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1-GiRIS

Firma ici cikar gruplarinin aralarindaki c¢ikar catismalarinin sonucu olarak
literatirde genis yer bulan temsil teorisi calismanin konusunu olusturmaktadir.
Teorinin temelinde firma sahipligi ile yonetiminin farkli ellerde toplanmasi
yatmaktadir. Yonetici, hisse senedi sahibi ve bor¢ verenlerin oncelikle kendi
faydalarini maksimize etmeye calisacaklar distnuldiglinde, yoneticilerin yeterince
iyi birer vekil olamayacagl ortaya c¢ikar. Ayni bicimde farkli beklentiler igindeki
hisse senedi sahipleri ile borg verenlerin de amag birligi icinde olmayacaklari agiktir.
Firmaici ¢cikar gruplari olarak adlandirilan yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenler
arasindaki hak dagiliminda kendi onceliklerini gbzetme egilimi ¢ikar catismalarinin
sonucu olarak firmaya cesitli maliyetler yiklemektedir. Temsil teorisi cercevesinde
ele aindiginda bu maliyetler temsil maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Stz
konusu cikar catismalarini hafifletmek icin katlanilan maliyetler olarak tanimlanan
temsil maliyetleri; izleme maliyetleri, garanti saglayici anlasma maliyetleri ve
Onlenemeyen kayiplardan olusmaktadir.

Firmalarda yukarida degindigimiz sz konusu maliyetler farkli nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenler bazilari; Karli  yatinm  firsatlarindan
yararlanilmamasi, varlik ikamesine gidilmesi, karli yatirnm firsatlarindan
yararlaniimamasi, haklarin sulandiriimasi, finansman tercihlerinin seciminde yanlis
tercihlerde bulunulmasi ve firmanin zararina olacak sekilde temettli 6denmesi olarak
siralanabilir. Bahsi gecen bu faktorler, gerek yoneticiler, gerek hissedarlar gerekse
bor¢ verenlerden kaynaklanmaktadir.

Temsi| teorisi ,0zellikle son ¢eyrek ylzyilda, Finans literatirinde genis yer

tutmaktadir. Jensen ve Meckling (1976)’ in calismalarindan sonra bir¢ok arastirmaci



tarafindan gerek teorik gerekse amprik olmak Uzere konuyla ilgili birgcok calisma
yapiimistir. Kurumsal yonetimin isletmeler tarafindan 6neminin anlasilmasi ile
birlikte bircok isletmede kurumsal yonetim ve yatirimer iligkileri departmanlari
kurulmaya baslamistir. Sermaye piyasalarinin gelismes ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin yogunlasmasinin yani sira firmalarda ¢ikar gruplarinin sayisinin
artmasi, firmaarin hak sahiplerinin c¢ikarlarini gézetme konusunda daha fazla caba
harcamal arina neden olmaktadir.

Uludlararasi finans yazininda genis yer tutan temsl teoris hakkinda
ulkemizde konu ile ilgili kisith ve dar bir literatir bulunmaktadir. Turkiye' deki
isletmelerde sermaye piyasalarinin yeterince genis ve derin olmamasinin da etkisiyle
farkli ¢ikar gruplarina karsi sorumluluklari bulunmamaktaydi ve bu baglamda temsil
maliyetleri son yillara gelinceye kadar 6nem arz etmemekteydi, ¢unki teorinin
temelinde firmay! yonetenlerin firmanin tim hisselerine sahip olmamasi varsayimi
yatmaktadir. Ayrica tlkemizde firmalarin blyik ¢ogunlugunun aile sirketi seklinde
yapilanmis olmalari sonucu profesyonel yoneticilerin Ust yonetim kademelerinde
istihdam edilmemekteydi. Ancak 1990 vyillardan itibaren Ulkemizde firmalar
uluslararasi konjonktire paralel olarak sermaye piyasalarinin gelismes neticesinde
firmalarin halka arzlarinda artis gozlenmektedir. Firmalarda uluslararasi sermaye
hareketlerinin hiz kazanmasiyla yabanci yatirimcilarin ve yabanci ortaklarin payinda
artls gorulmustur. Yukarida bahs gegen etkenler dