetki devri s6z konusu degildir.
Tahvil sahipleri ve diger kredi verenlerce devredilen yetki fonlanm kendilerinin kullanmayip ta hisse
senedi sahipleri adina yoneticilere verilmesinden kaynaklanmaktadr.
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sahiplerine (residual claimants) kér pay1 6demesinde bulunulacak ve serbest nakit akigi
(free cash flow) olarak nitelenen kalan tutar ise, firma yatinmlarimin yanisira

yoneticilere taninan imtiyazlarn finansmaninda kullamlacaktir.

Sekil 3.'ten de gorillecefi iizere fayda maksimizasyonu cer¢evesinde hareket
eden yoneticiler kendi kullammlarindaki imtiyazlart koruyup arttiracak serbest nakit
akiglanim ve is givenliklerini; hisse senedi sahipleri yitksek kir pay: elde etmelerine
imkan tantyacak temettii, riighan hakkindan yararlanmalanimi saglayacak yeni sermaye
edinimi ve sermaye kazanc: getirecek yatirimlari; borg verenler de yatirimlan kargihg
alacaklarn ddememe riski icermeyen diizenli ve yiiksek faiz oranlarim saglayici
politikalan kapsayan firma stratejileriyle ilgilidirler”.

o

Firmada ahkonulan |, Yonetici

kazanclar initiyazlan
 J ; - ]
Yatinm [ Faaliyetler sonucu | | Yoretictlers;
harcamalan elde edilen kazanglar| | "oy
, -ig gavenligi

Borg verenlerden H.s. sahiplerinden H.s. sahiplerine; Borg verenlere
borg alinmasi firmaya ortakhik temettit anapara ve faiz
’ 4 karsihgmmda sermaye -sermaye kazanci 6denmesi
saglanmas =riighan hakki

Hisse senedi |
sahipleri

Borg verenler
4

Sekil.3: Firma Hak Dagitim Siirecinde Cikar Gruplar
Sekil.3, Peterson, (1994, s.592)’deki sekilden yararlanilarak tiiretilmigtir.

"Vekalet problem ve maliyetleri tartigiirken yoneticiler yerine 6zkaynak (serbest nakit akust), hisse senedi
sahipleri yerine temettii, bor¢ verenler yerine borg kaynakh vekalet problem ve maliyetleri kavramian da
kullanilabilir. Buradaki bakag agis1 ise, vekdlet problemlerine deginilirken; yonetici, hisse senedi sahibi ve
borg verenler kavramlarinin 6ne ¢ikarilmas: bigimindedir.
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Soz konusu durum, gikar gruplan arasinda farkl bilgilenme diizeyi ve riskten
kaginmaktan (risk aversing) kaynaklanan risk paylasimindaki (risk sharing)
farkliliklarin olmasi durumunda, vekillerin kendi ¢ikarlarina uygun fakat yetki verenlere
maliyet yiikleyen davramglarda bulundugu durumlan ifade eden, ahlaki riziko® (moral
hazard problem) olgusuyla birleserek vekalet problemlerine yol agar (Ramakrishnan ve
Takor, 1982, 5.503).

Bir diger ifadeyle, gikar gruplan ¢ikarlanim direkt olarak ilgilendiren ve firma
sermaye yapisini etkileyebilecek politikalari, birbirlerine duyduklan giivensizlik
nedeniyle kendi lehlerinde olusturmaya gahsirlar ki, bu da vekalet problemlerini ortaya
¢ikarir. Bu nedenle; yonetici, hisse senedi sahipleri ve borg verenlerin kendi
onceliklerinden kaynaklanan vekélet problemlerini agiklamaya baglamadan once farklt

bilgilenme diizeyi kavramini tammlamak gerekmektedir.

Yonetim ile hisse senedi sahipleri ve tahvil sahipleriyle diger kredi verenler,
yani vekil ile yetki veren arasindaki bilgilenme farkliliklarimi belirten farkl bilgilenme
diizeyi probleminde, bilgiyi olusturan yonetime 6zel (private) ve kamuya agik (public)
bilgiler, vekalet iligkisi i¢inde yetki verenlere yeterince ulastinlmaz ve/veya ger¢ek
durumu yansitmayacak bi¢imde ulagtinhir (Maggi ve Clare, 1995, 5.675). Vekil olarak
adlandirilan yoneticiler, pek ¢ok gérevi yerine getiriyor ve faaliyetlerine iligkin olarak
hazirladiklann raporlar hisse senedi sahiplerinin yegane bilgilenme aract oluyorsa,

¢ikarlartyla uyymlu olarak bilgilerle oynamalar kaginilmazdir.

Buna gore;, yetki verenler maliyete (information rent) katlanmadan firmamn
gercek durumunu yansitan bilgilere erisemez, erigseler bile ¢ok teknik kalabilecek bu
bilgileri yeterince degerlendiremezler (Alanson, 1993, s.570).

Bilgilendirme etkisini maliyetli kilan s6z konusu durumun, yoneticilerle yapilan
maliyet yiikleyici anlagmalarla ¢oziimlenebilecegini belirten Maggi ve Clare'e (1995)
kargin; Green ve Laffont (1986) optimal goriilen anlagmalarin dahi vekilleri dogru
bilgileri agiklamaya itemeyecegini, Dye (1988) ¢ok boyutlu bilgiye sahip yoneticiler, bu
boyutlarin timiiyle iletigiminin saglanmasim zor ve imkansiz gordiiklerinden bilgisel

8 S6z konusu olgu ahlaki zaafiyet olarak ta adlandinlabilmekle birlikte, bu galismada ahlaki riziko olarak
kullanimagtir.
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farkhliklarin plasi oldugunu, Laffont ve Tirole (1993) ise yetki verenlerin yeni
maliyetlere katlanmak yerine bilgisel farklilifin devamna izin vereceklerini soyleyerek
karst ¢tkmig ve farkli bilgilenme diizeyinin varhigma engel olunamayacagina igaret
etmislerdir’.

Yoneticilerce diizenlenen finansal raporlanin diginda, ¢ikar gruplanna bilgi
saglayict en onemli unsurun kér pay1 6demeleri oldugu varsayilir. Sinyal Verme Etkisi
(Signalling Effect) olarak adlandirilan s6z konusu durumda kir payr 6demelerinin tek
basina yeterli bilgilendirme etkisine sahip olmamasi, bazi bilgilerin yoOnetimce
piyasalardan saklanmas: (going-private), kar pay: 6demelerindeki artigin her zaman kar
artigindan kaynaklanmamas: ve dafitim maliyetlerinin de siirekli diigik olmamas:
nedeniyle, temettiilerin bilgilendirme etkisi yeterince ekonomik olmayabilir'® (Van
Horne, 1995, 5.283). Bu yiizden; borg, yatinm degisiklikleri ve hatta finansal olmayan
kararlar daha etkin ve ucuz birer bilgilenme araci olarak algilamup, kullamlabilirler
(Ang, 1987, 5.40).

Etkin olmayan piyasalarin varhiginda, dogrudan yatinm yapmay: tercih eden
bireysel yatirnmcilarin, yatinim yapacaklan konu tizerinde tam bir bilgi sahibi olmalan
genellikle miimkiin olmamaktadir. Bir bagka ifadeyle, tek tek bireysel yatmmeilarm,
yatirim siiresince kagilagacaklari potansiyel riskleri en aza indirmek igin gerekli bilgiyi
piyasadan edinmeleri zordur. Halbuki, bireyler gozlemleyebildikleri durumlarda ticaret
yapmayi isterler. Buna gore; farkh bilgilenme diizeyinin varhfinda ticaret yapma
firsatlani biyik o6lgiide kisitlandigi gibi, ¢ogu piyasadaki (vadeli iglem -future- ve
sigorta piyasalan vb.) aksamalan da arttinr (Amott, Greenwald ve Stiglitz, 1993).
Bernanke ve Gertler'de (1989), farkh bilgilenme dizeyinin s6z konusu oldugu
durumlarda finansman ve yatim kararlarim inceleyerek, optimal olmayan yatinmlarda
bulunma olasihFimn oldukea giclii oldugunu belirlemiglerdir.

Bilgilenmenin farkl diizeyde oldugu durumlarda, bireylerin faaliyetleri digsallik
benzeri etkilere sahiptir (Greenwald ve Stiglitz, 1990). S6z konusu digsallik tiirleri;

® Alanson (1993) ve Kochhar (1996) s6z komusu maliyetlerin iglem maliyetleri ile birlikte ele alnmalarim
gerekli bulmaktadirlar.

‘Omegin; temettii 6demelerindeki degisiklikler hisse senedi fiyatlanm + %3 ile - %3 araliginda
degistirirken, bilgilendirme maliyeti + %2 oluyorsa, gergek fiyat degisimleri + %l ile - %5 araliginda
gerceklesecektir.
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yanlig segim -segim hatalari- (advers selection), ahlaki riziko (moral hazard problem) ve
risk paylasimindan kaynaklanan hazira konanlar (free rider problem) problemidir.

Farkli bilgilenme diizeyi, fiyat 6demekten ziyade risk tstlenimi igin bir segim
yapilmasim gerektirebilir (vadeli islem-future-piyasalarinin galigma prensibinde oldugu
gibi). Hisse senedi -girigimciler ve sermaye arz edenler arasinda- krediye gore daha
etkin bir risk dagilimina yol agar. Buna gére; yiiksek risk tagiyan krediler girisimci ya
da mevcut hisse senedi sahiplerince iistlenilmisken, yeni hisse senedi yatinmcilan riskin

paylagilmasim saglar.

Ancak, sermaye piyasalan giichi tipte etkin olmadiginda, Finansman Hiyerarsisi
Teorisi (Pecking Order Theory) uyarmnca, firmalarin yeni yatinmlarmn kigik bir
kismum hisse senedi ihraciyla finanse etmeleri yerinde olur''. Bu durum ise, farkhi
bilgilenme diizeyinden kaynaklamr. Ciinkii, hisse senedi arzinda bulunan firmalar,

potansiyel alicilara oranla her zaman igin daha iyi bilgilenmislerdir.

Farkli bilgilénme diizeyinin s6z konusu oldugu durumda, piyasa dengesi Pareto-
Optimum'a ulagsmada genellikle bagansiz olmaktadir. Bu gergevedeki etkinsizlik eilimi
yanhs segim olgusunca dnemli 6lgide guiglendiritir. 12 Yanlg secim; degisim karar alan
bilgilenmig bir bireyin, s6z konusu 6zel bilgiyi, piyasadaki yeterince bilgilenmemig
diger bireylerin davraniglarini ters yonde etkileyecek bigimde edinmesiyle ortaya ¢ikar
(Mass-Coléll, Whinston ve Green, 1995, ss.436-437).

Hiss¢ senedi piyasalarindaki yoZunlagnus sahiplik yapisi, firmalarin etkin bir
gozetim mekanizmasimn diginda kalmasina ve ahlaki riziko sorunpna yol agmaktadr.

1 “Bip hisse senedi ihracimn agiklanmas: hisse senedi fiyatlarim dilgitrily. Clinkil yatinmeilara
gore; yoneficiler hisse senedi ihracimy muhtemelen, yiksek fiyatlandigaina inandikiar zaman
yaparlar. Ote yandan, borg ihracimn hisse Senedi fayatlar: iizerindeki etkisi Onemsiz
gorinmektedir. Belki de bunun nedeni, borcun yanls fiyatlanma alammn dar olmasi, bu
nedenle de bir borg ihracimn yatinmciya pek endige verici bir igaret gibi gelmemesidir”
(Brealey vd.., 1995, s.426).

12 Ornegin; otomobilinin yeterince iyi olmadiim 6grenen bir birey, bilyiik olasilikla otomobilini ikinci el
otomobil piyasasinda satmayi diisiinecektir. Bu durumda; otomobil hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmayan bireylerin teklif edecekleri fiyatlar da diigiik olacaktir. fkinci el otomobil piyasasinda satilan bu
tiir otomobillerden alman bedel diigiik gergeklestiginde ise, satiga gergekten kotii durumdaki otomobiller
sunulacaktir. Somug olarak; bilgilenme farkhhigimn olmadifh durumda genis caph bir ahs verig
gergeklesebilecek olmakla birlikte, farkli bilgilenmenin varlifinda piyasadaki ticaret hacmi azalacaktir
(Mass-Colell vd., 1995, 5.437).
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Etik ogeler iceren ahlaki riziko sorunu, vekilin bireysel ¢ikarina fakat yetki verenin
zararina olacak bigimde ongoriilmeyen davramglarda bulundugu durumlan ifade eder
(Amott ve Stiglitz, 1991). Ahlaki riziko sorununun gézlemlenebilir duruma gelmesi ise;
digiik riskli varliklarn, riskli varliklarla ikime edilmesi ile ortaya gikmaktadir."* Ahlaki
riziko sorununun ¢o6ziimii, izleme ve kontrol mekanizmalanmn igletilmesinden
gegmekle birlikte, bunun gergeklesebilmesi birtakim 6n kogullara baghdir. Sozii edilen
on kogullar; hisse senedi sahiplerinin izleme ve kontrol faaliyetlerinde bulunmas: igin
yeterli motivasyona sahip olmalarinin yamsira, anlagmalarla taninan hak ve araglarca da

desteklenmeleriyle yerine getirilebilir.

Herhangi bir agirhiklt hisse senedi sahibinin vekili denetlemeye istekli olabilmesi
igin, bunu yapmakla elde edecegi kazancin, yapmadiga durumda kargilagacagt kayiptan
daha fazla olmas: gerekir. Firma hisse senetleri ne kadar yaygin dagilim gosteriyorsa,
izleme ve kontrol faaliyetleri igin gereken motivasyon da o kadar azalmaktadir. Ayrica,
agirhkli hisse senedi sahiplerinin firma politikasim etkileme giigleri, sadece sahip
olduklar: hisse senedi miktarina degil, dolasimdaki diger hisse senetlerinin dagilimimna
da baghdir.

Risk paylagmm sorununda, ¢ikar gruplarinin kendi iclerindeki veya birbirleri
arasindaki riskin dagiliminda esitsizlikler s6z konusudur. Eksik risk piyasalan olarak
adlandirilan bu durum; mevcut yoneticiler, hisse senedi sahipleri ve borg verenler riski
boliigmiigken, s6z konusu g¢ikar gruplarina sonradan katilimlarla risk paylagimindaki
esitligin bozulmasim ifade etmektedir. Buna gore; mevcut yonetici, hisse senedi sahibi
ve borg verenlerin iistlendiBi risk marjinal katilimc1 s6z konusu oldugunda yeniden esit
olarak paylagilmamakta ve meveut ¢ikar gruplarinin kendi iglerindeki veya birbirleri
arasindaki risk dagilimindaki artigla sonuglanmaktadir.

Hisse senedi sahiplerinden her birinin, bir digerinin s6z konusu faaliyetlerde
bulunacagint ve bunun igin gereken maliyeti istlenecegini diiginmesi durumunda,

biitin hisse senedi sahipleri -iglerinden birinin yonetimi kontrol altina alma ugragist

3 Otnegin; bankalar topladiklan mevduat, kendi projelerinde kullanmakta ve boylece riskli yatirimlara
yonelebilmektedirler. Eger bir de mevduat sigortas: gibi koruyucu uygulamalar varsa, bu yonelim ¢ok
daha gigclii bir gidii ile gergeklesecektir. Tiirkiye’de oldugu gibi mevduatin devlet giivencesi altinda
olmasinint bankalara verdifi asin risk yiiklenme gidiisii, bankalann iflasryla sonuclanabilmekte, fonlarn
bankalara veya bankalann menkul kiymet portfoylerine yatirmis yatinmeilan zarara ugratabilmektedir.
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nedeniyle- karlaninin artacagim bekleyebilirler (Shleifer ve Vishny, 1986, s.463). Her
bir hisse senedi sahibinin kontrol yetkisini digerlerine birakma egiliminde olmasi ise,
firma yoneticilerinin, deger maksimizasyonu yerine kolaylikla kendi onceliklerine

yonelmelerine yol agabilir. (Santerre ve Neun, 1993, 5.476).

Yukarida agiklanan hazira konanlar problemine gére; bilgi edinme maliyeti
getjrisini agmakta veya bilgi edinimi ile elde edilen kazang, bu bilgiyi edinmenin
gerektirdigi maliyete katlanmamig olan hissedarlar tarafindan paylagilmaktadir. Boyle
bir durumda, hissedarlarin bilgi edinmesini ve boylece firma iizerinde kontrol
saglamasina yonelik faaliyetlerde bulunmasi i¢in herhangi bir motivasyon unsuru séz

konusu olmamaktadir (Vickers ve Yarrow, 1988, s.11).
3.2.1. Yoneticilerden Kaynaklanan Vekilet Problemleri

Vekil konumundaki yoneticiler, yetki verenlerin faydalarim maksimize etmek
icin yine yetki verenlerce bir iicret karsih@inda goérevlendirilmis kigilerdir. Ancak
vekélet teorisinde, firmadaki haklan maag ve imtiyazlarla sinirlanan yéneticilerin, yetki
verenlerin zararina olacak bigimde yeterli performans gostermeyecekleri, riskten
kagiacaklan diigtiniliir (Jensen ve Smith, 1985, 5.103). Yine; yetki alanlan genisleyen
yoneticiler firma performansi olumsuz yonde etkileyerek vekilet maliyetlerine yol
acabilirler (Lang, Paulsen ve Stulz, 1995).

Yoneticilerin, hisse senedi sahipleri ve borg verenlerin 6ngormedikleri bigimde
hareket ederek yol agtiklar1 problemler asagidaki gibi siralanabilir:

3.2.1.1. Aldatma-Kaytarma (Shirking)

Yoneticiler, kendileriyle aym bilgilenme seviyesinde olmayan yetki verenleri
bilgilendirmek amaciyla hazirladiklart finansal raporlarda, firmanmn durumunu
oldugundan iyi veya kotii gostermek igin hesaplar iizerinde oynayabilir ve baz bilgileri
piyasadan saklayabilirler (Maggi ve Claire, 1995, 5.675). Firmanin durumunu iyi
gostermek istemelerinin nedenini, yeterli performans sergilememis olduklan halde
kariyerlerini ve iglerini koruma gidusii ve/veya kredi temini olugtururken; firmanin

durumunu kotii gostermelerinin veya baz bilgileri piyasadan saklamalarinin nedeni ise,



40

kendi yararlarina olacak firma ele gegirmelerinde (going-private transactions) ele
gegirme maliyetini diigiik tutma istegidir.

3.2.1.2. Kirh Yatirim Firsatlarindan Yararlaniimamas: (Underinvestment
Problem)

Yoneticiler kullammlarindaki imtiyazlarin devam etmesini saglayabilmek igin

serbest nakit akiglarinin tutanyla ilgilenirler (Bae, Klein ve Padmaraj, 1994, 5.35),

Serbest = Faaliyet - bor¢ - gelir - tercihli hisse - diger hisse

nakit kdr1 Jaizi  vergisi  senetlerine senetlerine
akigt ddenen odenen
temettiiler temettiiler

Ciinkii kullanimlgrindaki imtiyazlarin finanse edilmesi, serbest nakit akiglarinin
¢oklufuna baglidir. Bir firmada serbest nakit akislari ne kadar ¢oksa, hisse senedi
sahiplerinin aleyhine kendi faydalarim) maksimize etmeye galisan yoneticiler nedeniyle
vekilet maliyetlerinin yiiksek olma olasihg: da o kadar ¢oktur (Jensen, 1986).

Faydalanim serbest nakit akislarinin tutanyla bitiinlestirmis olan yoneticilerin,
bunu azaltacak yatinm harcamalan ve yatinmin getirileriyle finanse edilecek borg ve
kir payr odemeletine sicak bakmamalar, onlarn kirlh yatnim firsatlarindan

yararlanmamaya iter. Oysa finans teorisine gore;

k = Beklenen getiri oram
A; =tinci yildaki net nakit akimiyken,

n

Net Bugiinkii Deger = D, 4; / (1+k)'
t=0

formiililyle hesaplanan -ve projenin gelecekte saglayacaf: beklenen nakit akiglarimin
bugiine indirgenerek, elde edilen tutardan ilk yatinm harcamalarinin ¢ikarilmasim ifade
eden- net bugiinkii degeri pozitif olan projeler kabul edilmelidir. Ancak, yoneticiler

projeye yapilacak yatinm tutanmn ve sonrasindd odenecek borg ve temettiilerin,
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imtiyazlarim fonlamak igin kullandiklann serbest nakit akigi tutanmi azaltacagim
dusunurlerse, pozitif net bugtinkii degere sahip de olsa projeyi onaylamayacaklardir
(Kochhar, 1996, s.715).

Yoneticilerin pozitif net buginki defere sahip olmayan yatinmlarda
bulunabilmeleri ise, hisse senedi sahiplerinden daha farkh bilgilenme diizeyinde
bulunmalarindan kaynaklanmaktadir (Myers ve Majluf, 1984).

3.2.1.3. Varhk ikiimesine Gidilmesi (Asset Substitution Problem)

Yoneticilerin optimal olmayan yatirimlara yonelmesini ifade eden varlik
ikAmesinin nedenini, i giivenceleriyle ilgili kugkulan olugturur. Firmann zayiflamast
veya iflas etmesi durumunda, faydalarim ve hatta iglerini kaybetmekle yiiz yiize kalacak
olan yoneticiler, riski azaltmak igin digiik getirili ancak giivenli projeleri segebilir, iflas
etnie olasilifini azaltmak i¢in borg/6zkaynak oranim diigiik tutabilirler.

Daha az riskli varliklara yonelinmesi bir diger ifadeyle en iyi yatirim
seceneginin terkedilmesi, vekalet problemleriyle 6zdeslestirilen ve firma varbiklarimn
(aymt zamanda firmamn) degerinin diigmesini kapsayan varlik ikdmesi probleminin
6ziinii olugturur (Crabbe ve Helwege, 1994, s.3-4).

3.2.1.4. Finansman Kaynaklarimin Seciminde Yanhs Tercihlerde
Bulunulmas:

Yeni projelerin finansmamnda yoneticilerin éniinde, otofinansman, yeni hisse
senedi ihrag etmek ve borglanma olmak tizere baglica ii¢ alternatif vardir. Agrawal ve
Nagarajan (1990), tamamen Ozkaynaklariyla finanse edilent firmalarin daha az risk
istlenmeleri nedeniyle, vekélet problemlerinin g¢oziimiinde avantajli olacaklarim

belirtmektedirler.

Eger yoneticiler, mevcut hisse senedi sahiplerine hog goriinebilmek igin kir pay
dagitrmg ve kaynaklarimi azaltmiglarsa, yapacaklan yatirimlan finanse etmek amaciyla
menkul kiymet piyasalarina bagvurup, yeni hisse senedi ihracinda bulunabilirler. Ancak

bu durum, firma hakkinda piyasada yanhs degerlendirmelere yol agmanin &tesinde,
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islem maliyeti olusturacak bigimde sermaye maliyeti (flotation costs) yiiklenilmesiyle

sonuglanir.

Artan olgiide borg kullamimu ise, firma toplam riskini arttirarak borg verenleri
daha yilksek faiz istemeye ve/veya firmanin yatinm kararlarinda birtakim kisitlamalarda
bulunmaya yonelttiginden, firma degerinin diigmesine neden olabilmektedir
(Maksimovic ve Zechner, 1991, 5.1620).

3.2.1.5, Firma El Degistirmelerinde Yetki verenlerin Zararina Hareket
Edilmesi

Vekalet problemleri agisindan bir yatinm karart olan firma el degigtirmelerinde
(Sekil.4.) yoneticilerin takindiklar: tutum biiytik 6nem tagimaktadir.

Birlesme ve konsolidasyon
(Merger and consolidation)
Ele Gegirme ‘ Varliklarin Ele Gegirilmesi
(Acquisition) (Acquisitions of Assets)
El Degistirmeler Vekileten Oy Kullanma Hisselerin Ele Gegirilmesi
(Takeovers) (Proxy Contest) (Acquisitions of Stock)
Yénetimce Satn Alma
(Going-Private Transactions)

—

Sekil4: Firma El Degistirme Iglemleri
Kaynak: Kara, (1990, s.5).

Iyi bir iiriin ile yaygin bir misteri itibar ve agina sahjp olmakla birlikte, piyasa
fiyatimn altinda degerlenmis veya kot yonetildigi i¢in, kazanglari ve hisse senedi
basina degeri azalip, gergek degeriyle piyasa degeri arasindaki farkin arttigi (Hubbard
ve Palia, 1995), serbest nakit akiglarinin yénetici imtiyazlan i¢in kullamldigi firmalar
kolaylikla ele gegirilebilirler (Mann ve Sicherman, 1991). Bu durumdaki firmalar, el
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degistirme (takeover) -6zellikle de saldirgan el degistirme (hostill takeover)- islemleri
i¢in iyi birer hedef olugtururlar.

Bunun yamsira, iglerini kaybetmek korkusuyla hareket eden yoneticiler, firma
hisse senedi sahipleri ile borg verenler agisindan yararh olabilecek el degistirme
olanaklarim ortadan kaldirmak i¢in agagida siralandifi gibi de hareket edebilirler
(Francis, 1993, 5.483);

-Altin Paragiitler (golden parachutes) olarak adlandirilan ve herhangi bir el degigtirme
sonucu iglerini kaybettiklerinde, biiyiik tutarlarla ifade edilen tazminatlar almalarim

saglayan anlagmalar yapilmas: yoniinde hisse senedi sahiplerini zorlayabilirler.

-Zehir haplan (poison pills) olarak adlandirilan ve el degistirme durumunda devreye
girecek biiyiik tutarli bor¢ geri 6demeleri gibi devralim maliyetlerini arttirica

uygulamalara giderek, firmay: taliplerine cazip gostermemeye cahgabilirler.

-Firmay1 kontrol etmek armaciyla, oy ¢okluguna sahip olmalarim saglayacak
simflandirlmig hisse senetleri (classified common stocks) gikararak veya hisse senedi
sahiplerinin kendilerine verdigi vekéletle kendi lehlerine oy kullanarak (proxy), olas1 bir
el degistirmeyi engelleyebilirler. Oy ¢oklugu, onlara devralim onleyecek bigimde,
"green mail" olarak tamimlanan firma hisse senetlerini piyasa fiyatimn iizerinden geri

satinalma imkanin1 verir.

Yine yoneticiler, borglanarak satmalmamn (leveraged buyouts -LBO-) 6zel bir
bi¢imi olan ve yénetimce satinalma (management buyouts -MBO-) olarak adlandinlan
islem oncesinde, bazi bilgileri piyasadan saklayabilirler (going-private transactions). Bu
durumda, yéneticiler -hissedarlarin zararina olacak bigimde- firma hisse senetlerinin
degerini kasith olarak diigiirerek, firmayi daha diigitk bir maliyetle ele gegirmig olurlar
(Francis, 1993, 5.481).

3.2.2. Hisse Senedi Sahiplerinden Kaynaklanan Vekilet Problemleri

Fama ve Jensen’e (1983) gore; hak sahipligi kolaylikla el degistirebilen ve

haklarinin siiresi firmamn 6mriiyle sinirh olan hisse senedine sahip ortaklarin neden
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oldugu vekalet problemlerinin kaynagi, sahiplik ve yonetim, bir diger ifadeyle risk

uistlenimi ve karar fonksiyonlarinin birbirlerinden ayrilmis olmasidir.

Hisse senedi sahiplerinin, gerek yoneticiler ve gerekse de borg verenlerin
zaranna olacak bigimde yol agtiklar: problemler, agagidaki bagliklarda toplanabilir:

3.2.2.1. Firmanm Zararma Olacak Bi¢imde Temettii Odenmesi

Tahvil sahipleri yatinmda bulunduklan tahvilleri, firmamn mevcut temettii
politikasim siirdiirecegi diigiincesiyle fiyatlandirdiklarindan, yatmm' kisitlamalan ve
yeni borg ihractyla kargilanan kar pay1 6demelerindeki artis, tahvil degerini diigiiriir. Bu
arada; hisse senedi sahiplerinin -nakit olarak 6denecek temettiilerin vergiye konu
olabilmesi nedeniyle- hisse senedi bigimindeki kir payr 6demelerini tercih etmelerinin,

firmaya ayn bir islem maliyeti yiikleyecegi de unutulmamalidir (Haugen, 1996, 5.195).

Soz konusu soruna iligkin olarak; Easterbrook (1984) ve Ang (1987), temettii
kararlarinda hisse senedi sahiplerinden kaynaklanan vekilet problemlerinin etkili
oldugundan hareketle, optimal ¢oziimierin olugturulmasi gerektigini belirtmislerdir.
Easterbrook’un (1984) ¢alismasim temel alan Noronha, Shome ve Morgan (1996) ise,
kér pay1r 6demelerinin etkili bir bi¢imde izlenmesini, yonetimsel tazmin ve firmanin
bitylime olanaklari ile uyumly alternatif ¢oziimlerin arastinlmasim énermiglerdir.

3.2.2.2. Haklarm Sulandinlmas: (Dilution of Rights)

Yoneticiler, yetkileri veya maas ve imtiyazlar olarak agiklanan haklan
siurlandiriidiginda, kendilerinden beklenen performansi gostermeyebilirler. Ayrica,
tahvil fiyatlamasi aym veya daha yiiksek faiz oram ve/veya tutarinda ek borg ihracinda
bulunulmayacaf1 beklentisiyle yapilmigsa, yeni bor¢ ¢ikariminda tahvil sahiplerinin
haklannin derecesini belirleyen tahvil degeri de diiser. Bu baghk altinda
degerlendirilebilecek bir diger konu da, sinirli sorumluluk ilkesiyle hareket eden hisse
senedi sahiplerinin, borg verenlerden saglanan kaynaklarla, yiiksek risk-yiiksek getiriye
sahip projelerin kabul edilmesi yoniinde yoneticileri tesvik ederek, bor¢ verenlérden
kendilerine refah akigina yol agmalandir.
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3.2.2.3. Kirh Yatinm Firsatlarindan Yararlamlmamasi

Hisse senedi sahipleri ~yoneticilerin yaptif1 gibi- kirh yatirm firsatlarm temsil
eden pozitif net bugiinkii degeri yiiksek projeleri reddedebilir ve/veya bu projelerin
finansmam igin gereken yeni sermaye ihracina onay vermeyebilirler. Bunun nedenini
ise; projenin getirecegi nakit akiglarimn, borg geri 6demesi olarak tahvil sahiplerine
veya kir pay1 6demesi olarak sermaye ihraci gergevesinde firmaya ortak olan yeni hisse
senedi sahiplerine transfer edilmesinin, kendi getirilerini azaltacafini diigiinmeleri
olusturur (Kochhar, 1996, s.713).

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.
3.2.2.4. Varhk ikimesine Gidilmesi

Riskten kaginan veya yiiksek getirili projelerden kaynaklanacak getirilerin tahvil
sahiplerine ve yoneticilere yarayacafim diginen hisse senedi sahiplerinin, firma
varliklarnm yitksek risk-yiiksek getirili yatinmlardan dusiok risk-digik getirili
yatirimlara kaydirmasidir (Jensen ve Smith, 1985, s.111).

3.2.3 Borg verenlerden Kaynaklanan Vekilet Problemleri

Firma hak sahiplerinden borg verenlerin kendi ¢ikarlarin: gbézetmeleri sonucu

ortaya ¢ikan sorunlar agagidaki gibi siralanabilir:
3.2.3.1. Haklarin Sulandirimasi

Borg verenlerin firma ile yaptiklan borg sozlesmelerinde; yoneticilerin maag ve
imtiyazlanmn azaltimasi, kir payr Odenmemesi veya sinixlandirilmas: ve pozitif
getiriye sahip bazi yatiimlara gidilmemesi yoniinde hiikiimler koydurarak bunlann
yerine getirilip getirilmedigini izlemeleri, yonetici ve hisse senedi sahiplerinin

getirilerinin negatif yonde etkilenmesine yol agar.
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3.2.3.2. Kirh Yatinm Firsatlarindan Yararlamlmamasi

Borg anlagmalarina koyduklan, belirli projelerin kabulii veya yeni bor¢lanmalara
gidilmemesi gibi kosullarla firmaya kaynak aktanminda bulunan borg verenlerin bu
davramglan, net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatinm yapilamamasiyla
sonuclanabilir. Bu durumda, borg verenler -yonetici ve hisse senedi sahiplerinin

yaninda- ashinda kendi ¢ikarlanna da zarar vermis olurlar.
3.2.3.3. Firmanm Tasfiye Edilmesi (Liquidation)

Firmanin borglanm 6deyemez duruma gelmesi sonucu, firma ile borglarin
ertelenmesi (extension) veya kompozisyonunun degistirilmesine (composition) iligkin
olarak anlagsmaya varamayan borg verenler, firmamn varhklannin satilarak alacaklarim

tahsil etmek isteyebilirler.

Firmanin tasfiyesi olarak adlandinlan bu durumda, firmanin varliklan satilarak

elde edilen gelirle;

~-Mahkeme ve avukat masraflan 6denir,

-Cahiganlara 6denmemiy maaslan goz Oniine ahnarak, belirli tutarlarla simrlandintomg
6demelerde bulunulur,

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

-Devlet ve diger kamu kuruluglarina vergi ve prim borglart 6denir,

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

-Eger bu ddemeler sonucu varhik satigiyla elde edilen fondan arta kalan olursa, ilkin
oncelikli hisse senedi sahiplerine, sonrasindaysa adi hisse senedi sahiplerine 6deme
yaptlarak, firmamn hukuki varlifi sona erdirilir (Francis, 1993, 5.263).

Gorildigii iizere, tasfiye halinde en yiksek maliyete hisse senedi sahipleri
katlanmaktadur.
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Buraya kadar anlatilanlar 1giinda, vekalet problemleri kaynaklandiklan ¢ikar
gruplarina gore asagidaki gibi tablolastirilabilir (Tablo.3.):

Tablo.3: Kaynaklandiklan Cikar Gruplarina Gore Vekalet Problemleri.

Vekalet Problemleri Yéneticiierden Hisse senedi Borg verenlerden
Kaynaklanan Sahiplerinden Kaynaklanan

Kaynaklanan

~Aldatma-Kaytarma (Shirking) v

-Karh yatinim firsatlarindan
yararlamlamamasi v v v
(underinvestment problem)

-Varlik ikAmesine gidilmesi v v
(asset substitution problem)

-Finansman kaynaklarinin
se¢iminde yanhg tercihlerde v
bulunulmasi

-Firma el degistirmelerinde
yeifkl ve.renlerm zararmna hareket v
edilmesi

-Firma zararma olacak bigimde v
temettii 6denmesi

-Haklarm sulandinlmasi 4 v
(dilution of rights)

-Firmanm tasfiye edilmest v

(liquidation) .

Tablo.3, Vekilet Problemlerine iligkin olarak Boliim 3.2.°d¢ yapilan agiklamalardan bareket edilerek
olusturnlmustur.

Kaynaklarin optimal kullammini ve firma huzurunu saglamak gerekgesiyle,
¢ikar gruplatinin  6nceliklerine ulagma isteklerinden kaynaklanan problemlerin
azaltiimasina galigmak ve bu gabamin getirdigi maliyetlere katlanmak kaginilmazdir. Iste
bu noktada, sorun sadece maliyet igeren vekilet problemleri olmaktan ¢ikmakta ve artik
vekalet maliyetleri olarak ele ahinmaktadir.

3.3. Vekilet Maliyetleri

Jensen ve Meckling (1976, $.308) vekdlet maliyetlerini; izleme maliyetleri
(monitoring costs), tazmin edici-garanti saglayic1 anlagma maliyetleri (bonding costs)
ve onlenemeyen kayiplar (residual loss) bigiminde simflandirmuslardir. Izleme

maliyetleri yetki verenlerce, tazmin edici-garanti saglayici anlagma maliyetleri
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vekillerce, Onlenemeyen kayiplar ise hem yetki veren ve hem de vekillerce

tistlenilmektedir.

Pozitif vekidlet literatiirii olarak adlandirilan bu bakig agisindan, konuyla
ilgilenen biitiin akademisyenlerin vekélet maliyetlerinin simflandiriimas: hakkinda,
Jensen ve Meckling'le (1976) aym gorisii paylastif séylenemez. Omegin; Easterbrook
(1984, s.654) opnlenemeyen kayiplar yerine, fiili (ex-post) Onlemlerin getirdigi
maliyetleri, Diacogiannis (1994, s.33), yoneticilerin hisse senedi fiyatlarmin
maksimizasyonuyla sonuglanmayacak davramslarda bulunma olasilifin1 azaltmak igin,
orgiitiin yeniden yapilandiriimasimin getirdigi maliyetleri kullanmiglardir. Ancak, Jensen
ve Meckling (1976) s6z konusu maliyet unsurlarim meveut simflandirmalarimin iginde
belirtmiglerdir. Bu galiymada da aym yaklagim dogrultusunda hereket edilecektir.

3.3.1. izleme Maliyetleri (Monitoring Costs)

Vekalet maliyetlerine neden oldugu kabul edilen izleme faaliyetleriyle ilgili ilk
galigma, Alchian ve Demsetz (1972) tarafindan yapilmugtir. Baglangi¢ noktalary, ekip
cahigmasina dayah iiretim siirecinde her bir ¢aligamin marjinal faydasinin, Gretimin
giktisiyla belirlenemeyecegi ve farkli bilgilenme dijzeyinin, marjinal faydamn
olgimiinde olumsuz etkide bulunacagidir. Alchian ve Demsetz (1972), astlarin
yonlendirilmesi ile gzlem ve 6dillendirmeyi igeren, etkin bir izlemenin geregine isaret
etmiglerdir. Bu, bir yerde Diacogiannis'inde (1994, s.33) onerdigi izere, yeni bir

organizasyon yaptlanmasini gerektirir.

Jensen ve Meckling'in (1976) izlemeyi gerekli gormelerinin nedenini ise, hisse
senedi sahiplerinin kendilerini y6neticilerin agin 6lgiide imtiyaz kullanimini da igeren
ahlaki rizikoya karsi nasil koruyacaklan sorusu olugturur. Onerileri, yoneticilerin
izlenmesidir (5.309). Boylece, etik dgeler iceren ahlaki riziko problemi ¢oziimlenebilir
(Bolster, Chance ve Rich, 1996, s.14).

Sekil 5.'den de gorulebilecegi gibi; yoneticilerin izlenmesindeki en temel
uygulama, yoneticilerce performanslarim gosteren raporlann hazirlanmasidir. Hem
hisse senedi sahiplerinin -gogunlukla finansal nitelikte olan bu raporlan degerlendirecek

teknik bilgiden yoksun olmalan nedeniyle- denetgiler gorevlendirmeleri, hem de
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yoneticilerin bu tip raporlari hazirlamak igin harcadiklarni zaman izleme maliyeti
olugturur (Lafontaine ve Slade, 1996). Boyle bir izleme faaliyeti sonucu ortaya ¢ikan
izleme maliyetleri, borg verenler i¢in de s6z konusudur. Ozellikle banka ve sigorta
kuruluglar, firmamn faaliyetlerini izlemekle gorevli elemanlar istihdam edeceklerdir ki,

bu da bir izleme maliyetidir.

Hisse senedi sahipleri

\d Hisse senedi sahiplerinin

Secim beklentileri dogrultusunda
faaliyet gosterme
Yonetim Kurulu
Maas karsili$ Yénetim Kuruluna
gorevlendirme ve izleme Tapor verme
3 ,
Yoneticiler

Sekil.5: Yoneticilerin Izlenmesi

Firma biinyesinde hisse senedi sahiplerince secilen Yonetim Kurulu,
yoneticilerin izlenmesi gorevini yerine getirir. Yonetim kurulu iiyelerine izleme
maliyeti olugturacak bigimde maag ddenir. Ancak, zaman iginde yonetim kurulu tyeleri
yoneticilerle karg1 karstya gelmek yerine, hisse senedi sahiplerinin haklan iizerinden
cikar iligkisine girebilirler. Bunu o6nlemek icin ise, c¢ahsanlar arasinda rekabet
_saglayacak bigimde izlemeyi tegvik edici bir organizasyon yapilanmasina gidilebilir.
Ancak bu durumda, yeni bir organizasyon yapilanmasinin getirdigi maliyetlerin
yaminda, rekabet halindeki yoneticilerin birbirlerinden bilgi saklamalar nedeniyle, firma

performansinda bir azalma s6z konusu olabilir.
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Piyasadaki rekabetin firmay: disipline ettiinden hareketle ele alinabilecek bir
diger izleme yontemi, firmanin menkul kiymet piyasalarina agilmasidir. Menkul kiymet
piyasalarinda yer alan firmalar biitin yatiimeilarca izleneceginden, firmanmn piyasa
degeri, ozellikle yoneticiler agisindan iyi bir gostergedir. Bu yiizden, genel olarak firma
cikar gruplannin tiimii hareketlerinde dikkatli olmak durumundadirlar (Easterbrook,
1984, 5,654).

Menkul kiymet piyasalarina girilmesi; kir payt 6demelerinin beraberinde
getirdi@i vergi ve menkul kiymet ihra¢ maliyetlerini igeren islem maliyetleri ile
givenilirlii saglamak i¢in hesaplarin bir tcret karsiifinda denetim firmalarinca
incelenmesinden ortaya ¢ikan izleme maliyetlerine neden olmaktadir. Ancak kurumsal
yatinmeilar ve yatinm damigmanhii yapan firmalarnin piyasa igin bilgi iiretecek bigimde
sosyal bir sorumluluk istlenmeleri s6z konusu maliyetleri azaltmakta, bu yiizden de
izleme agisindan sermaye piyasasina girilmesi en etkili yontem haline gelmektedir
(Noronha vd., 1996, 5.440). Buraya kadar anlatilan izleme faaliyetlerini, herhalde en
giizel asagidaki siir agiklamaktadir.

“ELBET Bir Is tutacak insan! Uzak batida, Gézciik’e varmadan,
Bir Gozciik Ar1 Gozciisii var, Isi, gozlemek olan...
Tembel sehir arismdan goziinii ayirmayacak,
Gozlenen ar1 da daha stk ¢aligacak.
Neyse...adam gozlemis durmadan,
Gozlemis ya, siki calismamig ari. Dalga gecmis agiktan.
O zaman soyle demisg biri:
Bizim yagh ar1 gozciisii, pek sitki yapmiyor gozciiliigii.
Onu da gozlemeli bagka bir Gozciikli.
Bize gereken Ar1 Gozciisiine bir Gozcil.
ISTE BOYLE...
Ar1 Gozciisimiim Gozciisii gozlemis Art Gozciisiinii,
lyi gozlememis. Boylece gelmis bir baska Gozciiklii:
Gozcimiin Gozciisiiniin Gozciisii.
Bugiin Gozciik 'te yasayan tirm Gozciikliiler
Gozcit Gozciilerini Gozleme Gozciiliik 'te gozciiliik ederler,
Arya gozciilitk eden gozciiniin gozcii gozciisiidiirler.
Siz Gozciiklii degilsiniz. Gordiiniiz mil, talihlisiniz!” (Brealey vd., 1995, 5.17)
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3.3.2. Tazmiu Edici-Garanti Saglayic1 Anlagsma Maliyetleri (Bonding Costs)

Vekillerce yetki verenlere, yetki verenlerin zararna hareket edilmeyecegi,
edildiginde, ortaya ¢ikacak zararin tazminine yonelik, sozlesmelerle somutlagtiriian
giivenceler verilmesinden kaynaklanan maliyetlerdirr Her ne kadar  izleme
maliyetlerinin yetki verenler tarafindan istlenildigi sdyleniyorsa da, gercekte yetki
verenlerce iistlenilen bu faaliyetlerin yiiriitilmesidir. Ciinkii izleme maliyetlerini; borg
verenler yonetici ve hisse senedi sahiplerine, hisse senedi sahipleri de yoneticilere

yiiklemektedir.

Lewis ve Sappington (1989); Holmstrom ve Milgrom (1991) vekalet
problemlerinin ¢oziimiinde tegvik edici s6zlesmelerin yaranna deginirken; Dewatripont
ve Maskin (1995) wvekilet maliyetlerinin azaltilmasinda yeniden yapilandinlan,
Lafonteing ve Slade (1996) ise gercevesi genigletilen sozlesmelerin yararindan
bahsétmektedir. Konuya bu agidan bakildiginda, tazmin edici-garanti saglayici
anlasmalarin  yapilmasi, haklarimi azaltan izleme maliyetlerini yiklenmelerini
onleyeceginden, vekiller agisindan yararhdir. Bir diger ifadeyle, tazmin edici-garanti
saglayici sorumluluklan tistlenen vekillerin varliginda, yetki verenler daha az izleme
geregi duyacaklardir.

Hisse senedi sahipleriyle iligkisinde vekil konumunda olan yoneticilerin,
iglerinden ayrilmayacaklarimi (6megin, herhangi bir firma el degistirmesinde),
ayrilmalan durumunda dogabilecek zaran @deyeceklerini belirtmeleri, tazmin edici-
garanti saglayici bir maliyet yiikklenmelerine neden olur (Peterson, 1994, 5.21).

Bor¢ verenlerle iligkilerinde vekil konumunda olan yonetici ve hisse senedi
sahiplerinin, baz1 kisitlamalara gitmeyi kabul ettikleri borg anlagmalan da s6z konusu
maliyetler igerisinde ele almir. Igerdikleri kisitlamalara gore tahvil anlagmalan baglica

dort baghik altinda toplanabilir:

-Uretim-yatirim  anlagmalari:Belirli projelerin  kabul edilecegi yoniinde tahvil
sahiplerine giivenceler verilir.
~Temettii anlagmalari:Belirli oranda kir payr 6denecegi veya hi¢ ddenmeyecegine

iliskin yikiimliilikler @istlenilir.
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-Finansman anlagmalari: Ek borg alinmnayacagi veya yeni hisse senedi ¢ikanlmayacag
taahhiit edilir.
~-Tazmin anlagsmalari:Diger anlagmalara kogut olarak uygulamr ve kisitlamalara

uyulmadiginda tazminat 6denmesi kabullenilir.

Firmanin tiretim-yatirim, temettii ve finansman politikalan 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 ¢6ziimler
urettigi ampirik ¢aligmalarla kamtlanmg (Crabbe ve Helwege, 1994, s.3) kisa vadeli,
¢agrilabilir (callable) ve degistirilebilir (convertible) tahvil ¢ikarimi da, vekillerce
giivencesiz tahvillere gore ek yiikiimliliikklerin iistlenilmesini gerekli kildifindan, s6z
konusu maliyetlere ddhil edilebilir. Ayrica by tir tahvil ihraci, firmaya ek bir islem
maliyeti de yiikler (Barnea, Haugen ve Senbet, 1985, 5.85). Ancak s6z konusu tahvil
gikaniminin, hisse senedi sahiplerinin fayda maksimizasyonu i¢in de yararli oldugu ileri
siiriilmektedir (Bae vd., 1995).

3.3.3. Onlenemeyen Kayiplar (Residual Loss)

Izleme ve tazmin edici-garanti saglayict anlasma maliyetlerine katlamisa da,
Onlenemeyen birtakim maliyetler ortaya gikacaktir (Jensen ve Meckling, 1976, s.308).
Bir diger ifadeyle, maliyet iceren vekélet problemlerinin azaltilmas: igin belirli bir
maliyete katlanmilmakta, ne var ki bu problemler ortadan kaldinlamamaktadir. Bu
durumda; firma hem vekélet problemlerini ortadan kaldirmak igin gerekli faaliyetlerde
bulunmanin getirdigi maliyetleri yiikklenmekte ve hem de bu maliyetlere katlanmak
pahasina ortadan kaldiramadig: birtakim ek maliyetlerle kargilagmaktadir. S6z konusu
maliyetler; firma ¢ikar gruplanimin 6nceliklerinin siraya konulamamasinin ve optimal
dahi olsa segilen projelerin uygun bigimde yiiriitilememesinin, firmaya yikledigi
alternatif maliyetler olarak tanimlanir (Peterson, 1994, 5.21).

Hi¢ kugkusuz, bu durumda firmanin yiiklendigi maliyetler daha da artacaktir.
Ancak temel sorun, vekalet maliyetlerinin belirlenmesi ve tutannin saptanmasiyla
ilgilidir: Yonetici, hisse senedi sahibi ve borg verenletin kendi ¢ikarlan dogrultusunda
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olugturulmasina galistiklar1 yatirim ve sermaye yapist kararlarinin, bir diger ifadeyle
bor¢ ve/veya oOzkaynak kullaninm ile kir payr dagtim politikalarinin firmalara
yitkledigi vekalet maliyetleri 6lgiimlenebilirken; bir bitiin olarak vekélet maliyetlerini
olgiimlemek oldukga giictiir ve gercekte vekélet maliyetlerini dlgiimleyebilecek nitelikte
bir model bulunmamaktadir. Bu ise; vekélet maliyetlerini olusturan problemleri tam
olarak tammlayacak parametrelerin olmamasindan, ya da olsa bile, kullanildiklar:
modelin agini derecede sadelestirilip problemi yansitamamasindan kaynaklanmaktadir'®,
(Mello ve Parsons, 1992, 5.1887).

Bu nedenle vekilet maliyetlerinin sahiplik ve kontrol ayrimindan
kaynaklandigindan hareket edilerek, sahiplik ve kontrol aynmunin diizeyine gore
belirginlesen, farkli sahiplik yapt ve/veya bilesimindeki firma performanslarnin
arastinldig gortilmektedir.

“Ornegin; Mello ve Parsons’un (1992) kendileri de, Brennan ve Schwartz’m (1984), bir maden ocaginmn
deperinin belirlenmesi igin geligtirdikleri “Contingent Claims™ modelinden gikanimlar yaparak, vekalet
maliyetlerini 6lgiimlemeye calignug, ancak kesin bir sonuca ulagamamglardur.
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DORDUNCU BOLUM

VEKALET TEORISI CERCEVESINDE FIRMA SAHIPLIK YAPISI (SAHIPLIK
VE KONTROL AYRIMI) VE. PERFORMANS ILiSKIiSi

Firma sahiplik yapis1 ve performans iligkisini ilk olarak agiklayan Berle ve
Means (1932) olmustur. “The Modern Corporation and Private Property” adli yayinlar
ile sahiplik ve kontrol ayrimimi bir sorun olarak ortaya koyarlarken, sorunun teori
boyutunu alacak bigimde gelistirilerek vekélet teorisi haling gelmesi Jensen ve
Meckling (1976), Fama ve Jensen (1983 ) ve Demsetz’in (1983) caligmalan ile
gergeklesmigtir.

1930°lu yillardaki modern firma yapisi, biyilyen Amerikan firmalarinin ve
toplum Uzerindeki etkilerinin bir sonucudur. Biiyiime giderek hizlanmakta ve ortak
sayis1 giderek artmaktadir. Berle ve Means (1932)’e gore s6z konusu degisimin bir
sonucu olarak; yonetim ve kontrol faaliyetleri giderek birbirlerinden ayrilmakta ve
farklh kisi yada gruplann elinde toplanmaktadir. Sahiplik ve kontroliin birbirinden
ayrilmas1 ise defer maksimizasyonuna oOnceki kadar Onem verilmeyeceginin bir
gostergesidir. Ciinkii, modern (halka a¢ik) firma yapisinda yonetim gorevini wstlenen
yoneticiler (sahip-yoneticilerden farkh olarak), kendilerini firma performansindan ayn
tutacak bigimde ticretle galigtimlmaktadirlar. Buna gore; halka agik firma yapisa

ekonomik ve sosyal agidan verimsizlige neden olacaktir.

Jensen ve Meckling’e (1976) gore sahip-yonetici firma degerini ve
kullammindaki imtiyazlan arttirmaya caligir. Buna gore halka agilma séz konusu
oldugunda; yatirimcilar, imtiyaz tiiketimininin arttinlarak siirdiiriilmeye ¢ahisrlacaging
ongordiiklerinden, vekélet maliyetlerini sahip-yoneticiye yikleyecek bigimde hisse
senetlerine diigitk fiyat teklif edeceklerdir. Yatinmcilar tarafindan teklif edilen fiyat
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firmanm sermaye yapisi kararlarinin da g6z oniinde bulundurulacag disinildiginde
daha da diisecektir. Cinkii borgla finansman durumunda bor¢ verenler risklerini
azaltmak amaci ile firmayi izleyecek ve bu nedenle katlandiklar maliyetleri borg faizine
yansitacaklardir.

Yine yetki veren ve vekil arasindaki sozlesmelere dayal vekalet iliskisinde;
pozitif izleme ve garanti saglayici-tazmin edici anlagma maliyetleri s6z konusu olacak
ve vekilin yetki vereninkinden farkli fayda maksimizasyonuna yonelmesi, 6nlenemeyen
kayiplara yol agacaktir. Jensen ve Meckling (1976) yukarida yer verilen agiklamalarimn
igmmda, sahiplik ve kontrol aynmunin vekélet maliyetleri nedeni ile firma piyasa
degerini azaltabilecegi ancak herhangi bir performans azaligina yol agmayacagini ifade
etmektedirler.

Fama ve Jensen (1983) ise vyekalet maliyetlerinin varhifinda, optimal
organizasyon yapisiuin nasil olmasi gerektifi iizerinde durmuglardir. Onlara gore;
sahiplik ve kontrol olgek ekonomisinin s6z konusu olmadig, uzmanlagmanin
gerekmedigi, risk ustleniminin sorun olusturmadig: firmalarda (mal sahipligi, adi
ortaklik ve kiigiik aile isletmeleri) tek elde toplanabilir. Uzmanlagilmis tiretim siregleri
ve tisk paylasiminin yararlr oldugunun bilinmesi durumunda ise firmalar (halka agik
firma, profesyonel ortaklik ve yatinm ortakliklart) sahiplik, kontrol ve risk paylagimim
birbirlerinden ayiracaklardir. Fama ve Jensen’e (1983) gore; soz konusu ayrim vekalet
maliyetlerini azaltacafindan firma performansim arttirir.

Sahiplik ve kontrol ayrimina yonelik olarak Demsetz’in (1983) agiklamalan
daha ¢arpicidir. Demsetz’e (1983) gore; igsel bir konu olan sahiplik yapis: segiminde,

firmalar kendileri i¢in en etkin ¢6ziimii sunan alternatiften yana olacaklardtr.
4.1. Firma Sahiplik Yapisi ve Performans Nigkisini Inceleyen Cahsmalar

Firma sahiplik yapisi ile performans arasindaki iligkileri ortaya koyan ¢aligmalar
incelendiginde; tek bir dogruya ulagilamadigi gorilmektedir. Caligmalarin bazilarinda
halka agik firmalarin, bazilarinda halka kapali firmalann performanslan yiiksek
¢ikarken, bazilaninda ise herhangi bir farkhilifa rastlanamamustir. S6z konusu

caligmalarin bir boliimiinde sahiplik yapisinn igselligi (endojenlifi) varsayiminin
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dikkate alindigt da anlagilmaktadir. Firma sahiplik yapisi ile performans arasindaki
iligkileri ortaya koyan ¢aligmalar agagidaki gibi siralanabilir'>:

4.1.1, Hay ve Morris’in Cahsmasi (1984)

Halka kapali firmalarin karakteristiklerini belirlemeye yonelik ¢alismada, 1967-
1979 periyodundaki 54 firmaya iliskin standart bilango ve gelir tablolarindan veriler
toplanmg, 19 firma ist yoneticisi ile derinlemesine bir anket yapilmigtir. Verilerin
derlendigi kaynaklar ise; Business Monitor M3, Company Finance ve Jordan's Top
1000 UK Private Companies yaymlaridir. Ankette agirlik verilen konular; sahiplik ve

yonetim yapisina, tegvik unsurlarina ve fayda maksimizasyonuna iligkindir.

Inceledikleri firmalarin Yénetim Kurulu dyelerinin, ¢oklukla firma sahiplerinden
olugmasi nedeniyle, sahiplik ve kontrol arasinda gok giichii bir iligki bulmusglardir. Halka
kapali firmalardaki temel motivasyon unsuru, firma iizerinde tam kontrol sahibi olmak
ve firmay: gelecek nesle tagimaktir. Firmalarin izledii finansal politikalar goguntukia
tutucu olup kisa vadeli kadrlilik, uzun vadeli biiyiime, kisa vadeli borglanma ve kirin
firmada alikonulmas: bi¢imindedir. Halka agik firmalarda ise, yiiksek net varhk getirisi
ve yiiksek oranh bir bityiime s6z konusudur.

15 Holderness ve Sheehan (1988) ile Morck, Shieifer ve Vishny’nin (1988) yaptiklan calismalar da bu
kapsamda ele ahinmaktadir. Holderness ve Sheehan (1988) halka agik firmalardaki yitksek paya sahip
hissedarlarin oynadiklan rolii ve bunun firma performansi iizerindeki etkilerini  inceledikleri
caligmalarmda, 1980-1984 periyodunda verileri elde edilen 114 firmayr analize tabi tutmmglardur,
Yaptiklan analize gore; sahiplik yapismin yaygin dagihm gosterdigi firmalarda, yonetimsel iicretler daha
yiiksek olmakla birlikte istatistiki agidgn anlamh degildir. Sonuglar, agirhkh paya sahip hisse senedi
sahiplerinin, ellerinde bulundurduklan bu giicii bireysel refahlanm arttirmak icin kullanmadiklarmt
gostermektedir. Yaptiklari son analiz ise, performansa iligkindir. Getiri oram ve Tobin Q’sunu kullanarak
yaptiklan karsilaghrmamin sonucu, istatistiki agidan anlam ta;imamaktadir. Onlara gore; yoneticiler ile
firma sahipleri arasmdaki cikar catismalan siireklilik atz etmemckte ve belli bir noktada ¢ikarlar birbirine
yaklagmaktadir.

Yonetimsel sahipligin (managerial ownership) firma degeri Gizerindeki etkilerini inceleyen Morck vd.
(1988) ise; yoneticilerin firma sahiplik yapisindaki paylan arttifinda,

-Jensen ve Meckling’in (1976) ileri siirdiiBi tizere defier maksimizasyonu artmakta, aldatma azalmakta
mmdir?

-Fama ve Jensen’in (1983) belirttigi gibi, daha ¢ok imtiyaz clde etmelerine mi neden olmaktadir?
sorularina cevap aranuglardur.

Biiyiik hissedarlann isim ve sahip olduklan paylara iligkin, 1980 yilina ait verileri iceren 371 firmayl
dahil eitikleri analizlerinde, performans degiskeni olarak getiri oram ve Tobin’s @ yu kullanarak
firmalarin asli kuruculan duromundaki  ailélerin, firma Yonetim Kurulu iizerindeki  etkilerini
olgimlemislerdir. Ulagtiklan somug; ydnetim kademesindekiler icin hisse senedi degeri ile imtiyazlarn
birbirini ikame etmedigi, bir difer ifadeyle aralanmda dogrusal bir iligkinin bulunmadidar.
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4.1.2. Demsetz ve Lehn’in Caligmasi (1985)

Ozellikle sahiplik yapisinin  belirleyicileri agisindan literatiirdeki  diger
¢aligmalara temel olusturan galigmalarinda; Berle ve Means'in (1932) halka agilmamn
firmanin sosyal fonksiyonuna zarar verecegi tezini aragtirmiglardir. 511 ABD firmasina
iligkin Corporate Data Exchange Directories, Compustat ve Center for Research on
Security Prices yaymlarindan 1980 yilina ait verilerle yaptiklan analiz iki baglikta ele

alinabilir:

-Biiyiikliik, kontrol potansiyeli ve organizasyon iizerindeki sahiplik dagibimimnin analiz
edildigi Siradan En Kiigitk Kareler Yontemi -SEK- (Ordinary Least Squares -OLS-)
analizi,

-Sahiplik dagilimi, organizasyon, varliklanin defter degeri, sermaye, reklam ve AR-GE
harcamalaninin alternatif degerlerini tahminleyen ortalama getiri oranimin analiz edildigi

Recursive Regresyon Analizi.

Yaptiklan analizde sahiplik yapisinin performans ile tek yonlii bir sebep-sonug
iligkisi i¢inde oldugu varsayilmakla birlikte, firma sahipligi deger maksimizasyonu ile
uyumlu olarak sistematik bir bigimde degismektedir. Bir diger ifadeyle; sahiplik ve
kontrol ayrninm firma performansinda azalmaya yol agmamaktadir. Ancak;
arastirmalarinda yer almayan hisse senedi sahiplerinin kimliginin, sahiplik yapisinin
firma performans: iizerindeki etkisini belirlemede 6nemli olabilecegini belirtmiglerdir.

4.1.3. Mayer ve Alexander’in Cahsmasi (1991)

Menkul kiymet piyasalarinag agilmamn, firmalan kisa vadeli davranmaya ittigi
sorusuna cevap aradiklan caligmalarinda, 1980 Times Listing of 1000 Industrial
Companies'te yer alan 56 's1 halka agik, 56 's1 halka kapali toplam 112 biiyiik firmayi
analizlerine konu etmiglerdir. 1980-1987 araligina ait sahiplik bilgileri Stock Exchange
List v¢ Who Owns Who, muhasebe ve sanayi simflama bilgileri Datastream'dan
derlenmigtir. Daha onceden yapilan ekonometrik analizlerin varhgindan yola ¢ikilan
¢aligmada; halka agik ve halka kapali firmalar performans agisindan kargilagtinlmigtir.
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Aragtirmamn sonuglari; halka kapahi firmalarda sahipligin belirli kisilerin -
coklukla yoneticilerin- elinde toplandig, satiglarin tutarinin halka agik firmalara oranla
daha diisiik oldugu, halka kapal: firmaldrin tarim, gida ve tiitiin, basim ve yayim, insaat,
toptan satig ve ulagtirma sektorlerinde yayginlik gosterdigi, AR-GE harcamalarinin
ozellikle yiiksek teknoloji gerektiren sektorlerdeki halka agik firmalarda belirginlestigi
bi¢imindedir.

Yine; ortalama yas her iki tiir firma iginde benzer olmakla birlikte, daha az
sayida halka kapali firma uzun yasam 6mriine sahiptir, halka agik firmalar yatirim tutan
ve istihdam edilen isgiicii agisindan daha biytiktirler. S6z konusu donemde; firmalann
kérlarinda artis olmakla birlikte halka agik firmalardaki kar marjlart ve kér pay1 dagitim
oranlart daba yiiksektir. Halka agik firmalarda sermaye artisn yiiksek, biiyiime hizhidir
ancak halka kapah firmalar, varhiklanmin daha biyik bir bolimini yatinma

yoneltmektedirler.

Mayer ve Alexander’in (1991) asil cevabimi aradiklart halka agilmanin kisa
vadeli davranmaya yol agip agmadif1 sorusunda ise sonug; halka acik firmalanin sadece
yiikksek oranh kir payr ddemeleri ve firma birlegmelerinin neden oldugu yiiksek
harcamalar s6z konusu oldugunda, kisa vadeli kirlara uvzun donemli projelerden daha
¢ok onem verdikleridir. Sahiplik ve kontrol ayrimimn halka agik firmalarda performans
azaligina yol agacagi varsayumi ise, halka agik firma performanslarinin halka kapali
firma performanslarina gore yiiksek ¢ikmasi nedeniyle gegerli bulunmamastur.

4.1.4. Santerre ve Neun’un Cahsmas: (1993)

Demsetz ve Lehn'in (1985) caligmasini temel aldiklan galigmalarinda, Berle ve
Means'in (1932) halka acilmanmin sahiplik ve kontrol ayrimi nedeniyle firma
performansinda azalmaya yol agacagl varsayimmm test etmiglerdir. Analizlerinde,
finansal hizmet sektoriniin digindaki 200 biiyiik ABD firmasinin, 1939 yilina ait
verilerini kullanmiglardir. Piyasa deBeri ve 20 biyitk hissedara iligkin bilgiler
Temporary National Economic Committee'den, yas, satiglardaki biiyiime gibi diger
degiskenler ise Moodys Industrial Manual'dan elde edilmigtir.
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Santerre ve Neun (1993), sahiplik bilegsiminde agir basan hisse senedi sahipleri
ile firma performans: arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin varlifindan hareket
etmigler, hisse senedi dagilimindaki yiiksek sahiplik orammin ne olmast gerektigini
belirlemek i¢in, Quandt Switching Rejim modelini kullanmiglardir. Aynica,
performansin agirlikli hisse senedi sahiplerinin sahiplik bilegimi araliklarinin bir
fonksiyonu olarak tahmin edilebilmesi igin, Picewise dogrusal regresyon modeli de
analize dahil edilmistir. S6z konusu analizde yer verilen deBigkenler, Herfindahi
indeksi, varliklarin defier degeri, yas, satiglardaki biiyiime ile piyasa giiciinii, ¢ikarlan
ve demiryollarimi goésteren kukla degigkenlerdir. Performans; sermayenin beklenen
getirisi, net gelir/sermaye defter degeri, Tobin Q’su (varlik piyasa degeri/varlik defier
degeri) ile hesaplanmigtir.

Sonuglat;; %10Tuk bir paya sahip olmadik¢a hisse senedi sahiplerinin
yoneticilerin davramglar tzerinde etkili olmayacagi, %10 ile %30 arasindaki sahipligin
ise etkili olacag: bigimindedir. Biyiime, performans ile anlamh pozitif bir iligkiye
sahiptir. Sektorler ve varliklar ile (demiryolu kukla degiskeni hari¢) performans
arasinda, negatif bir iligki s6z konusudur. Ancak Santerre ve Neun’un (1993) guncel
tekniklerle gegmis doneme ait verileri kullanarak ulagtiklan sonug Berle ve Means'in
(1932) tezini dogrulamakla birlikte, giinimiize ait teknolojik ve sektorel farklhliklar
nedeniyle sonuglarin sadece o dénemin degerlendirilmesinde kullanitmas: daha dogru
olacaktr.

4.1.5. Pagano, Panetta ve Zingales’in Calismas: (1997)

Sahiplik yapisinin performans tizerindeki etkisinden ¢ok, firmalarin neden halka
agilmay: segtikleri ile Avrupa ve Amerikan menkul kiymet piyasalan arasinda farkhihk
olup olmadi§1 sorularina cevap arayan Pagano vd. (1997), bu sorulara cevap bulabilmek
icin, sahiplik yapis1 segiminde firmalann beklenen (ex-ante) ve gergeklesen (ex-post)
belirleyicilerini incelemiglerdir. Finansal hizmet sektorii disindaki sektorlerde faaliyet
gosteren ve halka agilma olasihi bulunan 2181 Italyan firmasmn, -s6z konusu siire
zarfinda 69 firma halka agilmigtir- 1982-1992 periyodundaki verileri analize dahil
edilmigtir. Bilango ve gelir tablost bilgileri Centrale dei Bilanci'den, 80 milyon Liretin
iistiinde borcu olan firmalara iligkin bilgiler Centrale dei Rischi'den ve halka agilmak

igin yapilmas: gerekli iglemlere yonelik bilgiler Taccuino dell'azionista'dan
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saglanmstir. Orneklemeye dahil edilecek soz konusu firmalarin segiminde, firmanin
satigmin ve kannin yiiksek, borg seviyesinin diisiik olmasma ve goreceli olarak daha

¢ok yatinim yapmasina dikkat edilmigtir.

Probit modeli gergevesinde firmalanin beklenen belirleyicilerini kullandiklan
analizlerinin ilk bolimiinde firmalarin halka agilma olastlifinin; firma bayikliga,
satiglar, sermaye harcamalan, biiyiime, varhklarn getirisi, kaldira¢ oram, kredi maliyeti,
borglarin igerigi ve piyasa degeri/defter deferi oramyla ilgili oldugunu ileri
sirmiiglerdir. Analizlerinin sonuglarina gore ise; firmalarin halka agilma olasilif:
karhhk, satiy ve piyasa degeri/defter deferi oram ne kadar yiitksek olursa o oranda
artmaktadir.

Fixed effect regresyon modelini kullandiklan analiz]erinin ikinci bélimiinde ise;
halka agik ve halka kapali firmalarin performans olgiitleri, kredi maliyeti, sahiplik ve
kontrol ayrimi agisindan kargilagtirmiglardir. Performans ve hisselerin dagilhim arasinda
istatistiki agidan anlamli olmayan negatif bir iligki bulmus, bunu sahiplik ve kontrol
ayriminin performans azaligina yol agmadig: bigiminde yorumlamiglardr.

Analizlerinin sonuglarina gore; halka agik firmalar daha gok vergi ddemekte,
kredi maliyetleri halka agilmay: takip eden yillarda diigmektedir. Pagano vd. (1997)
kredj maliyetlerindeki azalmayi, -halka agilmanin etkin ve diigiik maliyetli izlemeyi
olanakli kilmasi nedeniyle- kamusal bilgilenmenin firmay1 giivenilir borglu haline
getirmesine ve firmamn o6zkaynak ile finansmam tercih etmesine baglamiglardir.
Firmalan halka agilmaya yonelten etkenler ise; bityiiklikk, yas ve halka agik firmalann
piyasa degeri/defter degeri oranlarinin gekiciligidir.

4.1.6. Auchincloss’un Cahsmas: (1997)

Sahiplik yapisi, bilesimi ve performans iligkisini inceleyen galiymanin ortaya
konan amaci; vekalet teorisi gergevesinde firmalarin neden farkhi sahiplik yapisi (halka
agik veya halka kapali) tercihlerinde bulunduklarim belirlemek, sahiplik yapisi1 ve firma
hisse senetlerinin dagilimim simgeleyen sahiplik bilesimi ile firmamn performansi

arasindaki iligkiyi belirlemektir.
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Analize, kargilagtirma olanad: saglamas: nedeniyle, 1725°i halka agik ve 324°0
halka kapali olmak iizere toplam 2049 biiyiik dlgekli Ingiliz firmasi dahil edilmistir.
Yukanda yer verilen ¢aligmalarin bir sentezi olarak geligtirilen ¢aligmada, veri kaynagt
olarak FT Extel Limited’den yararlanilmigtir. S6z konusu kaynakta yer alan halka agik
firmaldrdan, analize dahil edileceklerin se¢iminde firmalarin hisse senetlerinin en az
%25’ini halka agmig ve en az beg yildir halka agilmig olmalarina, halka kapali
firmalarin segiminde ise varlik ve kér agisindan belirli bir bityiiklige erigmis olmalarina
dikkat edilmigtir. 1994-1995 mali yilina ait yatay kesit analizi (cross-section) kullamlan
s6z konusu ¢alismada yer verilen degiskenler:

-Firma sahiplik yapisi ve performans iligkisi analizinde; firma toplam satiglari, maddi
duran varhiklar, sermaye tutari, yag, performans olgitleri, firma sahiplik yapis1 ve
faaliyet gosterilen sektére igaret eden kukla degiskenler,

-Firma sahiplik bilesimi ve performatis iligkisinin analizinde; yukanda sayilanlara ek
olarak sahiplik bilesimini gosteren Herfindahl endeksi ve en gok paya sahip ilk beg hisse
sehedi sahibinin yiizdesel sahiplik oramdir.

Analizde, sahiplik yapisininh performansi tammlamada igsel bir degisken
oldugundan hareket edilmis, sahiplik yapisi ile performans iligkisinin belirlenmesinde
Bwitching Rejim Modeli kullamlmigtir. Maximum Likelihood yontemi ile tahminlenen
sahiplik yap1 ve performans iligkisi analizi sonucunda; halka agilmanmin performans
azahgmma yol agmadifi ve firmalarin, kendilerine goreceli olarak yiikksek performans
saglayan sahiplik yapisim segtikleri yargisina vanimgtir.

Analizin ikinci bolimini olugturan ve yine Switching Rejim Modelinin
kullamldig: sahiplik bilesimi ve performans iligkisinin 6lgiimlenmesinde, tahminleme
yontemi olarak Two-stages Least Squares temel alinmigtir. Ulagilan sonug, sahiplik
bilesiminin firma performansim etkilemedigi gibi, sahiplik yapisindan da bagimsiz
oldugunu gostermektedir.

4.1.7.Aydogan ve Giirsoy’un Caligmasi (1998)

Alternatif firma yonetisim sistemlerinin etkinliginin anlagilmasinda firma

sahiplik yapisi ve performans: arasindaki iligkinin oneminden hareket ederek, firma
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sahiplik yapisindaki yogunlagmay: ifade eden hisse yogunlugu ve sahiplik bilesimindeki
farkliliklarin, Tirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin performans ve riske kars
tutumlan tzerindeki etkilerini incelemislerdir. Halka agilma, direkt yabanci yatirimlar
ve ekonomik yapida agirhgim siirdiiren kamu sektériiniin varlig1 nedeniyle, zengin bir
karsilastirma olanag sunan IMKB’de hisse senetleri iglem goren ve mali sektor
disindaki sektorlerde faaliyet gosteren firmalar analizlerinin konusunu olusturmaktadir.
1992-1998 donemini kapsayan c¢ahgmalarinda yer alan firma sayisi siirekli halka
agilmalar nedeniyle analiz donemi baginda 106 iken, analiz donemi sonunda 198’¢
ulagmig olup, s6z konusu firmalarin % 73’1 ISO Tiirkiye nin 500 biiyik sanayi kurulugu
siralamalarinda yer almaktadir.

Firmalara iligkin verileri panel veri seti bigiminde dﬁzénlemig olup SEK
regresyon tahmin yontemiyle ulagtiklari sonuglani, GMM (Generalized Method of
Moments) yontemiyle dogrulamiglardir. Agiklanan degisken olarak kullandiklan firma
performansim, muhasebe (OKG-Ozkaynaklarin Getirisi ve TVG-Toplam Varhklarin
Getirisi) ve piyasa (F/E-Fiyat Kazan¢ Oram ve Hisse Senedi Getirisi) 6lgiitlerine gore
ayri ayri belirlerlerken; firma performansi wzerindeki etkisini Olgiimlemeyi
amagladiklarni hisse yogunluguna iligkin agiklayici degiskeni, firma ortaklarmin
hissedarlik oranlan ve nakit akimlanindaki o6ncelikleriyle tammlamiglardir. Firma
performans: Uzerindeki etkisini olgiimlerken kukla degisken olarak kullandiklan
sahiplik bilesimini ise, firma ortaklannm kimligi iizerineé oturtmuglardir. Caligmanin
aragtirdifiy ikinci iligkiyi olugturan, hisse yoZunlugu ve sahiplik bilegiminin firmanin
riske karst tutumu Gzerindeki etkisini odlgiimlerken olusturduklari denklemlerde,
ac¢iklayic1 degiskenlerini aym tutmus, performans yerine, toplam risk ve piyasa riskini
risk olgiitii olarak kullanmiglardir. Olugturulan tiim denklemlerde, kaldirag ve biyiiklik
kontrol degiskenleridir. '

Analizlerinin sonuglari, hisse yogunlugu ve sahiplik bilegiminin Tirkiye’de
faaliyette bulunan halka agtk firmalann performans ve riske karsi tutumlari iizerinde
onemli etkilerde bulunduBuna isaret etmektedir. Buna gore Tiirkiye’de faaliyette
bulunan halka agik firmalar; hisse yoZunlugu arttikga, muhasebe olgiitlerine gore diisiik,
‘piyasa olgiitlerine gore yiiksek performansa sahip olmaktadirtar.
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4.2. Sahiplik Yapisina Gore Firmalar Arasindaki Farkhiklar

Gerek literatiirdeki acgtklamalar ve gerekse de yukarida yer verilen
cahigmalardaki analiz sonuglannin igiginda, vekdlet teorisinde sahiplik ve kontrol
ayrimina gore firmalarin hisse senetleri menkul kiymet piyasalarinda iglem goren halka
acik firmalar ve hisse senetleri menkul kiymet piyasalarinda iglem gormeyen halka
kapah firmalar olarak ikiye aynldig: goriilmektedir. Halka agik firmalarda sahiplik ve
kontrol ayrimu oldukga belirginken, halka kapali firmalarda sahiplik ve kontrol ig igedir.

Sahiplik yapisina gore ayrim gosteren s6z konunsu firma yapilan arasinda,

varoldugu kabul edilen temel farkhliklar asagida acgiklanmakta olup Tablo.4.’teki
gibidir.

Tablo.4: Sahiplik Yapisina Gore Firmalar Arasindaki Farklihklar

Farklihk Konusu Halka agik Firma | Halka kapah Firma
Sahiplik ve Kontrol Ayriom Yiiksek A Digizk
Sermaye Girisi Yiiksek Diisiik
Imynak Oram Yiiksek Diisiik
Maddi Duran Varhklar Yiiksek Diisiik
Vekilet Maliyetleri Yitksek Diigikk

isse Yogunlugu Digiik Yiiksek
AR-GE Harcamalar Yiiksek " Diisiik
Varhik Cesithiligi " Digik Yiiksek
Yas (Faaliyet Siiresi) Yiiksek Diigiik

Tablo.4, Auchincloss (1997, s.29)’dan esinlenerek tﬁreﬁlmlstir.

4.2.1. Sahiplik ve Kontrol Ayrim:

Halkd agik firmalar yiiksek sahiplik ve kontrol ayrnmina sahip olup, sahip ve
yoneticiler arasindaki ayrim belirgindir. Halka agilmamus firmalarda ise, sahiplerin aym
zamanda firma yonetim yapisinda agirhkli rol oynadiklan goriilir.
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4.2.2. Bor¢/Ozkaynak Oram

Firmalarin faaliyetlerini mevcut hisse senedi sahiplerinin koydugu sermaye ile
finanse edemediklerinde bagvurabilecekleri kaynaklar; alikonulan kazanglar, yeni hisse
senedi ¢ikarimiyla elde edilen finansman veya borglardan olusur. Borgla finansman dig
kayhak kullamm anlamina gelir ki; borg verenler -rekabet kogullar1 olugmadiginda faiz
oranmm pazarhk yapmaksizin belirleyebilmeleri, anapara ve faizin 6denmemesi
durumunda firmamn tasfiyesini isteyebilmeleri ve bor¢ geri doniigiinii garanti altina
almak amaciyla izleme faaliyetlerinde bulunmalari pedenleriyle- firma politikalarin:
etkilerler.

Halka kapal firmalarda maddi duran varlik diizeyi digiik, varliklarin belirli
kalemlerde yogunlasma diizeyi yitksek oldugundan ve firmaya iliskin bilgilere borg
verenlerce tam olarak ulagilamadigindan teklif edilen faiz oram da yiiksek olacaktir
(Jensen ve Meckling, 1976). Soz konusu nedenlerle, halka kapalh firmalar borgla
finansmam tercih etmezler. Bu yiizden halka kapah firmalarin borg/6zkaynak orani,
halka agik firmalara oranla daha digiiktiir.

4.2.3. Maddi Duran Varliklar

Halka agik firmalar, halka kapali fitmalara oranla daha fazla kaynak sahibi
olduklarindan, maddi duran varhklara daha yiiksek miktarlarda yatinm yapabilirler.
Maddi duran varliklar, firmamn uretime soktugu fiziksel girdilerin diizeyini
belirlediginden, halka agik firmalann daha yiiksek iretim kapasitelerine sahip olduklar

sOylenebilir.
4.2.4. Vekilet Maliyetleri

Halka agtk firma yoneticilerinin firma kaynaklarim deger maksimizasyonu icin
degil de, imtiyazlanm arttirmak yoniinde kullanmalari, vekalet maliyetlerine yol agar.
Firma agisindan, izleme ve tazmin harcamalan ile 6nlenemeyen kayiplar énemli birer
maliyet unsuru olusturur. Vekalet maliyetlerinin halka kapali firmalarda s6z konusu

olmayacag: kabul edilir.
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4.2.5. Hisse Yogunlugu

Firma hisse senetlerinin biyiikk boliminin az sayida hissedann elinde
toplanmasinin, halka kapah firma 6zelligi olduguna iligkin literatiirde genel bir kabul
soz konusudur. Sahiplik yapisinin yaygin bir dagilim gostermesi ise halka agik

firmalarin temel bir 6zelligi olarak kabul edilir.
4.2.6. AR-GE Harcamalan

Firma tasfiye degeri kapsaminda yer almayan AR-GE harcamalari, maddi
olmayan duran varliklar i¢erisinde ele alinir. Halka agik firmalarin daha yiiksek AR-GE
harcama tutarina sahip olduklari, Mayer ve Alexander (1991) ile Yafeh ve Yosha
(1996) tarafindan ampirik olarak kamtlanmigtir. Buna gore; ileri teknoloji gerektiren
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar genellikle halka agik firmalar olmaktadur.

4.2.7. Varhk Cesitliligi

Bir firmanin sahip oldugu herhangi bir varlifin 6zel bir durumla ilgili olma, bir
diger ifadeyle firmanmn tzerinde uzmanlagma olasilifi ne kadar diigiikse, sz konusu
firmamn varhik cesitliligi de o kadar yiksektir. Williamson'a (1988) gére varhk
cesitlilii yiiksek olan bir firma, izlemeyi destekleyen bir yonetim yapisi segmelidir.
Buna gore; yiksek varlik gesitliligi diizeyi s6z konusu oldugunda, halka kapali firma
yapisinda organize olmak daha iyidir.

4.2.8. Yas (Faaliyet Siiresi)

Firma yag1, yatinm firsatlan agisindan firmalar arasindaki farklihiklan gosterir.
Geng firmalar daha gok yatirim firsatina sahip olup karhliklan daha ytiksektir, Buna
gore, firma yasi performans: etkileyen unsurlardan birisidir. Ancak, halka acgik
firmalann daha uzun faaliyet siirelerine sahip olduklan ve bunun halka kapal firmalarla
aralarindaki 6nemli bir farkliliga isaret ettigi de unutulmamalidir.
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Yukandaki agiklamalar ig1§inda, firma performansinin sadece rekabet, teknoloji
ve misteri tatminiyle ilgili olmadigi, aym: zamanda firma igsel karakteristiklerinden de
etkilenebildigi ¢ikaniminda bulunulabilinir.
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BESINCi BOLUM

FIRMA SAHIPLIK YAPISI VE PERFORMANS ILISKIiSi:
TURKIYE UYGULAMASI

Vekalet teorisiyle ilgili olarak yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalara yonelik
agiklamalarin 1g1finda, Tirk firmalarinin konu edildigi ampirik uygulama igin atilan ilk
adim, kullanilacak degigkenlerin belirlenerek aragtinlacak iligkinin modellenmesidir.

5.1. Arastirma Modeli

Dordiincii bolimde de belirtildigi Gzere; firma sahiplik yapisi ve performans
iligkisini inceleyen g¢ahigmalarin bir bolimiinde, firma sakliplik yapisi ile performans
arasinda eganli (simultaneous) bir etkilesimin oldugundan; bir béliminde de
olmadigindan hareket edilerek ekonometrik analiz yapilmaktadir. Bu caligmada da,
iliskinin modellenmesinde s6z konusu iki yaklagim goz 6niinde bulundurulmustur.

1. Yaklasim:

Sahiplik yapisi ve firma performans: arasinda esanli bir etkilegim olma olasilifs,
ekonometrik modelleme agamasinda, birbirlerine gore i¢sel (endogenous) birer degisken
olan sahiplik yapis1 ve firma performansinin esanh iki iligki olarak tahmin edilmesini
gerektirmektedir'®. Buradan hareketle, ilk iligki (1),

Si=f@, Iy, F) i = 1,.....,n (firma says1) )
J = 1,....,m (sektor sayist)

16 S6z konusu iligkinin kurulmast ve modellenmesi asamasinda, sahiplik yapisi ve performans iligkisini
inceleyen gahigmalar ve dzellikle de Auchincloss’un (1997) ¢ahsmas: temel ahinmmigtir.
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firmanin halka agik veya kapali olma tercihinin nasil agiklandifina yonelikken; ikinci
iligki (2),

P; =f(Si, Zi, M, Gi, Iij) (2)

firma performansimn sahiplik yapisindan etkilenebilecegi varsayimi  altinda
olusturulmustur. (1) ve (2)’deki fonksiyonlarda yer alan degiskenlerden, S: sahiplik
yapisim (S=1 ise halka agik firma, $=0 is¢ halka kapal firma), P: firma performansim,
I: sektorleri!”, F: ozkaynak defter degerini, Z: firma satig gelirini, M: firma maddi duran
varliklanm, G: firma yagim ifade etmekte olup firma performansinin (P) 6lgiti

kullamlan net sermayenin getirisidir.

Sahiplik yapisi (S) ile firma performans: (P) degiskenleri arasinda esanli bir
iligkinin varsayilmas: ve S degiskeninin 1 ve 0 degerleri alan nitel bir degisken olmasi
nedeniyle, bu iki iligkinin ekonometrik tahmininde, Orneklem Segim Modeli (Sample
Selection Model -SSM-) yaklagiminin kullamlmasi uygun olmaktadir (Greene, 1993,
5.710).

Bu yaklagima gore, SSM agagida gosterildigi bigimde formiile edilmektedir:
Sec¢im denklemi:
S: =YW, +u,

S, =1 S >0,
§,=0 §<0,

Prob(s, = 1) = p(rW,),
Prob(S, = 0) = 1- g(yW)).

Regresyon denklemi:

Pi =ﬁXi+€i

17 Sektorlere iligkin tammlamalar Tablo 5.’den goriilebilir.
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Burada, W; ve X;: agiklayic1 degisken matrislerini, Prob( . ): S’nin 1 veya 0 olma
olasiifiny, S;: gozlemlenebilen se¢im degigkenini, S;: bilyiikligi gozlemlenemeyen
fakat isareti gozlemlenebilen se¢im degiskenini gostermektedir. Bu modelde, “segim
kurali”, Si’nin, ancak S; ’nin sifirdan biiyiik olmas: durumunda gozlemlenebilmesidir.
S: *nin bityiikligiine iligkin bilginin olmamasi, se¢im denklemindeki hata terimleti
varyansinin tahmin edilememesine neden olmaktadir. Bu ise, segim denkleminin,
“kesikli bagimli degigkenli (discrete dependent variable) modeller” smifi i¢inde yer alan
ve “probit” adi verilen yontem ile tahmin edilmesini gerektirmektedir (Greene, 1993,
§.6395).

SSM’nin parametrelerinin tahmininde Heckman’in (1979) iki agamali (two-step)
tahmin yontemi kullamlmaktadir, Bu yonteme gore, ilk agamada, bir probit modeli olan
se¢im denklemi maksimum olabilirlik (maximum likelihood -ML-) yaklagimi ile tahmin
edilmekte, bu denklemden her gozlem igin elde edilen Mills oranlan'® - A; - (Mills’
ratios), ikinci agsamada siradan en kiigiikk kareler yontemi (SEK) ile tahmin edilen
regresyon denkleminde, ek bir agiklayici degisken olarak yer almaktadwr. Ikinci
asamada tahmin edilen regresyon denklemi, Heckman iki asamali tahmin yontemi
cergevesinde, secim degigkeninin ifade ettigi her iki nitel durum i¢in ayn ayri tahmin
edilebilmektedir.

Buna gore; s6z konusu tahmin yonteminin uygulandig sahiplik yapis1 ve firma
performans denklemleri agagidaki bigimde olugturulmaktadir:

S, =¥ + 1+ 1Py + V2P0 +Z6j I+ 3)
=1
Py =Bao+BuSi+ Bl + BsM; + B, + Zaflj I +&, §=1 ise (4a)
=1

Py = Bro + BaS;i + BrrZi + BesM, + B G, +251q Iij +éy §=0 ise (4b)
j=

® fik agamada tahmin edilen denklemde, her goézlem igin Mills oranlan soyle tahmin
0(Y'W;)

edilmektedir: ; = ——-i’
O(Y'W;)
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Bu denklemlerde yer alan S; degigkeni, 1 ve O degerleri alarak firmamin hatka
agik veya kapah oldugunu yansttirken, Pa; ve Px; degiskenleri, sirastyla, halka agik ve
kapah olan firmalarin performanslarim géstermektedir. Ij ile gosterilen degigkenler ise,
i firmasimin faaliyet gosterdigi j sektoériinii ifade eden, 1 ve O degerlerini alan nitel
degiskenlerdir. (3) no’lu segim denklemi; 6zkaynak defter degeri (F;), firma performansi
(Pai ve Px;) ve sektore (I;) ait 6zelliklerin sahiplik yapisi (S;) iizerindeki etkilerini
yansitmaktadir.

(3) no’lu segim denkleminde yer alan, halka agik ve kapali firmalann
performanslari (Pa; ve Px;) ise (42) ve (4b) denklemlerinde; firma satig gelirleri (Zi),
firma maddi duran varliklann (M;), firma yast (G) ve firmalann faaliyet gosterdikleri
sektorlere (Iy) iliskin degiskenlerle agiklanmaktadir.

Pa; ve Py; degiskenlerinin igsel birer degigken olmalar nedeniyie, Heckman iki
agamali tahmin yonteminin ilk asamasinda tahmin edilecek olan (3) no’lu segim
denkleminin indirgenmi§ halinin (reduced form) kullamilmasi gerekmektedir.
indirgenmig denklem asagida gosterildigi gibidir:

S, =y + mF, + 0,2, + w M, + 7,G, + Y"1, L+, (5)
=1

Asagida regresyon katsayilan tammi verilen (5) no’lu denklem, artik digsal
(exogenous) degiskenlerle agiklanan indirgenmis sahiplik yapisi denklemi halinde ifade
edilmektedir.

Ty = (70 +72P40 +7SﬂK0)/D n;= (725,4; +735Kj +5j)/D Jj=L...m
74 =71/D v, = (}'ngi + Y36y +”i)/D
7T :O,ZﬂAO +73ﬂ1<o)/D i=2,3,4 D=0~y —7:8x)

Boylece, sahiplik yapisi ve firma performans: arasindaki iligkiyi ortaya koydugu
diigiiniilen SSM’nin, Heckman iki agamali tahmin yontemi ile tahmin edilmesi igin, ilk



71

asamada, bir probit yontemi olan (5) no’lu denklem ML yaklagimi ile tahmin edilir ve
bu tahminden elde edilen Mills oranlan da kullanilarak, ikinci agamada (4a) veya (4b)
no’lu denklemlerin tahmini SEK yaklagimu ile gerceklestirilir.

2. Yaklasim:

Firma performansinin belirlenmesinde, sahiplik yapisi ve firma performans:
arasinda esanli bir iligki olmadi1 varsayimindan hareketle, yukanda so6z konusu olan
¢ok denklemli tahmin yaklagimi yerine, tek denklemli bir yaklagim kullanilabilir.

Firma performansinda, sahiplik yapisi farkliliindan kaynaklanan etkilerin soz
konusu oldugu, ancak sahiplik yapisimn firma performansindan etkilenmedigi
durumunu agiklayabilen tek denklemli modelin olusturulmasi, “gélge degisken (dummy
variable)” kullanimi ile gergeklestirilebilir.

Py=a,+a,Z +a,M +a,G+Y.6,1,+¢, S=1 ise (6a)
j=1
Py = Oy + O, Z, + 0, M, + @G, + Y 8y I, + 8 S$=0 ise (6b)
j=1

Yukanida, iki farkl: sahiplik yapisini ifade eden performans denklemleri (6a ve
6b), S; golge degiskeni tanimlamak yoluyla, tek bir denklem haline dénistiiritlebilir.

B =0y + (@40 ~Og)S,; + 0 Z s H( @y — A IS Z yy + i M,
< 7
(@ — 0 )SM,, + 0, G+, ~ 05 )S Gy, +25 jlij +& D
J=t

S. =

1

1 halka agik firma ise
0 hatka kapal firma ise

(7) no’lu regresyon denkleminde tek bagina yer alan S; degigkeni sabit terim
golge degiskeni (intercept dummy) olarak kullamlirken, regresyon denkleminin
herhangi bir agiklayici degiskeni ile ¢arpim halinde kullamlan S; degigkeni, egim golge
degiskenlerini olusturmaktadir (slope dummy). Agiklayici degigkenlerin, agiklanan
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degisken iizerindeki etkisinin nitel durumdaki farklhiliklara goére aynstirilmasi, egim
golge degiskenlerinin kullamlmas: ile miimkiin olmaktadir. Sabit terim golge degigkeni
ise, nitel durum farkhliklarim agiklayic: degiskenlerin etkisinden bagimsiz olarak ortaya

koymiaktadir.

Fark Kkatsayilani (oa-ox), sahiplik yapist farkinin performans iizerinde bir
etkisinin olup olmayacafimn sinanmasini saglayan regresyon katsayilandir. Bu fark
katsayilaninin istatistiksel anlamlilifi, firmamn halka agik veya kapali olmasinin
performans: farklh bigimde etkilediginin bir gostergesidir. Bu tiir denklemlerde,
agiklayict degiskenlerin tiimiiniin digsal oldugu varsayim: nedeniyle, regresyon
katsayilarinin tahmininde SEK yaklasimi kullamlmaktadir.

Simdiye kadar yapilan agiklamalardan hareketle, kullatilacak ekonometrik
tekniklerin; sahiplik yapisi ile performans arasindaki iligkiyi agiklayabilecegi
dijgiiniilmekte, sahiplik yapis1 ve firma performanst iligkisinin analizi sonucunda 6zel
kesim sahipliindeki Tiirk sanayi firmalan i¢in sahiplik yapisindaki farkhiligin firma

performansina etkide bulunmayacagi beklenmektedir.
5.2. Evren ve Orneklem

Halka agik ve halka kapali firmalara iligkin kargilagtirma olanag saglayacak
omek biyikligine ulagabilmek amaciyla 1994-1999 yillarim kapsayan d¢nem ¢aligma

donemi olarak belirlenmigtir

Yapilan aragtirma sonucunda, 66’st halka agik ve 48’ halka kapal olmak tzere
114 firmamn verileri saglanarak analize dahil edilebilecegi gorilmistir. IMKB ve iSO
tarafindan da kullamlan Birlegmig Milletler (BM) ISIC Revize 2 Sektor Simflandirma
Sisteminden yararlamlarak, faaliyet gosterdikleri sektore ve sahiplik yapisina gore
ayrima tabi tutulan firmalar Tablo.5’de gosterilmigtir.
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Table.S: Sektérlere Gore Analize Dahil Edilecek Firma Sayisi

Sektore isaret Eden Halka Ak | Halka Kapah
Kukla Degisken ] Sektorler (I) Firma Sayis1 | Firma Sayisi
1 Gada, Icki ve Tiitiin 10 8
2 Dokuma, Giyim esyasi, Deri ve Ayakkab 11 15
3 Kagit ve Kagt iiriinleri; Basim 6 3
4 Kimya, Petrol arinleri, Lastik ve Plastik 4
5 Tas ve Topraga Dayali Imalat 15 5
6 Motal Ana Sanayii 6 5
7 Metal egya, Makine ve Techizat, Otomiotiv 9 8
Toplam 66 48
Genel Toplam 14

5.3. Kullamlan Degiskenler
5.3.1. i¢csel (Agiklanan) Degiskenler

Aragtirmamn igsel degiskeni performans (P) dlgitii olup; {FVOK / Toplam
Varliklar - Kisa Vadeli Borglar} formiilii ile hesaplanmaktadir. Performans (P) toplam
varhiklardan kisa vadeli borglar ¢ikarlarak belirlenmekte ve bu oran Kullamlan Net
Sermayenin Getirisi (Return on Net Capital Employed -ROCE-) olarak
adlandinlmaktadir. Literatiirde performans olgiitii olarak Tobin Q’sunun da kullaniliyor
oldugu gorillmekle birlikte, halka kapali firmalarin piyasa deZerini hesaplamak olduk¢a
zor oldugundan, bu aragtirmamin performans olgitii yukarida da belirtildigi iizere

kullanilan net sermayenin getirisi olacaktir.
5.3.2. Dhgsal (Aciklayicr) Degiskenler

Firma sahiplik yapis1 (S), satiglar (Z), maddi duran varliklar (M), firma yasi (G)
ve sektore iligkin kukla degisken (I) analizde kullamilan digsal degiskenleri
olugturmaktadir. Ancak sahiplik yapisinin, yukarida sunulan bazi ¢aligmalardan da
anlagilacag1 tizere, i¢sel bir degigken olarak da kullamldig: hatirlanmalidir. Firma

performansim 6lgiimlemede kullanilan; satiglar, maddi duran varliklar ve yas, firma
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bityiikliigiiniin belirleyicileri olup tammlayici defigken maddi duran varhiklardir. Soz
konusu degigken, firmanin iretim siirecinde kullandigs fiziksel girdileri temsil

etmektedir.

Sahiplik yapis1 denkleminde kullanilan Ozkaynak Defter Degeri (Sermaye +
Yedekler = Ozkaynak), firma finansal kaynak ihtiyacim agiklayan bir degigkendir.
Finansal kaynak ihtiyaci ise, daha once de belirtildigi tizere firma sahiplik yapisinin
onemli bir gostergesidir.

5.4. Veri Kaynaklan

Ekonometrik modelde kullamlacak degigkenlere uygun olarak; halka agik
firmalara iligkin veriler IMKB Sirketler Yillif1 yaymlann ve yine IMKB tarafindan
elektronik ortamda olusturulan veri bankasindan, halka kapali firmalara iligkin veriler
ise ISO’nun Tiirkiye nin 500 Biiyiik Sanayi Karulugu 1994,..,1999 yaysnlart ile ISO 500
98 CD’si ve analiz kapsaminda yer alan firmalara dogrudan gonderilen veri talep

formlarindan saglanmgtir.
5.5. Verilerin Toplanmasi

Halka agik firmalarin se¢iminde, sahiplik yapilannm yansitabilmeleri agisindan
en az ii¢ yildir hisse senetlerinin IMKB’de iglem gormesi sart1 aranirken; halka kapali
firmalar igin, uygun bir kargilagtirma yapabilmek ve ortaya cikabilecek degisen
varyanshlik (heteroskedasticity) sorununu en aza indirgemek amaciyla, satiglar
agisindan belirli bir biyiikliige sahip olmalari geregi aranmigtir. Bu nedenle halka kapali
firmalata ait veri kaynafi olarak ISO Tiirkiye’nin 500 Biyik Sanayi Kurulusu
galigmalarina bagvurulmustur. Yine, analize dahil edilecek firmalarin belirlenen galigma
donemi boyunca devamli olarak s6z konusu ¢aligmalardaki siralamalara girmis
olmalanna da dikkat edilmistir. Kamu firmalan ve %50°den fazla kamu veya yabanci
ortakhigi bulunan firmalar ile ¢aligma donemi iginde farkh sahiplik yapilanmasina giden
firmalar, analizin kapsamm diginda tutulmuglardir. Analiz kapsaminda yer alacak
firmalar agisindan, faaliyet gosterdikleri sektorlerin farklilik arz etmesi nedeni ile sektor

temelinde bir eleme yapilmas: geregi de s6z konusudur. Bu nedenle finans; elektrik, gaz
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ve su, oteller ve lokantalar ile ingaat sektérinde yar alan firmalar, ¢aligmanin kapsami

i¢ine alinmamusgtir.
5.6. Verilerin Arastirma Modelinde Kullanima Hazir Hale Getirilmesi

Halka agik firmalara iligkin olarak IMKB kaynakls toplanan; Z (Firma toplam
satiglart), M (Firma maddi duran varhklan), G (Firma yas1) verileri dogrudan analize
dahil edilirken, P (Performans);

P = {FVOK/T—K}
(FVOK / Toplam varliklar—Kisa vadeli borclar)

formiilii ile hesaplanarak analizde kullanilacak duruma getirilmistir.

Halka kapal: firmalara iliskin olarak ise; V (Firma vergi 6ncesi kan), Z (Firma
toplam satiglari) ve F (Ozkaynak defter degeri) verileri ISO yaymlarindan saglanmustir.
Ancak s6z konusu yayinlarda yer almayan; M (Firma maddi duran varliklan), G (Firma
yast) ile P’nin (Performans) halka agik firma performanslariyla benzer bi¢imde
hesaplanmadsi igin ihtiyag duyulan O (Finansman giderleri) ve K’ya (Kisa vadeli
borglar) ait veriler, dogrudan ilgili firmalardan elde edilmistir.

P={y+0/T-K}
(Vergi oncesi kdr+ Finansman giderleri / Toplam varliklar-Kisa vadeli Borglar)

formiili ile hesaplanarak analizde kullamlmigtir. Sektore iliskin kukla degisken olan T’
nin belirlenmesinde ise, BM ISIC Revize 2’ ye gore gerek IMKB ve gerekse de 1SO
tarafindan yapilan sektér simflandirmasi esas alinmigtir. Elde edilen veriler EXCEL
programinda yazilarak, analizde kullamlacak LIMDEP 7.0 programu icin hazir hale
getirilmiglerdir.
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5.7. Bulgular ve Yorum
1.Yaklasimin Sonuclari

1.yaklagimda ongoriilen modelin, Heckman iki agamali tahmin sonuglar1 Tablo
6,...,11°deki gibidirlg. Her y1l igin regresyon katsay: tahminleri verilen ii¢ denklem,
sirastyla; sahiplik yapisi denklemi (6) ile agik ve kapali firma performans
denklemleridir (4a ve 4b). Tahminlerde kullamilan agiklayici degiskenlere ait veriler,
logaritmalan alinarak dogrusallagtinimugtir®.

Regresyon denklemi tahminlerinde, 64’4 halka agik, 45°1 halka kapali olmak
fizere toplam 109 firmanin 1994-1999 yillarimi kapsayan doneme ait verileri kullanilmig

olup her yil igin yatay kesit (cross-section) regresyon analizi yaptlmugtir.
Iki asamali tahmin sonuglarina gore;

01994 ve 1999 willan harig, performans (P) denklemlerinin hi¢ birinde
katsayilan istatistiksel anlamlihga sahip agiklayict degiskene rastlanamamsken,
sahiplik yapisi denklemlerinin ¢ogunda agiklayici degiskenlere ait katsayilarin biyiik
Olgiide istatistiksel anlamhiliginin oldugu gorilmektedir. Tahmin sonuglarina gore,
sahiplik yapis1 (S) farkliliginin firma performans: (P) uizerinde herhangi bir farkliliga
neden olup olmadii y6niinde bir ¢ikarim yapmayi saglayacak istatistiki anlamhilikta
bulgular elde edilememigtir. Bu sonug, Holderness ve Sheehan’in (1988) bulgulariyla
tutarhdir.

Sahiplik yapis: (S) da dahil firma performansinin (P) aciklayicilant olduklar
varsayilan degiskenlerin, performans (P) lizerinde istatistiksel agidan anlamli herhangi
bir etkiye yol agmamasi, agagida belirtilen olasiliklardan kaynaklanabilir:

19 Tablo 6,...,11°de yer alan regresyon katsayr tahminletinin istatistiksel anlamhiiklart % 5 anlamlihk
diizeyinde test edilmigtir ve anlamlilifa sahip tahminler koyu puntolarla gésterilmigtir. Tabloda yer alan;
o, tegresyon denklemlerinin varyansim, N gozlem sayisim, s.d. serbestlik derecesini, LR-testi ise
regresyon katsayilanmn genel anlamhlifimn test edilmesinde kullanilan olabilirlik oranmt (Likelihood
Ratio -LR-) ifade etmektedir.

% F depiskeni ile gosterilen ozkaynak defter degerinin negatif deperlere sahip olmasi, logaritmik
doniigiimii olanaksiz kildifs icin negatif defter degerine sahip olan ikisi hatka agik, ti¢t halka kapal firma
tahmin kapsamindan gikanlmigtir,
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Tablo.6: 1994 Yilina Iligkin Heckman iki Asamali Tahmin Sonuglan

Sahiplik Acik Firma Kapah Firma
1994 Yapisi t-istatistifi| Performans: |t-istatistigi| Performans: |t-istatistigi
Probit SEK SEK
Sabit -1.115 -0.467 -0.953 -1.095 -1.761 -0.660
F 0.973 3e¢0s | .. .
Z -0.869 -3.231 0.171 1.551 0.540 2.164
M -0.185 0.670 -0.197 2271 -0.375 -2.597
G 1.013 2.810 0.345 1.884 -0.765 0316
11 1.154 2.100 0.408 1.983 -0.599 1.279
12 0.101 0.225 0.231 1.244 -0.104 0313
3 1.108 1.458 0370 1.450 -0.567 0972
14 0.758 1.370 0.304 1.435 -0.894 -0.180
I5 0.418 0.887 0.367 2.066 0.339 0.087
16 0.610 1.021 0.143 0.653 -0.320 0.714
P .. 0.056 0.469
N (s.d.) 109 98 64 [ 53 45 34
LR-testi 38.89 64.43 39.02

°8ahiplik yapisinin (S) varsayildig: gibi i¢sel bir degigken olhamasi (en azindan

Tiirk reel kesim firmalar i¢in) ve bu nedenle firma performansina (P) iligkin tahmin

sonuglarinda istatistiksel olarak anlamsiz iliskiler dogurmasi. Bu durumda, literatiirde

de belirtildigi izere, sahiplik yapisinn (S) firma petformans: (P) igin igsel bir degisken

olmadig varsayimindan hareket edilerek bagka bir analizin yapilmasi yerinde olacaktir.

Tablo.7: 1995 Yihna Iligkin Heckman Iki Asamali Tahmin Sonuglan

Sahiplik Acik Firma Kapah Firma
1995 Yapis1 t-istatistifi| Performans: |t-istatistifi| Performans: |t-istatistigi
Probit SEK SEK ,

Sabit 0321 0.131 -0.340 -0.239 1.044
F 052 | s RS pRes
Z £,922 -3.490 -0.208 0.571
M 0.521 2.080 0.133 0.473 0.296 0.696
G 1.119 3.008 0.479 0.977 1.052 1.036
1 0.644 1.193 0.267 0.786 2309 1.758
2 -0.393 -0.881 -0.964 0258 -0.258 -0.241
I3 0.455 0.690 0.351 0.941 -0.150 -0.087
14 0.626 1.165 0.257 0.692 1.036 0.705
15 -0.229 -0.468 0415 -0.013 -0.453 0379

16 0.202 0.347 0.160 0.050 0312 -0.231
& - 0.019 1995

N (s.d.) 109 98 64 53 45 34

LR-testi 3315 4778 35.35
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°Sahiplik yapisimn (S) firma performanst (P) igin igsel bir degisken olup

olmadigindan bagimsiz olarak, firma performansm (P) agikladifn varsayilan

degiskenlerin, reel kesimde faaliyet gosteren Tirk firmalan igin agiklayicihifinin

bulunmamasi. Ciinki;

“Firmalarin ozele inen kritik degerlendirmeler ve buna baglh beklentiler
karsismda bagimsiz davrandiklar, bunun da analitik diigiinceyi iilkeden
iilkeye degistirdigi  goriilmiigtiir. Firmalarmn performans tanmmlar
iilkelerin kendi yapilar: igerisinde saydam bir yapi gosterirken, uluslar
arast boyutlu degerlendirildiginde tutarsiz olmaktadw” (Alkan, 1997,
s.41) ve “kurulan parametrelerin ancak kuruldugu ortamlara ozel
uygulamalar igin gegerli oldugu somucu ortayd g¢ikmaktadir.” (Alkan,

1997, 5.69).

Egier durum bu ise; bir bagka ¢aligmanin konusu olacak bi¢imde, Tiirkiye’deki

firma performanslanm (P) agiklayici degiskenlerin neler oldugu veya teorik olarak

firma performansimi (P) agiklayan degiskenlerin, ampirik ¢aligmalarda neden firma

performansimi (P) yansitmadig: aragtirimalidir.

Tablo.8: 1996 Yihna Ilisgkin Heckman Iki Asamali Tahmin Sonuglari

Sahiplik - | Agcik Firma Kapah Firma
1996 Yapis1 t-istatistifi| Performans: {t-istatistifi| Performans: |t-istatistigi
Probit SEK SEK \
Sabit 20.966 0.358 0410 -0.202 8218 -1.162
F 0392 | -0141 -
Z 0.725 -2.821 . .
M 0.668 2.748 0.370 0.101 -0.658 0.741
G 1.151 3.081 0.479 0.710 0.220 0.158
i 0392 0.754 0215 0.603 2.807 2.287
[7) -0.494 -1.106 0.351 -0.075 1.180 1.203
13 0.334 0.504 0.252 0.631 0.973 0.640
14 0.476 0.899 0.255 0.625 1.652 1.138
15 -0.243 -0.500 0.608 0.021 1.401 1.306
16 0.103 0.178 0.134 0.039 0.607 0.536
' 0.038 2.987
64 53 45 34
LR-testi 3181 53.18 29
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eSahiplik yapisi (S) denklemlerinde, agiklayici degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamh katsayilarinin ortaya koydugu iliskiler agagidaki gibi siralanabilir:

°Ozkaynak defter degeri (F), firma maddi duran varliklar1 (M) ve firma yas1 (G)
ile firmamn halka agik olmas: arasinda dogru orantth bir iliski s6z konusudur. Bir diger
ifadeyle, ylksek 6zkaynak defter degeri (F) ve maddi duran varhiklara (M) sahip olup
faaliyet siireleri (G) uzun olan firmalar genellikle halka agik firmalardir. Pagano vd. nin

(1997) ulastiklan sonugta aym yondedir.

°Firma satiglan (Z) ile halka agik olma durumu arasinda ise ters orantih bir iligki
vardir. Buna gore; satiy gelirleri (Z) yiiksek olan firmalar yatinmlanint 6zkaynaklan ile
kargifama giicline sahip olduklarindan halka agilmay: tercih etmememektedirler. Bu
durum firmalarin Finansman Hiyerarsisi Teorisiyle uyumlu olarak finansman tercihinde

bulunduklarim yansitmaktadir.

Tablo.9; 1997 Yilina iligkin Heckman iki Asamali Tahmin Sonuglars

Sahiplik Agik Firma Kapah Firma

1997 Yapisi t-istatistifi| Performans: |t-istatistigi| Performans: |t-istatistiBi
A Probit SEK SEK |
Sabit -0.335 -0.116 1.021 -0.154 2.197 -0.457
¥ -0.116 -0.041 :
z -0.708 -2.638 -0.632 -0.355 0.436 0.685
M 0.590 2.333 0377 0262 0341 0.614
G 1.094 2874 | 1366 0.519 0.413 0.431
I 0.491 0.962 0.463 0.327 0.992 1.135
2 -0.493 -1.103 -0.754 0417 -0.776 -0.120
13 0.346 0.521 0.370 0.277 -0.361 0354
4 0.408 0.787 0.493 0.365 0.673 0.707
15 -0.624 -0.131 -0.244 -0.025 -0.447 -0.069
16 0.187 0342 0.560 0.485 -0.379 -0.553
o . 0.145 1.113

N (s.d.) 64 | 53 45 | 34

LR-testi 26.66 47.94 30.44

Buna kargin, halka agilmayi segen firmalarin yeni finansal kaynak bulmak
amaciyla, halka agilma tercihinde bulunduklan 6ne siiriilebilir. Mayer ve Alexander
(1991) ve Pagano vd.’nin (1997) bulgularn ise halka agik firma satiglanimn (Z) daha
yiiksek oldugu yoniindedir.
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Tablo.10: 1998 Yilina Iligkin Heckman Iki Asamali Tahmin Sonuglar:

Sahiplik Acik Firma Kapah Firma
1998 Yapis1 t-istatistifi| Performans: |t-istatistifi| Perfermans: |t-istatistigi
Probit SEK SEK
Sabit -1.487 -0.501 -4.234 -0.271 -2.654 -0.640
F 0.839 0.329 .
z -0.405 -1.897 -0.132 -0.074 0.979 0.208
M 0.267 1.270 0.247 0.016 0.350 0.094
G 0.917 2422 1.269 0.300 0.525 0.549
n 0.485 0.992 0.502 0.206 1.304 1.720
2 -0.439 -0.963 -1.099 -0.408 -0.482 -0.083
| K) 0.529 0.779 0.847 0.308 0.248 0.243
| 0.501 0.980 0.643 0.251 1.123 1.373
15 0.165 0.357 0.388 0.260 0.751 0.137
16 0.967 0.184 -0.245 -0.169 -Q.149 -0.264
o . 0.306 0.588
N (s.d) 109 98 64 53 45 34
LR-testi 20.32 38,73 28.88

Ancak bu durumun, gahgmaya konu olan halka kapali firmalarin belirlenmesinde

temel alman ISO’nun 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusu gabgmalarninin firma satiglarinin

bityiiktiigiine gére yapilmasindan kaynaklanma olasili1 da soz konusudur.,

Tablo.11: 1999 Yilina Iliskin Heckman 1ki Asamal Tahmin Sonuglari

Sahiplik Acik Firma Kapah Firma
1999 Yapis1 t-istatistigi| Performans: [t-istatistifi| Performans: |t-istatistigi
Probit SEK SEK
Sabit 2.693 0.860 1.111 0.714 -4.021 -1.175
F 0913 3.122 . ... __
Z -1.126 -3.715 0.139 1.128 0.234 0.937
M -0.437 -0.195 -0.211 -2.010 -0.524 -0.359
G 0.398 2.112 0.106 0.358 0.520 1.572
n 0.643 1.184 20327 -1.034 0.521 1.236
7 0.720 1489 0434 -1.394 0.133 0383
13 -0.222 0.327 -0.286 -0.787 0.228 "0.434
7 0.815 1.428 -0.180 0.551 1.178 2579
5 -0.187 0375 0.411 -1.538 0.217 0.590
16 0215 0375 0.261 0.793 -0.899 0221
o 0.337 70.288
N (s.d) 64 | 53 45 [ 34
LR-testi 37.68 26.1 38.94
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°Sektorel farkliiklarin (I) sahiplik yapis1 (S) iizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadig1 belirlenmigtir. Bu durum ise, sektérel farkliliklardan gok, Tiirkiye’nin genel

ekonomik yapisinin sanayi firmalarim etkiledigi sonucunu dogurmaktadir.

2.Yaklasimin Sonuglar

2.yaklagimin temelini olugturan firma sahiplik yapisinin performanstan
etkilenmedigi varsayimi altinda, sahiplik yapisindaki farkhhim firma performansi
iizerinde bir etkisi olup olmadif1 tek denklentli bir model (7) yardimiyla incelenmistir.
Bu modelin tahmininde, verilerin zaman serisi (time series) ve yatay kesit boyutlan
birlikte gozoniinde tutularak panel veri (panel data) ile tahmin yaklasimi kullamlmstir.
S6z konusu yaklagim gergevesinde (7)’de sunulan performans denkleminin, panel veri

regresyon denklemi bigimindeki gosterimi agagidaki gibi ifade edilebilir:

; .
B, =dX,+p +e¢, i=l...,n

)

Yukandaki denklemde, Xy, i firmasimin t yilindaki performansini belirleyen
agiklayic1 degisken vektorini gosterirken, u;, regresyon denklemi hata teriminin bir
pargasi olan ve veri setinde gézlemlenemeyen firmaya 6zgi (firm-specific) etkileri ifade
eden zaman boyutu olmayan bir degiskendir. (7‘)no’lu regresyon denklemi, rassal
etkiler (random effects -RE-) modeli varsayimlan altinda iki agamali genellestirilmis en
kiigiik kareler (Feasible Two-step Generalized Least Squares -GLS-) yontemi ile tahmin
edilerek Tablo 12’deki tahmin sonuglan elde edilmistir®'.

Firma performansinin (P), firma sahiplik yapisimin (S) digsal bir degisken olarak
varsayildifn bir bagka modelle tahmin edilmesinin nedeni; literatirde yer alan
cahgymalarla uyum gostermenin yam sira, 1.yaklagim sonuglarinda belirtilen sahiplik

# Bu cahgmadaki panel veri regresyon tahmininde, sabit etkiler (Fixed Effects —FE-) modeline iligskin
sonuglarn yer almamasimun nedeni; FE modelinde y; ile yansitilan firmaya 6zgii etkilerin, modele yatay
kesit sayis1 kadar gélge degisken eklenerck ifade edilmesine bagh olarak iki dnemli soruna yol agmasidir:
Fazla sayida gblge degigken kullammuna bagh olarak serbestlik derecesi kaybi ve goklu dogrusallik
(multi-collinearity) sorunu (Baltagi, 1995, ss.11-12). Nitekim bu ¢alismada da, regresyon analizine dahil
edilmesi gereken sektor golge degiskenleri ile sabit etkiler golge degiskenleri arasinda ortaya ¢ikan goklu
dogrusallik sorunu nedeniyle, FE modeline gore regresyon katsayilan tahmin edilememistir.
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yapistmn (8) firma performansi (P) igin igsel bir degisken olmayabilecegi olasilifim
dikkate almaktir.

Tablo.12: Rassal Etkiler Modeline Gore Performans Denklemi Tahmin Sonuglart

‘ _ 1994-1999 Yillarma Ait Dénem
Degiskenler . Degisken Katsayllari t-istatistigi
Sabit 1.783 2.620
S, -1.534 -1.569
Z 0.343 4.441
SiZ -0.072 -0.699
M -0,436 | __-6.863
SIM 0.144 1.651
G -0.147 -0.760
S:iG 0.174 0.557
L ‘ 0.265 1.109
I, 0.099 _ 0454
| -0.101 -0.341
L ~0.111 0.440
Is 0.059 . 0.266
Is 0.045 -0.166
RE modelini, klasik regresyon modeliyle karsilagtiran, Breusch-Pagan Lagrange
Carpam (Langrange Multiplier-LMgp) istatistiginin LMpgp; 355.26 >xlzolmasz RE
modelinin uygunlugunu gostermektedir.

Bu sonuglara gore;

sRegresyon denkleminde S;, $;Z, S;M ve S;G degiskenlerine ait katséyllann
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmast, sahiplik yapisindaki (S) farkliligin firma
petformansim (P) etkilemediZi sonucuna isaret etmektedir. Sahiplik yapist (S)
farkhiliginin firma performansini (P) etkilememesi, Tiirk reel kesim firmalan igin

vekilet maliyetlerinin s6z konusu olmadigini gostermektedir.

o] yaklagim ile yapilan tahminlerde firma performansimin (P) kullanilan hig bir
agiklayic: degigkenle agiklanamadii sonucuna vanlirken; 2. yaklasim tahminlerinde, Z
(firma satiglann) ve M (firma maddi duran varbklan) degigkenlerinin firma
performansim (P) istatistiksel olarak anlamli bir bigimde agikladii goriilmektedir. Bu
degiskenlerin katsay: tahminlerine gore, halka agik ve kapali firmalarin satiglarindaki
(Z) bir artigin firma performansim (P) pozitif yonde etkiledigi, maddi duran
varliklardaki (M) bir artigin ise performans: (P) negatif yonde etkiledigi anlagilmaktadr.
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Maddi duran varliklar (M) ile firma performans: (P) arasindaki negatif iligki Santerre ve
Neun (1993) tarafindan da belirlenmistir.

Bu durum; firma performansinin (P) sabiplik yapist (S) farklihgindan
etkilenmediginin varsayilmast ve panel veri regresyon tahmin yonteminin
kullanilmasimn  bulgulan giiglendirici y6nde etkide bulundugu bigiminde

yorumlanabilir.

ol.yaklagimda kullanslan Heckman iki asamali tahmin yontemiyle firma
performansi (P) ve firma sahiplik yapist (S) arasinda istatistiki anlamlilikta herhangi bir
sonuca ulagilamazken burada ulagilmasi, 1.yaklasim sonuclarinda belirtilen firma
sahiplik yapisimin (S) firma performanst (P) i¢in igsel bir degisken olmadigi olasiligim
dogrulamakta ve sahiplik yapisinin (S) i¢sel bir degisken oldugu varsayim altinda
kurgulanmig olan Heckman iki agamah orneklem se¢im modelinin neden istatistiki
anlamliliga sahip sonuglar vermedigini kamtlamaktadir.

eFirmalarin faaliyet gosterdikleri sektorler (I), firma performans: (P) tzerinde

etkili olmamaktadir. Bu durum; 1.yaklagima ait bulgularla aymi yondedir.

Buraya kadar anlatilan ¢aligmanin genel sonuglan iizerinden, sahiplik yapisina
gore ozel kesim sahipligindeki Tirk sanayi firmalarinin temel ozellikleri Tablo.13 deki
gibi ozetlenebiljr. '

Tablo.13: Sahiplik Yapisina Gore Tiirk Sanayi Firmalarimn Temel Ozellikleri

Temel Ozellik Konusu | Halka agik Firma | Halka kapal Firma
F)zkaynak Defter Degeri Yitksek Diigitk
(Maddi Duran Varhklar Yiiksek Diigiik
Yag (Faaliyet Siiresi) Yiiksek Diisiik
Vekalet Maliyetleri Yok Yok

Buna gore; analizde incelenen degZigkenler itibariyle, sahiplik yapisina gore ozel
kesim sahipligindeki Tiirk firmalaninn ayirt edici 6zellikleri, literatiirde belirtilen firma
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ozellikleriyle (Tablo.4) biiyiik olciide benzerlik gostermektedir. Vekilet maliyetleri
halka agik ve halka kapali firma yapilarimn her ikisinde de s6z konusu olmazken,
Ozkaynak defter degeri, maddi duran varliklar ve faaliyet siiresi halka agik firmalarda
daha yuiksektir. So6z konusu duruma iligkin istatistiki ortalamalar Ek.9’dan izlenebilir.
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ALTINCI BOLUM

SONUC, YARGI VE ONERILER

Cesitli ¢ikar gruplarinin ve ozellikle de yonetici, hisse senedi sahibi ve borg
verenler olarak tanimlanan firma hak sahiplerinin kendi ¢ikarlarnini maksimize etmek
i¢in firma politikalarim etkilemeye ¢aligmalarindan kaynaklanan problemler ve firmanin
devamhligmnin saglanmasi amaciyla s6z konusu problemlerin 6nlenmesine yonelik
olarak katlamlan maliyetlerin konusunu olusturdugu vekalet teorisi, finans disiplininin
ilgilendigi 6nemli konulardan birisidir. Yetki devrinin yol agtig1 sahiplik ve kontrol
aynmindan kaynaklanan vekalet teorisi, pek ¢ok kavramla iligkilendirilmistir. Modern
firma, firma yonetisimi, farkli sahiplik yapisi, yetki devri, farkli dizeyde bilgilenme,
ahlaki riziko, yanhg segim ve hazira konanlar problemi soz konusu kavramlarin

bazilandir.

Modern firma yapisimin bir sonucu olarak, halka agilmamn firmamin kar
amactyla agiklanan iglevinde bozulmaya yol agacag endisesiyle Berle ve Means (1932)
tarafindan giindeme getirilen vekélete dayal iligki, bagta Jensen ve Meckling (1976),
Fama ve Jensen (1983), Jensen ve Smith (1985) ve Jensen’in (1986) galigmalari olmak
tzere pek gok gelismeye kargin temel olarak yine Berle ve Means’in (1932) tezleri
iizerinden degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. Bu ise, bir biitiin olarak vekalet

maliyetlerini 6lgtimlemenin zorlugundan kaynaklanmaktadir.

Bu ¢alismamn analiz boliimii de aym nedenden &tiirii, Berle ve Means’in (1932)
halka agik firmalarda yetki devriyle ortaya ¢ikan sahiplik ve kontrol ayriminin firma
performansinda azalmaya yol agacag1 tezini sinamaya yonelik olarak planlanmistir. Bu
amagla konuyla ilgili ¢aligmalardan hareket edilerek, 6zel kesim sahipligindeki halka
actk ve halka kapali Tiirk sanayi firmalar: kargilagtirilmig ve vekalet maliyetlerinden

kaynaklanan bir performans azaliginin s6z konusu olup olmadig: arastirtlmgtir.
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Konuyla ilgili ¢aligmalar incelenerek, firma sahiplik yapisindaki farkliligin firma
performans: iizerinde etkisinin bulunup bulunmadifim belirleyebilecek ekonometrik
modeller olusturulmustur. Gergeklestirilen analiZin sonucu; 6zel kesim sahipligindeki
Tiirk sanayi firmalari igin sahiplik yapisi farkliliginin performans tizerinde herhangi bir
etkide bulunmadig1 ve Tiirk firmalar igin vekélet maliyetlerinin heniiz 6nemli bir sorun
olusturmadigidir. Ulagilan sonuglar, galismamn “Tirk firmalan agisindan sahiplik ve
kontrol aynminin yol agtii vekélet maliyetlerinden kaynaklanan herhangi bir
performans azaligi s6z konusu degildir. Bu nedenle halka agik ve halka kapali Turk
firmalan icin vekalet maliyetleri heniiz 6nemli bir sorun haline gelmemistir.” olarak
olusturulan hipotezini kamitlamakta olup, Berle ve Means’in (1932) tezini

reddetmektedir.

Cahgmamn diger sonuglari ise; firma sahiplik yapisinin igsel bir degisken
olmadi@ ve bu nedenle halka agiima tercihinin firma performansindan kaynaklanmadig
ve ayrica sahiplik yapisi farkliligina gore Turk firmalarina ait temel oOzelliklerin
literatiirde belirtilen firma ozellikleriyle benzerlik gosterdigidir. Buna gore; halka agik
Tiirk firmalarinin maddi duran varliklar, 6zkaynak defier degeri ve faaliyet siiresi halka
kapall Tiirk firmalarina gore daha yiiksek olup, satiglar tutarindaki artigin performans

tizerindeki etkisi pozitif, maddi duran varliklardaki artigin etkisi ise negatiftir.

Caligmanin ekonometrik analiz boliimiinde yer alan halka agik firmalarin
sermaye kapitalizasyon oranlart ortalamast % 33’tiir. Ancak, SPK gibi diizenleyici
otoritelerin ve yatirimcilarin korunmasina dair ilkelerin varhgina ragmen, firma hisse
senetlerine yatirim yapan hak sahiplerinin haklarimin yeterince korunamadif da bir
gercektir. Ciinkii; halka agik Tiirk firmalarinda s6zii edilen hak sahipleri firma yonetim
kurullarinda yeterince temsil edilememekte, Aydogan ve Giirsoy’un da vurguladifi
iizere; genellikle aym aile veya aile grubunun sahipligindeki grup firmalanyla baglantih
olup holding bi¢iminde yapilanan Tiirk firmalar, her ne kadar profesyonel yoneticilerce
yonetilseler de kurucu ortaklar ve/veya aile tiyeleri giinliik kararlarda oldugu gibi
stratejik kararlarda da hayli aktif rol oynamaktadirlar (1998, s.4). Bu ise; hisse senedi
yatirtmeist hak sahiplerinin birtakim maliyetlerle karsi karstya olabilecegi olasiligim
kuvvetlendirmektedir. Bu nedenle, halka kapal: firmalarim da dahil edilecegi ayn bir
caligmanin konusu olacak bigimde, firma hisse senedi sahiplerinin sahip olduklan hisse

senedi oranindan hareketle, firma performans: ile firma sahiplik bilegimi arasindaki
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iligkinin incelenmesi yerinde olacaktir. Boylece; Tirk firmalan igin vekélet

maliyetlerinin s6z konusu olup olmadig: daha genis bir agidan gortlebilecektir.
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Analize Dahil Edilen Toplam Halka Actk Firma Sayisi:66
Analize Dahil Edilen Halka A¢ik Firmalarin Periyot Siiresince 1ISO 500 Biiyiik Siralamasinda
Yer alma Ortalamasi:4.31
Analize Dahil Edilen Halka Agtk Firmalarin 1999 yuli Itibariyle Halka Agiklik Oran
Ortalamasi: %33

Sira | Firma Unvam Periyot 1999 Yih
No Siiresince itibariyle
ISO 500 Biiyiik | Halka Aqikhk
Siralamasinda Oram
Yer alma Sayisi {%)

Sektorii: Gida, icki ve Tiitiin
Sektore [liskin Kukla Degisken (I):1
Sektore Iligkin 1SO 500 Biiyiik Swalmnasinda Yer abna Ortalamasi:5
Sektore ligkin 1999 yil: Itibariyle Halka Aciklik Oram Ortalamasi: %34
Sektire lliskin Analize Dahil Edilen Halka Actk Firma Sayisi:10

1 | Ege Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 6 47

2 | Erciyas Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 6 34

3 | Giiney Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 6 40

4 |Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A_S. 6 15

5 |Maret Marmara Besicilik ve Et Sanayi ve Ticaret A.S. 6 32

6 | Pinar Entegre Et ve Yem Sanayii A.S. 6 30

7 | Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. 0 31

8 | Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A S. 6 32

9 | Pmar Un ve Tanm Uriinleri Sanayii A.S. 0 35
10 | Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. 6 40
Sektdrii: Dokuma, Giyim Esyasi, Deri ve Ayakkabi
Sektore Hiskin Kukla Degisken (I):2
Sektire Hliskin ISO 500 Biiyiik Siralamasinda Yer alma Ortalamasi:4.5
Sektore Iliskin 1999 yih Itibariple Halka Aciklik Oram: Ortalamasi: %24
Sektore Iliskin Analize Dahil Edilen Halka Atk Firma Sayisi:11
11 | Ak-Al Tekstil Sanayi A.S. 6 31
12 | Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar A.S. 6 20
13 | Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri San.veTic. A.S. 0 15
14 | Edip Iplik Sanayi ve Ticaret A.S. 6 18
15 |{Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. 6 13
16 | Liks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. 0 22
17 | Okan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 0 43
18 |Polylen Sentetik Iplik Sanayii A.S. 6 44
19 | Sifas Sentetik Iplik Fabrikalar1 A.S. 6 41
20 | Sonmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf Sanayi A.S. 6 06
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21 |Yinsa Yinlii Sanayi ve Ticaret A.S. 6 | 11
Sektbrii: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basum, Mobilya

Sektive Iliskin Kukla Degisken (I):3

Sektire Iliskin 1SO 500 Biiyiik Stralamasinda Yer alma Ortalamasi:4

Sektire Iliskin 1999 yils Itibariyle Halka Actktik Oram Ortalamast: %48

Sektore Hliskin Analize Dahil Edilen Halka Actk Firma Sayise:6

22 | Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 0 50
23 |Kelebek Mobilya ve Kontrplak Sanayi A.S. 6 18
24 | Duran Ofset Matbaacilik ve Ambalaj Sanayi A.S. 0 32
25 |Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 6 56
26 |Sabah Yaymcilik A.S. 6 52
27 | Tire Kutsan Oluklu Mukavva Kutu ve Kagit San. A.S. 6 82
Sektdrii: Kimya, Petrol Uriinleri, Lastik ve Plastik

Sektire Itiskin Kukla Degisken (I):4

Sektore liskin ISO 500 Biiyiik Siralamasinda Yer alma Ortalamasi:5.22

Sektore Hiskin 1999 yih Itibariple Halka Acikhk Orami Ortalamasi: %35

Sektore Iligkin Analize Dahil Edilen Halka Acik Firma Sayisi:9

28 | Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 6 33
29 |Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalarn A.S. 6 64
30 |Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. A.S. 6 09
31 |Deva Holding A S. 6 49
32 |Eczacibag: Ilag Sanayi ve Ticaret A.S. 6 23
33 |Ege Giibre Sanayii A.S. 4 40
34 | Gubre Fabrikalan A.S. 6 16
35 |Hektag Ticaret A.S. 1 41
36 | Yasas Yagar Boya ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. 6 40
Sektérii: Tas ve Topraga Dayah fmalat

Sektire Hligkin Kukla Degisken (I):5

Sektore lligkin ISO 500 Biiyitk Siralamasinda Yer alma Ortalamas::3.86

Sektore Iligkin 1999 yihs Itibariyle Halka Agiklik Oram Ortalamasy: %32

Sektore Hligkin Analize Dahil Edilen Halka Acik Firma Sayisi:15

37 | Adana Cimento Sanayii A.S. 6 44
38 |Anadolu Cam Sanayii A.§. 6 26
39 |Bolu Cimento Sanayii A.$. 6 50
40 |Bursa Cimento Fabrikasi A.S. 5 35
41 | Cimentas Izmir Cimento Fabrikast A.S. 6 41
42 | Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 6 23
43  |Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S. 0 37
44 | Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S. 0 33
45 | Gorbon Isil Seramik A.S. 0 38
46 |Izocam Ticaret ve Sanayi A.S. 6 35
47 |[Kitahya Porselen Sanayi A.S. 0 22
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48 |Mardin Cimento Sanayii ve Ticareti A.S. 5 49
49 | Oysa-Nigde Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. 0 12
50 |Trakya Cam Sanayi A.S. 6 29
51 | Unye Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. 6 10
Sektorii: Metal Ana Sanayii

Sektire Iliskin Kukla Degisken (I):6

Sektore Hiskin ISO 500 Biiyiik Siralamasinda Yer alma Ortalamasi:5

Sektore Iligkin 1999 yilt Itibariyle Halka Agikltk Orami Ortalamasi: %36

Sektire Iliskin Analize Dahil Edilen Halka Actk Firma Sayisi:6

52 | Celik Halat ve Tel Sangyii A.S. 6 36
53 |Doktas Dokiimciilitk Ticaret ve Sanayi A.S. 6 28
54 |Fenig Aliminyum Sanayi ve Ticaret A.S. 6 15
55 | Izmir Demir Celik Sanayi A.S. 6 41
56 |Metags Izmir Metalurji Fabrikas1 A.S. 0 41
57 | Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. 6 53
Sektorii: Metal Egya, Makine ve Techizat, Otomotiv

Sektire Iliskin Kukla Degisken (1):7

Sektire Iliskin 1SO 500 Biiyiik Siralamasinda Yer alma Ortalamasi:3.33

Sektore I:li;kin 1999 yih Itibariyle Halka Actklik Oran Ortalamasi: %30

Sektire Hiskin Analize Dahil Edilen Halka Acik Firma Sayisi:9

58 | Argelik A.S. 6 18
59 | Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 6 15
60 |Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S. 0 48
61 | Ege Endiistri ve Ticaret A.S. 6 31
62 |Makine Takim Endiistrisi A.S. 0 70
63 | Parsan Makine Parcalan: Sanayii A.S. 0 14
64 | Tezsan Takim Tezgahlan Sanayi ve Ticaret A.S. 0 30
65 | Tofag Turk Otomobil Fabrikas1 A.S. 6 21
66 | Tirk Demir Dokiim Fabrikalan A_S. 6 19




EK.2: Aragtirma Kapsamindaki Halka Kapali Firmalar

Analize Dahil Edilen Toplam Halka Kapah Firma Sayis: :48

SiraNo  |Firma Unvam

Sektbrii: Gida,cki ve Tiitiin

Sektore lliskin Kukla Degisken (1):1

Sektore Iliskin Analize Dahil Edilen Toplam Halka Kapali Firma
Sayisi:8

Amasya Seker Fabrikasi A.S.

Cidersan Cider Yag ve Yem Sanayii A.S.

Edirne Yag Sanayi ve Ticaret A.S.

Eti Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Oltan Gida Maddeleri Ihracat Ithalat ve Ticaret Ltd. Sti.

Ova Un Fabrikas1 A.S.

Ozlem Tarim Uranleri A.S.

R[N | IW [N

Soke Degirmencilik ve Ticaret A.S.

Sektorii: Dokuma, Giyim Esyasi, Deri ve Ayakkabs

Sektire Iligkin Kukla Degisken (I):2

Sektore Iliskin Analize Dahil Edilen Toplam Halka Kapal Firma
Sayisi:15

9 Anateks Anadolu Tekstil A.S.
10 Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.
11 Bilkont Dig Ticaret ve Tekstil Sanayi A.S.
12 Birko Birlesik Koyunlular Mensucat Ticaret Sanayi A.S.
13 Cukurova Sanayi Isletmeleri T.A.S.
14 Denizli Basma ve Boya Sanayi A.S.
15 Kipag-KahramanMarag Iplik Pamuk Ticaret ve Sanayi A.S.
16 Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
17 Modavizyon Tekstil A.S.
18 Orta Anadolu Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.
19 Ozbucak Sanayi ve Ticaret A.S. '
20 Pagmat-Pamuk Tekstil Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
21 Samur Halilant Sanayi ve Ticaret A.S.
22 Saray Hal1 A.S.
23 Sahinler Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S.




Sektorii: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim, Mobilya
Sektore Hiskin Kukla Degisken (I):3
Sektore Iliskin Analize Dahil Edilen Toplam Halka Kapah Firma

Sayisi:3

24 Camsan Agag Sanayi ve Ticaret A.S.

25 Orma-Orman Mahsulleri Entegre Sanayi ve Ticaret A.S.
26 Stuintag Stinger ve Yatak Sanayi ticaret A.S.

Sektirii: Kimya, Petrol Uriinleri, Lastik ve Plastik

Sektire lliskin Kukla Degisken (I):4

Sektore Iliskin Analize Dahil Edilen Toplam Halka Kapali Firma
Sayisi:4

27 Fako Ilaglan1 A.S.
28 Hayat Kimya Sanayi A.S. ,
29 Ilsan Ilag ve Hammaddeleri Sanayi A.S.
30 Soda Sanayii A.S.

Sektorii: Tas ve Topraga Dayah Imalat
Sektore Iligkin Kukla Degisken (I):5
Sektore lliskin Analize Dahil Edilen Toplam Halka Kapah Firma

Sayisi:5

31 Cam Elyaf Sanayii A.S.

32 Cayirova Cam Sanayi A.S.

33 Kalebodur Seramik Sanayi A.S.

34 Nuh Cimento Sanayii A.S.

35 Set Beton Madencilik Sanayi ve Ticaret A_S.
Sektorii: Metal Ana Sanayii

Sektore Iligkin Kukla Degigken (I):6
Sektore Iligkin Analize Dahil Edilen Toplam Halka Kapal Firma
Sayisi:5

36 Assan Demir ve Sac Sanayii A.S.

37 Cebitag Demir Celik Endistrisi A.S.

38 Colakoglu Metalurji A.S.

39 Ege Metal Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
40 Sevil Boru Profil Sanayi ve Ticaret A.S.

Sektiirii:. Metal Esya, Makine ve Techizat, Otomotiv

Sektore Hligkin Kukla Degisken (1):7

Sektore Illiskin Analize Dahil Edilen Toplam Halka Kapali Firma
Sayis1:8

41 Chreysler Kamyon Imalat ve Ticaret A.S.

42 Er-Bakur Elektrolitik Bakir Mamulleri A.S.

99



43 Gaz Aletleri A.S.

44 Hema Digli Sanayi ve Ticaret A.S.

45 Hema Endiistri A.S.

46 Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

47 Temsa Termo Mekanik Sanayi ve Ticaret A.S.
48 Tuark Elektrik Endistrisi A.S.
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EK.3: Arastirma Kapsamimdaki Halka Kapali Firmalara Iligkin Veri Talep Mektubu I

Mersin, 13/08/2000

Fakiiltemiz Isletme Bolimii Arastirma Gorevlisi Tuncay Turan TURABOGLU "Vekilet
Teorisi: Firma Sahiplik Yapis1 ve Performans Iligkisi Tirkiye Uygulamas:" konulu doktora tezi
caligmasi yapmaktadir.

Tezin amacy, firmalarda sahiplik ve yénetimin birbirinden ayrilmasim Vekalet Teorisi
cercevesinde degerlendirerek, menkul kiymetler borsasina koteli ve kotesiz firmalar arasinda
anlamh bir performans farkhliginin olup olmadigim belirlemektir.

Bu amaca yonelik olarak 7041 IMKB'ye kotel, 105" kotesiz toplam 175 bilyiik Slgekli firma
analize dahil edilmektedir. 1994-1999 arahgina ait IMKB'ye koteli firmalarm tiim verileri temin
edilmis olup, firmanizin da dahil oldugu kotesiz firmalara iligkin verilerin,

*Vergi oncesi bilango kar,*Net aktifler,*Satis hasilati, *Ozsermaye, *Faaliyet gosterilen sektor
ve *Sahiplik yapis1 ile ilgili olanlan "ISO Tirkiye'nin 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusu"
dergilerinden derlenmistir.

Ancak s6z konusu analizin bilimsel agidan saghkli yapilabilmesi igin, tekdiizen muhasebe
sistemine gére diizenlenmig firmamz bilango ve gelir tablolarmdan elde edilebilecek 1994-1999

arahgma ait;

**Kjsa vadeli borglar,**Maddi duran varhiklar((-)birikmig amortismanlar olarak), **Finansman
giderleri ve **Firma kurulus tarihi bilgilerine ihtiyag¢ duyulmaktadar.

Firmaniz 1994-1998(9) arahfinda siirekli olarak “Tiirkiye’nin 500 Biiyilk Sanayi Kurulugu”
icinde yer aldif: igin analizin kapsamma almmus olup, vereceginiz bilgiler toplu olarak analize
dahil edilecek, bir bilimsel ¢aligma geregi olarak firmaniza ait adres ve veriler 6zenle gizli
tutulacaktir.

Firmanizin da ilk talep mektubuna olumlu yanit veren diger 28 biiyiik kotesiz firmamn yanmda
yer almasi hususunda gerekli niyeti esirgemeyeceginiz umudu ile simdiden tesekkiir eder,
caligmalarmizda basarlar dilerim.

Prof. Dr. Tayfur OZSEN
DEKAN
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EK.4: Aragtirma Kapsamindaki Halka Kapali Firmalara Iliskin Veri Talep Mektubu II

Mersin, 25/01/2001

Saymn,

Ilgi: Mersin Universitesi 1.1.B.F. Dekanlig’nin 03/08/2000 tarihli yazis1.

Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde yiiriitiilmekte olan "Vekalet Teorisi: Firma
Sahiplik Yapis1 ve Performans Iligkisi Tiirkiye Uygulamas:” konulu doktora tezi kapsamimnda
ekonometrik bir analiz yapilmaktadir. Analiz igin IMKB'ye koteli ve kotesiz firmalardan bir
omek kitle olusturualmugtur. Koteli firmalarla ilgili émek kiitlenin olusturulmasmda IMKB
yaymlarndan yararlamilmis olup asagida stralanan koteli firmalara iligkin verilerin timii elde
edilmigtir.

*Ege Biracilik ve Malt Sanayii A.S.,*Erciyas Biracilik ve Malt Sanayii A.§.,*Giiney Biracilik ve Malt Sanayii A.$.,*Kent Gida
Maddeleri San. ve Tic. A.§.,*Maret Marmara Besicilik ve Et San. ve Tic. A.§.,*Pmar Entegre Et ve Yem Sanayii A.S.,*Pmar Su
Sanayi ve Ticaret A.S.,*Pmar Sit Mamulleri Sanayii A.$.,*Pmar Un ve Tanm Urdnleri San. A.§.,*Tark Tuborg Bira ve Malt
Sanayii A.§.,*Ak-Al Tekstil Sanayi A.§.,* Alunyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fab. A.§.,*Derimod Konfeksiyon Ayakkabr Deri
San. ve Tic. A.§.,*Edip Iplik Sanayi ve Ticaret A §.,*Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.,%K6ytay Tekstil Sanayi ve Ticaret
A.§..*Liks Kadife Ticaret ve San. A.§.,*Okan Tekstil San. ve Tic. A.§.,*Polylen Sentetik Iplik Sanayii A.S.,*Sifay Sentetik Iplik
Fabrikalan A.§.,*Soksa-Sinop Orme ve Konfeksiyon San. ve Tic. A.§.,*Sonmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf Sanayi
A$..*Yinsa Yinli Sanayi ve Ticaret A.§.,*Gentag Genel Metal Sanayi ve Ticaret A§.,*Kelebek Mobilya ve Kontrplak Sanayi
AS.*Duran Ofset Matbaacibk ve Ambalaj Sanayi A§.,*Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.$.,*Kav Orman Sanayii
A.§.,*Sabah Yaymaihik A.§$.,*Tire Kutsan Oluklu Mukavva Kutu ve Kagit Sanayii A.§.,*Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.§.,*Bagfas
Bandirma Giibre Fabrikalars A.§.,*Brisa Bridgestone Sabanct Lastik San. ve Tic. A.$.,*Deva Holding A.S.,*Eczacibagt Ilag Sanayi
ve Ticaret A.§.,*Ege Gitbre Sanayii A.§.,#Giibre Fabrikalars A.S.,*Hektas Ticaret A.$.,*Yasag Yagar Boya ve Kimya Sanayi ve
Ticaret A.§.,*Adana Cimento Sanayii T.A.§.,* Anadolu Cam Sanayii A.$.,*Bolu Cimento Sanayii A.$.,*Bursa Cimento Fabrikas:
AS.*Cimentag Izmir Cimento Fabrikasi A.§.*Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.§.*Denizli Cam Sanayii ve Ticaret
A.$.,*Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.§.,*Gorbon Igil Seramik A.§.,*1zocam Ticaret ve Sanayi A.$.,*Kitahya Porselen Sanayi
A.$.,*Mardin Cimento Sanayii ve Ticareti A.§.,*Oysa-Nigde Cimento Sanayii ve Tic. A§.,*Trakya Cam Sanayi A.$.,*Unye
Cimento Sanayii ve Ticarct A.§.,*Celik Halat ve Tel Sanayii A.§.,*Doktag Dokameiliik Ticaret ve Sanayi A $.,*Fenig Aliminyum
Sanayi ve Ticaret A.§.,*Izmir Demir Gelik Sanayi A.§.,*Metas {zmir Metalurji Fabrikas: T.A.§.,*Sarkuysan Elektrolitik Bakir San.
ve Ticaret A.§.,*Argelik A.$.,*Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.§.,*Ditag Dogan Yedek Parga Imalat ve Teknik A.$.,*Ege
Endustri ve Ticaret A §.,*Istanbul Motor Piston ve Pim Sanayi A.S.,*Makina Takim Endostrisi A.S.,*Parsan Makina Pargalan
Sanayii A.§.,*Tezsan Talkum Tezgghlann Sanayi ve Ticarst A §.,*Tofag Turk Otomobil Fabrikasi A.$.,*Tirk Demir Dékium
Fabrikalar1 A.S.

Iginde firmamizin da yer aldifi kotesiz firmalarla ilgili 6mek kiitle olugturulurken ise "ISO
Tirkiye'nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu" dergilerinden yararlamimistir. Kotesiz firmalarla ilgili
olarak herhangi bir kaynaktan dogrudan elde edilemeyen **Kisa Vadeli Borglar, **Maddi
Duran Varliklar, **Finansman Giderleri, **Firma Kurulug Tarihi bilgilerinin temini igin
dncelikle ilgili kuruluglardan bilgi derlenmek istenmig ancak gerekli olan diizeyde sonug elde
edilememistir. Bunun {izerine 105 kotesiz firmayla dogrudan irtibata gegilmis ve
asagida siralanan 28 firmadan istenilen verilerin yer aldig: yanitlar alinmugtir,

**Amasya §eker Fabrikas1 A.$.,**Cidersan Cider Yag ve Yem Sanayii A.S.,**Eti Gida Sanayi ve Ticarat A.$.,**Nuh Ticaret ve
Sanayi A.S.,**Oltan Gida Mad. Ihr, ith. ve Tic. Ltd. §ti,**Ozlem Tanm Urimleri A.S.,**Soke Degirmencilik ve Ticaret
A.§.,** Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.§., **Bilkont Dis Ticaret ve Tekstil San. A §.,**Birko Birlesik Koyunlular Mensucat Tic.
San. A.S..**Gukurova Sanayi Igletmeleri T.A.§.,**Kipas-KahramanMarag Iplik Panauk Tic. ve San. A.§.,**Pagmat-Pamuk Tekstil
Gida Sanayi ve Ticaret A.§,**$ahinler Mensucat Sanayi ve Ticaret A.$.,**Camsan Agag Sanayi ve Tic. A.S.,**Siintas Siinger ve
Yatak San. Tie. A.§.,**Ilsan Ilag ve Hammaddeleri San. A.$.,#*Cam Elyaf Sanayii A.$.,**Nuh Cimento Sanayii A.S.,**Assan
Demir ve Sac San. A.§.,**Cebitag Demir Celik Endilstrisi A.S.,**Chreysler Kamyon Imalat ve Ticaret A§.**Gaz Aletleri
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AS..**Hema Digli San. ve Tic. A §..,**Hema Endistri A.$.,**Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.§.,**Er-Bakir Elektrolitik
Bakir Mamulleri A.§..**T.EE. A §.

Firmanmizin da yer aldif1 asagida siralanan 77 kotesiz firmadan ise su ana kadar herhangi bir
yanit gelmemigtir.

i Abalioglu Yem, Soya ve Tekstil Sanayii A.S.,***Ankara Un Sanayii A.$.,***Aroma Bursa Meyva Sulari ve Gida San.
A.S.,#**Edime Yag Sanayi ve Ticaret A.S.,***Maktas Makamacilik ve Tic. T.A.§.,***Osman Akga Tanm Uriinleri Ithalat-thracat
San. ve Tic. A.§.,***Ova Un Fabrikast A.$.,***Penguen Gida San. A.§., ***Anateks Anadolu Tekstil A.§.,***Ata¢ Hikmet
Ataman ve Ortaklant A.$.,***Atlas Hahalik Igletmesi A.§.,***Beyteks Konfeksiyon Imalat thracat ve Tic. A.§.,**#Cetinkaya
Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S., ***Denizli Basma ve Boya San. A.§.,***Emboy-Yintas Tekstil A.§.,***Erak Giyim San. ve Tic.
L1d. $ti.,***Ete Mensucat Sanayi ve Ticaret A.§.,***Gérkem Giyim San. ve Tic. A.$.,***1.G.S. Istanbul Giyim San. A_§.,***{sko
Dokuma San. ve Tic. A.§.,***ltalteks Ekspo Grup Tekstil A.§.,***Izmir Pamuk Mensucat: T.A.§.,***Kilim Grubu Kartaltepe
Mensucat Fab. T.A.§.,***Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A.§.,***Kiigliker Tekstil Sanayi ve Tic. A.$.,***Menderes Tekstil
San. ve Tic. A§.*¥*Modavizyon Tekstil A.§.***Orta Anadolu Tic. ve San. Igl. T.A.§.***Ozbucak Sanayi ve Ticaret
AS.***Oztek Giyim San. ve Tic. A.§,***Samur Haltlan Sanayi ve Ticaret A.§.,***Saray Hah A.§.,***Sénmez A.S.F. Iplik
Dokuma ve Boya Sanayii A.§.,**¥Tekstiplik San. ve Tic. A.$.,***Tlp Merserize Tekstil Sanayi ve Ticaret A.§.,***Vakko Tekstil
ve Hazir Giyim San. I5l. A.$.,***Yalova Elyaf ve Iplik San. ve Tic. A.§.,***Yesim Tekstil A.§.,***Meteksan Matbaacilik ve
Teknik Sanayi Tic. A.$.***Mopak Kapt Karton San. ve Tic. A$.***Orma-Orman Mahsulleri Entegre San. ve Tic.
AS.,***Rotopak Matbaacilk Ambalaj San. ve Tic. A.§.,***Ak-Kim Kimya San. ve Tic. A.§.,***Alemdar Kimya Endilstrisi
A.§.,***Bilim Ilag San. ve Tic. A.§.,***Fako Ilaglan A.S.,***Firat Plastik Kauguk San. ve Tic. A.§.,***Hayat Kimya Sanayi
A.S..***LE Ulagay ilag Sanayii Tork A$.,***Korozo Ambalaj San. ve Tic. A.§.,***Pilsa Plastik Sanayi A.§.,***Soda Sanayii
AS.»**Canakkale Seramik Fab. A$.***Caymova Cam San. AS.***EKS Eczacibasi Karo Seramik San. ve Tic
AS.,***Kalebodur Seramik Sanayi A.§.,***Pagabah¢e Cam Sanayii A.§.,***Set Beton Madencilik San. ve Tic. A.§.,***Topkap:
Sise Sanayii A.§.***Birlik Galvaniz Sac San. ve Tic. A.§.,***Colakoglu Metalugji A.§.,**Diler Demir Celik Endiistrisi ve
Ticaret A.$.,***Ege Metal Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.§.,***Ekinciler Demir ve Celik San. A.§.***l¢dag Celik Enerji
Tersane ve Ulagim San. A_S.,***Kaptan Demir Celik End. ve Tic. A.$.,***Kroman Celik Sanayii A.§.,***Ozkan Demir Celik San.
A.S.,***Sevil Boru Profil San. ve Tic. A.§.,***Umran Celik Boru Sanayii A.$.,***Yaztc1 Demir Celik San. ve Tic. A.§.,***BMC
Sanayii ve Ticaret A.§.,***Demirer Kablo Tesisleri A.§.,***Elektropak Elektrik San. A.§., ***Giinkol Gilneg Enerjisi ve Klima
San. A.§., ***HES Hacilar Elektrik San. ve Tic. A.$.,***Temsa Termo Mekanik San. ve Tic. A.§.

Bes yillik bir siireyi kapsayan bu doktora ¢ahigmasmin sonug asamasinda s6z konusu verilerin
temini oldukc¢a bityitk 6nem arz etmektedir.

Hazirlanmakta olan doktora tezinde bilimsel etik geregi firmanizin sadece adi yer alacak, veriler
toplu olarak analize dahil edilerek firmanizin verileri 6zenle gizli tutulacaktir.

Diinyada ve iilkemizde yeni bir konu olan “Vekalet Teorisi” konusundaki bu 6zgiin ¢calismanin
amacima ulagmasi igin gdstereceginiz ilgiye simdiden tesekkiir eder, igten saygilarimi sunarim.

Tuncay Turan TURABOGLU
Ars.Gor.

Irtibat Adresleri:

*Ars.Gér. Tuncay Turan TURABOGLU
Mersin Universitesi I.1.B.F. Igletme Bolimii
Ciftlikkoy Merkez Kampiisii - 33342
MERSIN.

*[s Tel: 0-324-3610001-10/ 177
Is Fax:0-324-3610056
Ev Tel:0-324-3265152
*e-mail: bronzemoon@superonline.com

NOT: Verileri igleyeceginiz veri formu ekte sunulmus olup, geri déniigler igin size génderilen
mektubun igerisinde yer alan doniig zarfini, fax veya e-mail'i kullanabilirsiniz.
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EK.5: Aragtirma Kapsamindaki Halka Kapali Firmalara Iligkin Veri Talep Mektubu III

Mersin, 05/04/2001

Sayin;

T1gi:-Mersin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dekanligi’nin
13-08-2000 ve,
-ME.U. 11BF. Isletme Bolimii Arastirma Gorevlisi Tuncay Turan
Turaboglu’nun 25-01-2001 tarihli yazilar1.

“Vekalet Teorisi: Firma Sahiplik Yapisi ve Performans Iligkisi Tiirkiye
Uygulamasi” konulu doktora tezim kapsaminda yapmakta oldugum analiz ile ilgili
olarak, ilisikte yer alan tabloda belirtilen firmaniza ait verilere olan ihtiyacim devam

etmektedir.

Bilimsel ¢alisma yontemi geregince firmamiza ait veriler 6zenle gizli tutulacak
olup s6z konusu verileri gondereceginiz beklentisi ile simdiden tesekkiir eder, igten

saygilarimi sunarim.

Ars. Gor. 5
Tuncay Turan TURABOGLU

Haberlesme Adresleri:

*Ars.Gor. Tuncay Turan TURABOGLU
Mersin Uniiversitesi 1L.IB.F. Isletme Boliimii
Ciftlikkoy Merkez Kampiisii — 33342 MERSIN

*Is Tel: 0-324-3610001-10/177
Is Fax: 0-324-3610056
Ev Tel:0-324-3265152

*e-mail: bronzemoon@superonline.com
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EK.7: Aragtirma Kapsamindaki Halka Ag¢ik Firma Verileri
(Milyon TL.. olarak)

Halka Aqk Firmalar | Yo P Z M G |I F
Adana Cimento 1004 | 06183| 1| 2366300 733830 40| 5 677.106
1965 | 0,2491] 1| 4068455 1556.623] 41| 5|  3.035590
1996 | 0,1383] 1| 7.253052| 5608868 42| 5 5696570
1997 | 01722] 1| 18.287.419] B8.464.403| 43| 5| 14.969.490
1998 | 02034] 1| 31810203 13.895667| 44| 5| 22405803
1090 | 02607| 1| 49517.933| 22.026321| 45| 5| 66.723.036
Akal Tekstil 1994 | 03319] 1| 3360097| 682641| 20| 2 834820
1965 | 04081| 1| 6540.157| 1.050880] 21| 2|  1.803.394
1996 | 03015 1| 11.285342] 2.792817| 22| 2| 2952010
1997 | 02615 1| 20523.257| 4583644 23| 2|  6.133575
1998 | 0,2045] 1| 28.010.745| 6645830 24 2| 11.356.900
1900 | 0,890 1| 30308807| 8971808 25 2| 16654122
Aksa 1904 | 08259 1| 0576641 1025653 26| 4]  1.744878
1905 | 0,6231] 1| 18.698.417| 1.410008| 27| 4|  4570.492
1906 | 06704] 1| 28.312.792| 2306821| 28| 4| 7555973
1997 | 06796 1| 50048686 5.773.735 29| 4| 13557177
1998 | 03592] 1| 70.760870| 8571825 30| 4| 28.354.868
1960 | 04878 1| 111442278 12.275.733] 31| 4| 42.263.764
Altmyildiz 7004 | 05231] 1| 1676564 473980 42| 2 547.176
1995 | 05163 1| 4224814] 1.101.368| 43| 2|  1.160.458
1986 | 05397| 1| 8360919] 1805474 44| 2|  2371.790
1697 | 06428 1| 15912153 3.191.6807] 45 2|  4.108.351
1908 | 06381 1| 27.831072] 5336054 48| 2|  7.616800
1080 | 06444] 1| 42.708.248| 10.211.748| 47| 2| 11.244618
Anadolua Cam 1004 04306 1 891.656, 327455 25| 5 268.775
‘ 1905 | 0,2607| 1| 1.722341 492067| 26| 5 508.992
1996 | 0,1801| 1| 5.358.604 7.417163] 27| 5|  1.446943
1997 | 00472] 1| BO76454] 12.755432| 28| 5|  3.805.457
1998 | 00886 1| 15.980.763| 26.167.568| 20| 5| 16.672.834
1900 | 01185] 1| 28.250340| 38.090.920] 30| 5| 20.345.107
Argelik 1994 | 05652] 1| 24917937] 2237845 39| 7| 4189879
1985 | 0,4562] 1| 49.472.320| 3891.176| 40| 7|  7.789.419
1906 | 04449 1| B87.448801| 10.242.272] 41| 7| 13.360.874
1907 | 04620 1| 165285068 20.160.374] 42| 7| 28.841.138
1998 | 03767| 1| 274200.747| 34320.797| 43| 7| 60.461.105
1690 | 0,4304] 1| 560304286 63.033508| 44| 7| 142763635,
Asclsan 1904 | 03168| 1| 3860502 1458007 19| 7]  1.401818
1905 | 03268 1| 6.728061| 2854250 20| 7|  3.080.801
1996 | 04428 1| 12583876, 4801627 21| 7| 5598569
1997 | 04613| 1| 26202647| 8925.164| 22| 7| 10.352.847
1968 | 0,2730] 1| 45488626 15.487.503] 23| 7| 19.168.830
1909 | 03770| 1| B2053.108| 24402.112| 24| 7| 29.941.208
Bagfag 1964 | 0,7863| 1| 2040377|  488.662] 24| 4 649318
1965 | 05425| 1| 5.793.207| 985137 25| 4]  1.222135
1906 | 03108| 1| 0481568 2617.118] 26| 4]  1.842.651
1997 | 05620| 1| 21040300| 3784613 27| 4] 3962316
1008 | 03747| 1| 28.7430906] 6955506 28| 4|  7.770976
1060 | 0,4857] 1| 40062150 ©820205| 20| 4] 12.284.336
Bolu Cimento 1994 | 02601 1 311.400] 1127379 28| 5|  1.235507




1895 | 03459 1 856.871] 2206348 27| 5|  2677.604
1996 | 03162 1| 1845031| 3.710496| 28| 5| 4570995
1807 | 03535 1| 11.061.774] 7471944 20| 8|  7500.419
1998 | 03175 1| 23565643 12.688.484] 0| 5| 14.453.881
1980 | 02204 1| 34200306 17.635577, 31| 5| 22.669.400
Brisa 1904 [ 03880 1 5443179 2330054 20 4 2.756.035
1985 | 04863 1| 12.782.931] 4155010| 21| 4] 5202279
1886 | 0,6305| 1| 24571.061| 7083442 22| 4] 9388016
1997 | 05794 1| 46065876| 15.720243| 23| 4| 17.656.924|
1998 | 03505 1| 71362330 26.761.771| 24| 4| 32.548.145
1989 | 02044 1| ©90565580| 3008525 25| 4| 51.308.161
Bursa Cimento 1994 | 06084| 1| 1450080, 81033 28| 5 557.413
1965 | 05358 1| 2471414 07552 29| 5|  1.313.500
19096 | 02020 1| A554472] 1978956, 30| 5| 207549
1607 | 05804 1| 10887501| 3131346 31| 5 3863603
1988 | 04870] 1| 17.744903, 7375830 32| 5| 7050837
1990 | 02651] 1| 22721850 10972.776| 33| 5| 12.016.661
Celik Halat 1884 0,2896| 1 831357| 234400 32| 6 346.755
19665 | 03888 1| 1841429 415308 33| 6 813515
1986 | 04587| 1| 2875840 745887 34 6|  1.018.851
1997 | 04613 1| 4972374 1280121| 35| 6| 1836812
1988 | 04218] 1| ©0685508] 1003.792| 36| 6]  2.901.620
1988 | 03734 1| 16446915 2512432 37| 6|  3.036.809
Cimentas 1994 | 05715 1| 2143512  403642] 44 5| 1143825
1965 | 04101| 1| 8447507] 1.790.787| 45| 5| 1005578
1996 | 02363 1| 6608332 4561.178| 46| 5|  3.245.031
1997 | 03924] 1| 14142100 7.740.493| 47| 5|  7.789504
1998 | 03759 1| 24858922 11.233.180| 48| 5| 12942784
1989 | 02460, 1| 33843514) 14455723 49| 5| 25.461.385
Cimsa 1994 | 0,7270] 1| 2413.194] 653796 22| 5 ©66.462
1996 | 04505 1| 4267814 2.185190] 23| 5|  1.856.868
1996 | 03944 1| ©.174549 3604019 24 5| 4304362
1997 | 03649 1| 18.676.424) 6.707.884] 25| 5| 10513258
1988 | 03374) 1| 31.385.646 16.370632] 26| 5| 20818.132
1990 | 02308| 1| 48.756566| 34827.148| 27| 5| 32.361.040
Denizli Cam 04| 10611 1 14046 588 21] 5 5213
1985 | 0457 1 780404 235.487| 22| 5 244575
1996 | 02799 1| 1568728 507243 23] 5 476359
1997 | 04567] 1| 3484570 850686 24| 5 931340
1988 | 03187] 1| 5846514 1.97.888] 25| 5|  1.600892
1880 | 03104 1| ©OB41336 1463045 26| 5| 230365
Derimod 1984 | 0,7962| 1 374255 4125 19 2 20.989
1986 | 06797 1 656.811 117841 20| 2 6171
1896 | 09018| 1| 2190078 271088 21| 2 237.382
1997 | 1.0676] 1| 472291|  518868] 22| 2 526171
1888 | 1.2228| 1| 4443050  772544) 23| 2| 1204902
1999 | 04779] 1| 5165470  ©68.467] 24| 2|  1.601.983
Deva Holding 1884 | 0,7907| 1| 1222472| 100640 35 4 443303
1985 | 03040 1| 3342.711|  530496| 37| 4| 2625334
1996 | 01700] 1| 6164676 1054203 38 4  3.257.750
1907 | 03500| 1| OO7B615| 2.184481| 39| 4| 5948219
1988 | 05304) 1| 19.600.756| 3.743.885, 40| 4|  7.365.736
1880 | 09550 1| 42626016 5238.721| 41| 4| 8114402
Ditas Dogan 1994 | 03630 1 128.455 2480 22| 7 5.370
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1995 | 04814 1 395.029 80.866] 23] 7 136910
1906 | 02189 1 807.220] 310446 24 7 248,682
1997 | 02423| 1| 2006940  841.456| 25 7 297614
1998 | 02250 1] 3856.770] 1.820326| 26| 7|  1.208.612
1900 | 01232| 1| 4140824| 2293277 27| 7| 2145.7715
Dogusan 1984 | 0,1504] 1 105.197 86604] 20| 5 82.055
1995 | 0,1271] 1 248030 168506| 21| 5 160.194
1996 | 00882 1 526579 272790 2| 5 285087
1997 | 0,1505| 1 g07814] 478370 23 5 256993
1998 | 0,1344] 1| 1265938 762862 24 5 1.008.074
1900 | 15324] 1| 1247149 1034107 25 5 204.142
Dokiag 1994 | 04015| 1| 1220357 34443 21| 6 435156
1995 | 03585 1| 3080313 682631] 22| 6 881.363
1996 | 0,1038] 1| 6065185 2607634 23| 6  1551.743
1997 | 02306| 1| 15.248801| 5051.795| 24| 6|  4618.770
1998 | 02082| 1| 24434386 10.011.476| 25 6| 6898312
1999 | 01858 1| 37.100.797| 21.875.288| 26| 6| 14540972
Duran Ofset 1964 00118 1 363.127 56112 19 3 50.866
1995 | 0,1817] 1 B16612]  271.738| 20| 3 208.848
1966 | ©00331] 1] 1.296505 439872 21| 3 213.151
1997 | 04490| 1| 3110910] 731310 22| 3 552173
1908 | 00032] 1| 4626016 1.159512] 23| 3 287.965
1900 | 0,7028| 1| 5517961| 1345284 24) 3| -1.178443
Eczac: lag 1994 | 05939 1] 3347.438] 1191642 43| 4 19012.713
1905 | 03396 1] 5872344 2065530 44 4]  3.865.400
1996 | 03446| 1| 12.447.486| 3461884 45| 4 6041119
1997 | 04171| 1| 24021.704] 7.262.776| 46 4  9.723.928
1008 | 03515| 1| 44654361| 13.362611| 47| 4| 23.480.985
1999 | 0.4423| 1| 72060229 18.050.630] 48| 4| 40.787.920
Edip Iplik 1994 | 10314] 1| 1214607 260846 28] 2 220508
1965 | 03484 1| 19079932| 670.737| 24 2 543 089
1996 | 02958] 1| 3577.760| 1.790875| 25| 2| 1173.732
1997 | 01175| 1| 5915238 4465757 26| 2|  2.061.841
1998 | 01448| 1| 10.180.297| 9115475 27| 2| 4854619
1606 | 01656 1| 16.140.442] 15.207.851| 28| 2|  8.446.327
Ege Biractiik 1964 | 05853 1| 2484435 2018269 27 1]  1.210.604
1995 | 03635 1] 4803893 3430796| 28| 1| 2536545
1996 | 03422| 1| 10890892 4704677 29 1| 6037490
1997 | 03000| 1| 16.407.835| 6276222 30| 1| 10.624.647
1998 | 03807| 1| 31310660, 8194134 31| 1| 18.224.376
1689 | 03272] 1| 40274282 8207075 32| 1| 28.396.657
Ege Endistri 1994 | 0,7150, 1 538213 76.401| 30| 7 14192
1995 | 07202] 1| 1905200,  114261| 31| 7 250.622
1996 | 0po18| 1| 2518085 356353 32| 7 511570
1897 | 00305 1] 7.446363]  740348| | 7 800.112
1998 | 06018| 1| 16.131.886| 1350607 34| 7| 1910.656
1960 | 05452] 1| 11.962.287| 1588.421| 35| 7| 3.548.636
Ege Gibre 1904 | 05033 1 o51.607]  120450] 21| 4 188.995
1985 | 03194] 1, 2001226, 233760, 22| 4 378500
1686 | 01778] 1| 2648814 400064 23 4 B47.641
1997 | 03118] 1| 5216.762| 864791 24 4 o21.152
1968 | 04457] 1] 11.301.752] 1707019, 25| 4]  1564.108
1999 | 05648] 1| 18.001.010] 2626440 26 4|  2587.167
Erciyas Bira 1604 | 07155] 1| 2621620 418559 28 1 694348
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1995 | 04859] 1| 5334.707]  663.729] 20| 1]  3.744.717

1966 | 0B3472] 1| 0934219 1312217| 30| 1| 4729117

1997 | 03161| 1| 16373.255| 2057894 31| 1| 8345290

1998 | 0,1463] 1| 34.031.990| 10328.174] 32| 1| 12832765

1980 | 03028| 1| 38.655208| 14190653 33| 1| 12.630.480

Fenis Aliminyum 1984 | 01085 1| 1187.726] 1002919 26| 6| 1050382
1995 | 01023 1| 1060007| 2345896 27| 6 2306153

1906 | 00473 1| 3086208| 5006445 28| 6| 4912589

1907 | 34414) 1] 6665633 500041 29 6 264077

1998 | 23875 1| 11.978.478| 1.150.243| 30| 6 872178

1999 | 1,0753| 1] 17.763061| 1534008 31| 6| 2080967

Gentas 1904 | 04749 1 266.266 86502] 22| 3 145.479
19965 | 07278, 1 880723  232.787| 23| 3 264.715

1906 | 05968| 1| 1.288552| 853207 24, 3 680.496

7907 | 05149] 1| 2364034] 1415484 25| 3|  1.624.663

1998 | 03203 1| 4874223 2765250 26| 3| 3384949

1900 | 02335 1| 8021616| 3687.242| 27| 3| 6000464

Gorbon Isil 1994 | 23824] 1 110.700 3088 31 5 8504
1995 | 1,0304] 1 206.778 15925| 32| 5 22682

1986 | 41,3492 1 416322 37084 33| 5 32317

1907 | 1,3087| 1 925.758 73110, 34 5 73457

1998 | 1,2895| 1| 1.300.760[  111.370| 3B| 5 149.270

1909 | 10449 1| 2260320 131892 38 5 316.256

Gubre Fabrikalan 1994 | 08767, 1, 3.743931| 338308 41| 4 842625
‘ 1965 | 03504) 1| 7084504] 638839 42 4|  1.2288%9

1966 | 0,7207| 1| 16.752209] ©912201| 43| 4| 167489

1997 | 08825 1| 24.724173| 1.335.161| 44| 4| 2505103

1998 | 05264 1| 30540797| 2070881| 45| 4| 3823972

1980 | 05757| 1| 50.708.285 2832770 46| 4|  7.051.888

Giney Biracilik 1004 | O5a308| 1|  1207444]  ©38631] 25 1 408301
1955 | 04846] 1| 2492046 1850956 26| 1 864,560

1996 | 05587| 1| 4960.716| 3724464 27| 1|  1.439.101

1997 | 04632] 1| 6718516| 1.001.167] 28] 1|  2.341.784

1908 | 04932] 1| 16.167.648| 1015908] 20| 1|  5506.367

1960 | 04324] 1) 15370417 2954062] 30| 1| 7045884

Hektas 1994 | 02703| 1| 1011574  280067| 38| 4 201894
1985 | 06365 1| 2692320 561688 39| 4 740133

1906 | 05350 1] 4315431] 1.100949] 40| 4| 1421852

1907 | 03344] 1| 6798085 2675190 41| 4| 2550586

1968 | 02000] 1| 11.779392] 5513.712| 42| 4| 4825935

1999 | 00025 1| 13.950.760| 7093.228| 43| 4]  7.401.963

Tzmir Demir-Celik 1994 | 03333 1| 5978436 3267508 19| 6| 3.758.414
1995 | 01815 1| 7914.168| 5020820] 20| 6|  6.896.808

1996 | 0,0001| 1| 16.860.996| 10385855 21| 6| 12726363

1997 | 0,1353] 1| 31.596.271| 18.266510] 22| 6| 21.195563

1988 | 00701| 1| 37.378.146| 30052889 23| 6| 40026218

1666 | 00638] 1] 61507.005 50.457.066| 24 6] 58400340

Tzocam 1904 | 04242] 1 937260, 250038 29| 5 403316
' 1995 | 02334 1| 1887991|  650.786| 30| 5 748 651
1986 | 04034] 1| 3546.721] 866082 31| 5| 1382363

1997 | 03146] 1| 60945001 2108664] 32| 5| 2412378

1998 | 03163] 1| 12.775007| 3890429 33| 5|  4.600.483

1959 | 03121] 1| 18.890.151] 5586063 34| 5| 7400038

Kartonsan 1904 | 0,4666] 1| 2167267| 999.730| 27| 3|  1.217.634
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1995 | 05983| 1| 5086.185| 1.774.776] 28| 3|  2.607.006

1996 | 04086 1| 5700489 3.781.110] 20| 3|  4.947.026

1997 | 04783| 1| 11.867.690| 7.190.193| 30| 3|  8.631.440

1988 | 03821 1| 15.662.265| 12.077.308| 31| 3] 15.0650.332

1909 | 01602] 1| 27856001 17.272304| 32, 3| 23.207.307

Kelebek Mobilya 1904 | 05848| 1 680.702 50.272| 50| 3 106.196
1905 | 04907| 1| 1.445404]  119202] 60| 3 204.120

1996 | 05176 1| 2950847  266.741| 61| 3 360342

1997 | 04533 1| 5507833  675502] 62 3 765193

1998 | 04543 1| 0672930 1020456 63 a  1.619.180

1980 | 04035 1] 12808.774 1.319.181| 64 3| 2304347

Kent Gida 1904 | 1,6501] 1| 2617473 200336 38| 1 319962
1905 | 0,7657| 1| 5563078 902678 30 1 623.720

1996 | 02185 1| 10542848] 4050993] 40| 1|  1.696.860

1997 | 05076 1| 20501507 ©004514] 41| 1| 3593525

1908 | 04382 1| 30574607 15999.131| 42| 1| 9146280

1999 | 04020] 1| 38556830 21.739.721| 43| 1| 11.869.779

Kordsa 1994 | 08544] 1| 3500162  B506.705| 21| 2 975.736
1995 | 06471] 1] 783577] 935303, 22| 2|  1.885835

1986 | 0,7647| 1| 15.747.944) 1841.031] 23] 2| 3113202

1997 | 1,0075] 1| 25720316 3578482 24 2|  7.216.791

1998 | 04713 1| 38.273.786] 7.266.133] 25| 2| 17.285.630

1990 | 02200 1| 61.780337| 20.852.708| 26| 2| 44.381.157

Kitalya Porselen 004 | 04569 1 865.208| 281347 29| 5 373.161
' 1995 | 0,1662] 1| 1.736.188| 975480 30| 5 866.634
1906 | 0,1144] 1| 3323070 1665034 31| 5| 1.728.407

1997 | 03183] 1| 8943516 2321324 32| 5| 30860354

1998 | 02225 1| 13956047 4054.481| 33| 5| 5250.182

1999 | 00496 1| 22.719.286| 7.380977| 34| 5  6575.056

Luks Kadife 1994 | 10539 1 315.036) 20088| 22| 2 37322
1995 | 06145 1 448500 B8 23| 2 95518

1996 | 06787 1 004664]  142187| 24 2 153.721

1997 | 05217| 1| 2000.768|  463.769 25| 2 300048

1988 | 0,2028] 1| 1973083 597560 26| 2|  1.085.002

1986 | -00308| 1| 1838600 681819 27| 2 842930

Makine Takim 1904 | 05407] 1 806.652 28.326| 37| 7 263,632
1995 | 02000] 1| 1.109929 57180 38| 7 804301

1996 | 03000| 1| 2427352 181233 39 7 893.148

1907 | 04285 1| 5454417| 437019 40| 7] 2921.771

1968 | 03062] 1| 10360086 1577.625 41| 7| 9044594

1990 | 04349] 1| 11.956008| 2265244] 42| 7| 10.687.829

Mardin Cimento 1904 | 0,6605| 1 623002] 184393 25| 5 264.040
1005 | 04603 1| 1054425  582981] 26| 5 820,030

1696 | 03516| 1| 1950552|  804206| 27| 5| 1173493

1997 | 04955 1] 4207.779] 1033842 28| 5|  2387.120

1968 | 04911| 1| 8502214] 4160580 20| 5| 4510227

1900 | 05668| 1| 14808008 6.783.454] 30| 5| 0490886

Maret 1904 | 0,635 1] 1306846] 328854 10| 1 45371
1965 | 0,2058| 1| 2060187| 684879 11| 1 785948

1986 | 02400] 1| 4715004] 1.163.608| 12| 1 1.332.30

1997 | 0,1885] 1| 11.151904] 2083.763| 13| 1] 2402573

1998 | 02296] 1] 10637.062| 3.608.773| 14| 1| 4168028

199 | 02305| 1| 27.519.484] 5200920, 15| 1|  7.338.334

Mectag 1904 | 02824] 1| 4505542]  728.772| 38| 6]  1.219508
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1965 | 0,1660] 1| 4656.758| 1089.108] 39| 6|  1.860.989
1986 | 0.2414] 1| 7271245 1.737556| 40| 6| 2540732
1997 | 0,388 1| 6361160 2065882 41| 6] 2444280
1998 | -2,7865| 1| 2850451] 2330964 42| 6 393802
1909 | 08805 1 276855 8834013 43| 6/  1.887.408
Okan Tekstil 1994 | 0,1444] 1 512323  683.776| 9 2 703.180
1995 | 00665 1 695427| 1.210208] 10| 2|  1.364.648
1906 | 00585 1| 1304323 1801821] 11| 2] 2141933
1907 | 00805 1| 2788481| 3234857] 12| 2| 3982240
1968 | 00456| 1| 3.760.797] 5272481| 13|, 2| 5520539
1990 | 00257| 1| 6897.423| 7448360 14| 2| 7069580
Oysa-Nigde Gimento 1994 | 0,6208] 1 588.367 184008| 37| 5 141.232
1995 | 03017 1| 1034002] 343.412] 38| 5 366.152
1996 | 04172 1| 2025980 820170 39| 5 732.494|
1997 | 05361| 1] 3986140 065834 40| 5| 1.111.311
1008 | 0,7186] 1| 72119080 1.702934] 41| 5|  1.903.603
1000 | 06729 1| 0483565 2383699 42| 5| 2963312
Parsan 1904 | 03927 1 564566| 233950, 26| 7 141.040
1965 | 03574 1] 1328500  396.208| 27| 7 348541
1006 | 03787 1] 2472.770]  781.203] 28| 7 6684.233
1097 | 04958] 1| 4902063 1.742988] 20| 7| 1.358.951
1088 | 02002 1| 7252313 3359113 30| 7| 3272401
1060 | 02771] 1| 8236450 4464548] 31| 7| 5808916
Pinar Entegre Et 1994 0,2771 1 1.852.724, 783.164 9l 1 601.323,
1995 | 02603 1| 5010696 1475876 10| 1 1.354.065
1996 | 02764 1| 8275008 2334416 11| 1 2.797 457
1997 | 02748 1| 18.880.656| 5280645 12| t 4.774.608)
1998 | 02674] 1| 41.120581| ©.183550| 13| 1 9540175
1600 | 02430] 1| 60.262.200| 12135646 14| 1] 14561.413
Pmar Su 1994 | 02510] 1 324.161 84623 12| 1 72.647
1695 | 02138 1 579.771 114548] 13| 1 126.150
19956 | 01410] 1| 1.066005 1074921| 14 1 230,037
1907 | 01525 1| 2823.464] 1.730139| 15 1 285.166
1908 | 05313 1| 5005530 2646487 16] 1 1546169
1990 | 04208] 1| 7.722.152] 4036503 17] 1 2584.921
Pimar St 1904 | 0,7706) 1| 2499056 351005 21| 1 215.764
1995 | 05710] 1| 5.494.631 633488 22| 1 516323
1996 | 04270 1| 11.048.964] 1957.157] 23] 1 1577.791
1907 | 06235 1| 24483963 3525515 24 1 3218174
1908 | 06200 1| 45.300.727| 6441.774] 25| 1 7.087.180,
1900 | 03886] 1| 72.447.250| 10.778417, 28| 1| 11.636.804|
Pimar Un 1984 | 05831] 1 214.853 20858 18| 1 35.898
1985 | 0,4800] 1 440678 56613 19 1 83.168
1986 | 0,7743] 1 814892 o1.026] 20| 1 120470
1997 | 04001 1] 1.345063 167.027] 21| 1 210525
1988 | 0270 1| 2033972] 266689 22| 1 355.253
1960 | 0,2621] 1| 2800885  382001| 23 1 515672
Polylen 1004 | 08559 1| 1.253542] 516148| 27| 2 368841
1905 | 05315 1] 3634603 1480306 28 2 806,914
1066 | 1,4039] 1| 8510803 1633.139] 29 2 §71.081
1997 | O,7146] 1| 28063252 3424955 30| 2| 2591307
1908 | 0,4080] 1| 30.060.654] 7557.260] 31| 2|  4.068.268
1980 | 10405 1| 12.801525 10378126 32| 2| 2433527
Sabah Yaymalik 1994 | 03200 1| 4655403 2210100 9| 3| 2132379
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1965 | 0,2374] 1] 10823021] 4489.207] 10| 3| 5140.716
1986 | 0,2824] 1| 17.895.607| 6660365 11| 3|  5407.488
1997 | 03501 1| 30.496.148] 11.234024] 12| 3| 10.700.017
1998 | 03047] 1| 51.2850630| 24.756.087] 13| 3| 21.679.922
1999 | 05570| 1| 73964751 52.734027| 14| 3| 38.429.193
Sarkuysan 1984 | 00067| 1| 4662111 400.730] 22| 6 522.364
1985 | 0,6356| 1) 0803645 856275 23 6| 1331.700
1996 | 05354] 1| 15.228.411] 1.884072| 24| 6|  2.624.785
1997 | 06217] 1] 33.842.105] 3665054 25| 6| 4364165
1998 | 04570| 1| 48.178.208| 7.490816| 26| 6|  ©.800981
1989 | 03706| 1| 71.080.000] 10.040886| 27| 6| 10426814
Sifag 1904 | 06823 1| 2062192 607500 32| 2 430.620
1965 | 0,7537] 1| 5274930] 1038243] 33| 2| 107911
1996 | 1,0858] 1| 10.164918] 1045520 34| 2| 1.444.143
1997 | 06184] 1| 31.640874] 5800.165 35| 2| 2.753.068
1968 | 05236 1| 36.701.681| B.103280 36 2| 3568927
1900 | 1,3376] 1| 22.837.117] 10247315 37| 2| -1.239.654
Sonmez Filament 1904 | O5553| 1| 2023838 34547@ 22| 2 671.065
1985 | 0,3864] 1| 3451355 492660 23| 2| 1018111
1996 | 0,2554] 1| 5566475 1.600.149] 24] 2|  1.877.59)
1807 | 05047] 1| 13007554] 3810382 25| 2| 3040556
1908 | 00666 1| 12618058 6222010] 26| 2|  6.782.237
1900 | 00010 1| 12695166 B8824014] 27| 2| 6602000
Tezsan 1904 | 05087] 1 144,080 20009 25| 7 83.470
1965 | 05058 1 382.062 42447 28| 7 145,065
1996 | 08507| 1| 1.422232 157268 27| 7 251.383
1997 | 1,7323] 1] 3900924 340111| 28| 7 461.460
1988 | 38492 1| 6370977 500809 20| 7 300678
1900 | 42787] 1| 2043822 1431873 30| 7 450.641
Tire Kutsan 1994 | 08477| 1| 1.189.738|  231580] 20| 3 269.951
1985 | 006679 1| 2604000 1100545 21| 3 797.605
1986 | 02913] 1| 3.713.184] 1843603 22| 3| 1.960.608
1997 | 0,1560] 1| 6686.614 3198058 23| 3| 3904575
1988 | 0,1043| 1| 10.242.747] 5020463 24| 3|  6571.741
1900 | 0,1481] 1| 17.143457| 5777385 25 3| 9.456.002
Tofag Oto Fabrikalar 1994 | 06114] 1| 10519.062] 4459251] 26| 7| 5448397
1995 | 03302] 1| 41597672 6745343 27| 7| 12.759.687
1906 | 02655 1| 63.400093| 7853240 28| 7| 10.766.012
1907 | 03207] 1| 112264388| 24.787.527| 20| 7| 28.864.720
1988 | -0,1141] 1| 167625450 40384535 30| 7| 39.300.124
1980 | 0,1411] 1| 223.639.250| ©98.104.165| 31| 7| 59.241.431
Trakya Cam 1904 | 0,4257| 1| 3821623 2047378| 16| 5 2574848
1965 | 0,4882| 1| 8827861 8553380 17| 5| 5481364
1906 | 0,1918] 1| 15.257.192] 11.011.080] 18| 5| 11.571.650
1997 | 02121] 1| 30.768.200] 21.800314] 19| 5| 21.327.406
1998 | 02434] 1| 54.645564] 45134656 20| 5| 38.848.603
1660 | 0,1947| 1| 77.568.478] 72.000.778] 21| 5| 72552017
Toirk Demirdokom 1904 | 04175] 1| 3240408 825460 40| 7| 1007553
1985 | 05028] 1| 7597.440| 1322045 41| 7|  2.037.920
1996 | 04922] 1| 14438339 2323038 42| 7| 3.381.782
1987 | 0,4548] 1| 30.609.162] 5420004] 43| 7| 5772559
1988 | 04429] 1| 51.173.188] 10444072 44/ 7| 11.002.882
1980 | 03429] 1| 63.160.830] 13.716.331| 45| 7| 13327316
Tark Tuborg 1904 | 03871] 1| 1.493.846] 843337 27| 1 782.148
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1995 | 03401] 1] 2996135 1240613 28 1 1.483 401
1996 | 03578 1] 4240840 2008.221] 20| 1] 3013399
1907 | 04808 1| 7012878 3024645 20| 1 4.416.391
1998 | 0,2664] 1| 10.006.930| 4.713.260] 31| 1| 7063596
1909 | 03466] 1| 16332678 7930479 32| 1| 939649
Onye Cimento 1904 | 05381 1 786505,  266847| 25| 5 287.643
1995 | 04313| 1| 1566135, 563975 26 5 672.220
1996 | 04315 1| 2805237 983382 27| 5 1.285.909
1907 | 05481 1| 7020563 2308.757| 28| 5| 2353203
1998 | 0,4079| 1] 12.707.635| 4042333 20| 5|  6.893505
1008 | 02001 1| 18.125.707] 16.454.835] 30| 5| 17.758.493
Yasag 1904 | 0,6363| 1| 1670115  362074] 15 4 366.904
‘ 1955 | 03244] 1| 3462864 725054 16| 4 769.190
1006 | 08764] 1| 7636.748] 1.197.260| 17| 4]  1.250376
1997 | 1,0160] 1| 16958362 2030072 18| 4|  2.446.699
1908 | 0,7401| 1| 24640073 4203450 19| 4|  5302.730
1000 | 0,7860] 1| 44354141 6201653 20| 4] 823539
Yonsa 1904 | 08529 1| 1865608 282905 21| 2 731.753
1995 | 0,7541| 1| 3857069  684414] 22| 2| 1011842
1906 | 06336 1| 6551132 1675051 23| 2|  2.441.004
1997 | 0,7208] 1| 12075577] 2918.723| 24| 2| 4123625
1988 | 06102] 1| 17.006.100] 5583.682| 25 2| 6917.748
1990 | 0,8445] 1| 28.075023] 8166511 26| 2| 10.360.333

113



EK.8: Aragtirma Kapsamindaki Halka Kapali Firma Verileri
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(Halka kapal firma verilerinden M’a (Maddi Duran Varhklar) ait olanlar, analizde kullamlmakla birlikte
herhangi bir bicimde gosterilmeyecegi ilgili firmalara s6z verilerek temin edildiginden, bilimsel etik

geregi olarak asagidaki listede belirtilmemistir).
(Milyon TL. olarak)

Halka Kapah Firmalar b ¢! P S z G| I F
Amasya Jeker Fabrikast A-S. 1994 0,6370| O 1.165.847 42| 1 158.163
1995 0,4631| O 3.669.561 43 1 808570
1996 05638| 0 5.047.422 4] 1 1.092.632
1997 -1,2158| O 13.714.245 451 -1.104.303
1998 00625 0 25.119.663 45 | 1 -7.750.772
1989 36045 O 30.345.404 47 | 1 -6.245.168
Anateks Anadofu Tekstil Fabrikalart AS. 1994 03813| © 1.270.323 10| 2 695.088
‘ 1995 49145 0 1.205.509 11 2 912214
1996 00253 0 3.808.771 12| 2 2.589.529
1997 00422| O 7.202.121 13| 2 3.620.777|
1208 0,1436| 0 13.945.631 14| 2 2.9808.100
. 1999 0,1415| O 11.391.884 15| 2 2.321.264
Arsan Tekstil Tic. ve San. A.§. 1904 04157 O 1.426.324/ 101 2 649.402
‘ 1995 0,1947/ © 2.880.088 112 1.508.225
1986 00849 © 4935.671 12| 2 2520.732
1997 0,2865| O 13.451.437 18| 2 7598557
1998 0,0886( O 20.058.679 14 2 16.617.973
1909 0,1588| 0 30.997.505 15| 2 21.433.358
Assan Demir ve Sag San. A.S. 1994 0,8400( O 4052943 17| 6 722.063
1995 0,7444| O 15.501.768 18| 6 1.501.659
1996 08482] O 33.085.045 121 6 2.951.00%
1997 0,4559| O 38.633.743 20| 6 6.200.791
10838 03868 0 50.341.917 21| 6 10.979.672
16809 03304/ O | 107.738.875 2 6 18.384.287
Bilkont Dig Ticaret ve Tekstil San. A.$. 1994 1,2166| O 7.825.276 9| 2 2829047
1995 0,8307| O 15.518.413 0] 2 1.774.826
1806 08623| O 31.287.573 11| 2 3.804.470
1097 1,3857| O 53.248.164 12| 2 4132213
1908 1,4676) O 82.139.080 13| 2 8.217.688
1999 15662 0 | 127.451.054 14| 2 6.608.002
Birko Birlesik Koyumlular Mensucat A.S. 1994 0,7788| O 2.250.848 2 2 314135
1995 05388 O 3874.359 3|2 1.166.700
1896 04371 O 6.300.353 24| 2 1.794.965
1997 0,4002| O 10.778.829 25| 2 3.280.087|
1998 02510 O 14.101.119 26| 2 7.422.782
1999 0,2193| O 18.392.341 27| 2 8.455.067|
Cam Elyaf San. A.S. 1ce4 0,6387| O 840.203 2315 426.690
1985 06719 O 1.241.812 24| 5 1.241.183
1996 0,2277| O 3.048.748 255 2517.276
1697 02641 O 6.740.284 26| 5 4077.953
iec8 03081 O 11.873.558 27| 5 6.612.550
1989 03180| O 17.953.710 28| 5 8507.777|
Chrysler Kamyon rnalat ve Tic. AS. 1094 28414/ O 1.589.600 2|7 108.829
1995 1,6880; O 5.070.630 3|7 5490.829
1996 187111 O 14.158.723 4|7 1.550.042
1997 217911 O 30.176.158 3B 7 3.699.779
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1908 0,6078; O 43.955.170 B 7 4.392.678|

1999 03308] 0 | 39.376.244 377 5.108.444)

Cidersan Cidar Yag ve Yem San. A.§. 1094 0,1859| O 928913 20 1 32.140
' 1995 | 1,6809] O 2231804 21| 1 112,390

1095 1,4981] O 3426070 211 201.063

1997 1,30978] 0 6.958.045 23| 1 498.452

1608 10849 O 9.658.654 24| 1 810.428

1989 0,2057| O 18.234.349 251 1.480522

Camsan Afag San. ve Tic. A.§. 1994 0,3963| 0 672.088 16] 5 219152
1985 0,0919] 0 1.668.122 1715 671.852

1996 0,1979 0 3.730.855 18] 5 1.158.354

1907 0,2542| 0 7.326.637 15 2.162.969

1998 05352] 0 | 15.188.827| 2] 5 7.783.176

1000 03707 O | 21.647.035 21| 5 8.764.602

Cayirova Cam San. A.§. 1994 0,6285| 0 870.284 2|5 346528
1995 0,8564| 0 2.024.729 23| 5 743.226

1996 0,2843( 0 3.370.866 24| 5 1.266.815

1997 0,4054] 0 5.786.131 %] 5 2292128

1508 0,1900| O 8521302 2|5 8.463.783

1999 02344] 0 15.149.908 27| 5 0.983.823

Cebitas Demir Celik Endiistrisi A§. 1994 06480 0 2.416.778 13] 6 553005
1985 0,0237| 0 2570.675 14] 6 1.282.053

1006 0,831} O ©.408.908 5|6 3.147.225

1867 03033 0 18.755.039 166 4.767.154

1998 0,2305| 0 | 27.970.181 17] 6 8.427529

1599 01889 0 | 34.480.647 18| 6 10.366.208

Colakoglu Metalurji A.S. 1994 1,0856| O 10.778.638 26| 6 1526325
1995 0,3942| 0 17.073.161 27 6 3.818.880

1996 04070 0 | 31.116.910 2|6 5.423.637

19097 05581] 0 | 68.198.421 2|8 12.205.731

1998 05135 0 | 105428884 30| 6 | 28.641.489

1909 0,4761] O | 150,858.877 31| 6| 35880319

Cukurova Sanayi Isletmeleri T.AS. 1904 0,6854| 0 2.767.103 52| 2 871918
1995 0,5504| O 5.748.839 53| 2 1.234.699

1996 02348 0 9.042.086 54| 2 4.455819

1997 05003| 0 | 27.778.379 5| 2 7.077.467

1998 01284 0 | 22550.422 56| 2 15.477.189)

1959 0,1830] 0 | 20.964.835 57| 2 | 27068816

Denizli Basma ve Boya San. A §. 1094 1,0008] O 1.287.834 22| 2 213.624
1995 1,2040 0 3.149.000 23] 2 607531

1986 1,3045| O 5370588 24| 2 892.433)

1997 0,4957| O 7.966.025 B 2 2.037.869

1998 0,1566| O 14.976.303 26| 2 2.427.708

1999 03122] 0 | 24007942 27| 2 4680001

Edime Yag Sanayi ve Tic. A.§. 1994 08692 O 887.843 21 113.674
1095 03691 O 1816942 23] 1 210.136)

1996 0,8705| O 2988.117 24| 1 330589

1997 0,8886| 0 7567.118 25| 1 752.284

1968 05,8494 0 12.468.238 26| 1 1541375

1990 0,4922| 0 14.710.112 27 1 1.937.659

Egemetal Demir Celik San.ve Tic. A.§. 1984 03439 © 1.831.194 NG 112582
1995 0,8156] O 5.058.761 106 313.300

1996 10576, 0 11.026.604/ 1M]6 1.111.132

1997 03131 0 | 21.021.184 12| 6 3.618.486
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1998 00160] O | 25.760.611 13] 6 6685523

1999 00108| 0 | 31.468.483 14| 6 4628.75

EKS Eczacibagt Karo Seramik San. ve Tic. A.§. 1904 03160| O 1.050.275 415 601.834
‘ 1595 01370 O 2.136.971] 55 1.740.427

1996 01755| 0 4151315 6|5 2.662.601

1997 0,2374] 0 9023931 715 4.779.360

1998 01988 0 | 15589.990 8|5 7.726.868

1990 02525 0 | 28.070.686 9| 5| 12530000

Erbakur Elektrolitik Bakir Mamulleri A . 1994 09184] 0 1.454.534 13| 7 236014
1955 0,7476] 0 3832615 14| 7 811874

1966 58758] 0 3640363 5] 7 639.701

1997 04301] 0 | 15370.408 16 7 2.707.091

1998 03293] 0 | 21.550.341 17 | 7 4254345

1990 01776| O | 37.255.743 18] 7 5870348

Eti Gida San. ve Tic. A.§ . 1984 0,7932| 0 1348.235 21 174.191
1995 05940 0 2875.726 3|1 734130

1956 04901| 0 5223.452 24| 1 1.537.132

1907 0,4287| 0 9.101.891 511 3.183.202

1998 03306| 0 | 16.381.829 261 5660028

1999 02123] 0 | 24404233 2711 65611.231

Fako flaglan A.§. 1994 1,2210| 0 1.694.080 28| 4 419.863
1995 09166 0 5872.956 29| 4 756.512

1996 05380 0 8.535.480 30| 4 662957

1997 0,7867| 0 | 17.743.374 31| 4 1523500

1998 22536| 0 | 28.798.946 2|4 1.673.651

1960 34012] 0 | 41.340.208 B[ 4 757.276)

Gaz Aldtleri A§ 1904 0,4062] 0 1.262.089 327 353940
1995 0,2961| O 2365451 35| 7 843.253

1996 0,6653| 0 4514677 347 1552325

1907 0,4659| 0 6,688 803 B 7 2216971

1998 0,1019] 0 | 10.267.132 367 2.665.498

A 1990 03356| O | 16.198.609 37| 7 3822566,

Hayat Kimya ve Mensucat San. A.§. 1994 22635 O 1.359.974 7| 4 57.974
1965 3,2520| O 3.006.230 8|4 136.308

1996 19382] 0 5.188.443 o4 284.754

1997 D,7997] 0 | 14.443.196 0] 4 469.695

1998 06826| 0 | 238095200 1] 4 950.354

1990 03388 0 | 42342802 12] 4 1.428.714)

Hema Digli San. ve Tic. A §. 1904 0,4986| O 656,690 20| 7 312.703
1995 0,6882| 0 2305326 21| 7 624.365

1996 00365 0 4641053 2|7 1.166.031

1997 08222| 0 | 13524343 B 7| 3214577

1968 08411| O | 21.248.340 24 7| 8996296

1699 04105| 0 | 14220052 5| 7| -49085%

Hema Endistri A. §. 1994 0,1268| O 6686.015 21| 7 1.050.087
1995 0,0808| O 1985127 2|7 192659

1996 0.1754| 0 4276477 B[ 7 3384953

1997 03140| 0 8.777.040 24| 7 6.067.472

1908 0,2167| 0 | 14.679.450 25| 7| 11.506.255

1999 0,2036) 0 | 19.303.384 26| 7 | 16.485.965

Tisan Tag ve Hammaddeleri San. A.§. 1994 0,4843 0 1.145.601 30| 4 15.022
1905 1,2853| O 2152920 31| 4 66.935

1996 15204 0 4301.445 32 4 234.254

1997 16214 0 8977.130 3| 4 563,669
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1998 1,2063| O 15.057.547 34| 4 1.347.041
1999 05775 O 25.059.799 B 4 2.755.670]
Kalebodur Seramik San. A.§. 1924 0,7318| O 2.804.557 2|5 644.668
1985 02325| O 4.745.437| 2115 3.268.161
1996 0,2706; O 7933353 25 4.826.201
1997 03245 0 16.055.398 B 5 8.307.229
1988 0,2864| O 27.445976 24| 5 16.708.279
1999 0,1674, O 41.396.894 25| 6 23.986.411
Karsan Otomotiv San. ve Tic. A.S. 1904 | 0,1462| O 991.659 287 208.709
1895 05107 O 2.251.140 217 427.562
1996 0,7320; O 5.063.439 3017 969.148
1697 0°077| O 12.842.670 31| 7 2273310
1908 06201) O 27.262.240 32|7 5.091.028
1699 04796 O 50.845.205 B 7 5.440.038
Kipas K. Marag Iplik Pamuk Tic. ve San. A.S. 1904 03288 O 934.257 10 2 551.616
1995 0,21¢4| 0O " 1.770811 1] 2 1.700.416
1996 01285/ O 3.101.871 121 2 4.330.424
1097 0,1152] O 6.762.048 13] 2 7.626.013
19¢8 0,1500| O 13.495.984 14| 2 13.511.625,
1990 008e8 0 23.100.727 18] 2 17.572.801
Modavizyon Tekstil San. Ve Tic. A.§. 1904 0,740 O 785913 3|2 27.007
1905 0,4076| O 1.786.388 412 166.864]
1996 0,3275| O 3.174.037 5|2 373974
1097 06317/ O 7.035.648 6|2 557.946
1998 0,2624| O 12.620.080 7|2 469.806
1999 0,2745| 0O 17.481.999 812 310.881
Nuh Cimento San. A.§. 1904 0,61 92| o 3.1568.373 28| 5 810.721
199% 0,4247| O 5.877.095 21! 5 2.254.989
1506 0,4889) 0O 9.567.129 30| 5 6.323.517|
1997 05744| O 20.405.278 31| 5 12.187.723
1968 04191 O 29.736.392 32| 5 25.898.323
1989 0,4890| O 37.386.563 3B 5 22.006.723
Oltan Gida Maddeleri fhr. Ith. ve Tic. Ltd. §ti. 1994 48093| 0 940.720 10| 1 7.103
1995 41927 O 1.630.239 1] 1 40.672
1986 0,5989; O 2.969.345 12| 1 99.294
1997 0,2873| O 9.672.615 13 1 250.886
1908 0,7428| O 17.893.685 141 1 559524
1999 0,1601| O 28.779.553 15 1 802.449
Orta Anadolu Tic. ve San. Isl. T.A§. 1994 09278| O 3.1€0.170 41 2 496.793
1905 0,6772| O 5887523 42| 2 2.503.243
1996 0,7262| O 11.948.545 Q32 5.542.425
1997 05120 O 10.235.480 4 2 8.068.661
1808 0,4224| O 25.584.150 48| 2 11.355.793
1899 0,2086| O 35.507.077| 446 | 2 14.412.062
Ova Un Fabrikas: A.S. 1904 0,8085 0O 557.395 41 (1 34.812
1995 1,2153; O 1.425.231 4211 103.378
1996 0,7049| O 3.109.258 4311 224.621
1997 0,7409| O 5500.783 44 | 1 452.249
1998 05038 0 8.530.113 45| 1 817.620
1909 06471 O 12.565.105 44 | 1 596.944|
Ozbucak San. ve Tic. AS. 1994 08712| O 741.768 411 2 32.153
1985 08579| O 1.534.272 421 2 384.483
1996 03420| 0 2.626.034 43 2 971.535
1997 05830 O 5.595.400 41 2 1.816.2e3
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1908 0,8045] 0 9.711.789 5] 2 3.600.350

1999 06133] 0 | 14.159.150 %[ 2 4340 448

Ozlem Tanm Urlnleri A §. 1904 31891 0 777475 17| 1 12013
1995 11,4262] O 1.407.854 18] 1 14.332

1996 12,5428| O 4135190 191 45176

1997 8,7723| 0 8.011.358 20 1 126919

1998 58713 0 | 13.128.420 21| 1 237.786

1900 35723] 0 | 25564.801 21 122.052

Pagmat Pamuk Gida Maddeleri Tic. ve San. A.§. 1994 1,7408] O 1.012.386 15] 2 32211
1965 15472| 0 1.517.082 16| 2 214510

1906 0,4851] 0 2520802 17| 2 856,948

1997 03503| 0 5322484 18| 2 1221569

1998 03361] 0 | 10571517 9] 2 3562973

1999 02893] 0 | 15.144.831 20/ 2 6.166.711

Samur Halilant San. veTic. A8, 1994 02754, O 611.909 21| 2 336.790|
‘ 1965 017686] 0 1.315.305 2] 2 805.16
1996 00620 0 2440242 B2 1.368.785

1997 00845| 0 5208327 24| 2 2.114.324)

1598 03481 0 8740554 5[ 2 4633571

1996 0,2378| 0 | 14580326 26| 2 7411192

Set Beton San. ve Tic. AS. 1004 0,0763| 0 1323236 17| 5 222,653
‘ ‘ 1995 0,0208] 0 2900207 18| 5 509,008
1996 00936 0 5.106.187 195 988,837

1907 00554) 0 | 13182989 25 2237.205

1908 00483] 0 | 25032252 2[5 1563506

1990 00863] 0 | 32.268.769 2|5 1.394.278

Sevil Boru Profil San. ve Tic. A§. 1994 05804] 0 1.344.921 13| 6 122518
1995 0,4440| 0 3.154.031 14| 6 218.425

1996 0,6417| O 3829371 15| 6 410921

1997 0,6869 0 7.799.795 16| 6 980342

1998 04353 0 | 11.290.441 17| 6 1.975.864)

1960 05783 0 | 21.637.385 18| 6 2008524

Soda San. A S. 1904 05654 0 2977378 25| 4 1575244
' 1995 05979 0 6.360.634] 26 | 4 3.776.900

1906 14715 0 | 11.854317 27| 4 7.440.304

1997 0,6140| 0 | 21.340.698 28| 4| 11814313

1908 03727| 0 | 37.008.733 29| 4| 22664073

990 0,4743| 0 | 62.140.298 30| 4| 25920508

Siintag Stnger ve Yatak San. Tic. A§. 1904 05642| 0 719491 i8] 3 130.197
‘ 1905 0,6642] 0 1991.136 19| 3 485524

1996 0,4938] 0 3978343 20] 3 978317

1997 0,4402| 0 7.457.188 21| 3 2.063.434)

1998 03645| 0 | 11.034.083 23 3240084

1900 02573| 0 | 20.742.275 23| 3 3.952.654

Sahinler Mensucat San. ve Tic. A §. 1994 0,3150] 0 2179.193 8|2 321.718
1995 0,2727| 0 3425121 92 936.163

1996 03203 0 6831120 0] 2 1.434.010

Y 07993 0 | 11.086.818 1] 2 1.628.047

1698 14732 0 | 23.028.617 12] 2 1.663.064

1999 11954] 0 | 33.827.920 3] 2 1.053581

Temsa Termo Mekanik San. ve Tic, A§. 1904 0,4449] 0 3367.042 261 7 479,881
1995 1,1127| O 8586133 27| 7 1.578.830

1996 15414| 0 | 30028595 8|7 5534625

1907 17900 © | 81.922.216 29[ 7 | 10.398.167
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1998 1.6103] 0 | 144.290843 30| 7| 11.838537|
1999 1,4248] O | 116916.110 3|7 6507.338
Tark Elekinik Endustrisi A §. 1994 0.3563| 0 3195853 2 7 852.321
1985 03118 0 7.613.156 0| 7 2.383.502
1996 01932 0 | 13010349 N7 3.705.401
1997 02029 0 | 27.002.735 327 5838.610
1908 0,2086| O | 40.053.045 3|7 0.814.807
1990 01384 0 | 53.953.424 347 | 12819347
Monderes Tekstil San. ve Tic. A §. 1994 0,8867| O 1.098 852 0] 2 231.184
1965 05447| 0 1.848.596 11| 2 348.425
1996 0,0356| 0 5.440.712 12] 2 596,811
1997 06626| 0 | 13.088.179 3] 2 1.613.606
1998 03197| 0 | 20.727.850 14] 2 5.602.807
1999 03376] 0 | 32.920.450 15| 2 9.717.7719
ORMA-Orman Mahsalleri Integre San. ve Tic. A.§. [1094 0,2052| O 751976 24| 3 57.900
1995 04422| 0 | 1.699.703 5|3 217.198
1996 04824 0 2.287.868 2% |3 595,260
1997 0,2955| 0 4381.776 27| 3 827589
1998 05593 0 8573.037 % |3 2.560.421
1999 05083| 0 | 13.423.8%0 2|3 2053.148
Saray Hali A.S. 1094 0,3400| O 968.095 2| 2 338.978
1965 0,2098| O 2.255 565 3| 2 766.714
1996 0,4706| O 4998058 24| 2 1.700.157]
1997 12141 0 | 10.266.121 5| 2 4.289.180
1998 05736] 0 | 15099900 26| 2 6.822.715
1999 04329 0 | 20952943 27| 2 6372.750
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EK.9: Halka Ac¢ik ve Halka Kapali Ozel Kesim Sahipligindeki Tirk Sanayi

Firmalariin Temel Ozelliklerine iliskin Istatistiki Ortalamalar (milyon TL.).

I-Halka Acik Firmalar

Yil Temel Ozellik Konusu
Ozkaynak Defter Degeri | Maddi Duran Varliklar | Yas (Faaliyet Siiresi)
1994 ' 796.693 652.519 26
1995 1.736.871 1.322.950 27
1996 3.003.150 2.530.376 28
1997 5.458.922 4.710.168 29
1998 10.270.614 8.658.485 30
1999 17.265.779 14.218.810 31

H-Halka Kapah Firmalar

Yil Temel Ozellik Konusu
Ozkaynak Defter Degeri | Maddi Duran Varliklar | Yas (Faaliyet Siiresi)
1994 377.823 430.685 21
1995 1.025.047 761.743 22
1996 2.047.046 1.526.140 23
1997 3.566.645 3.225.147 24
1998 6.473.506 6.915.775 25
1999 8.132.453 11.855.301 26
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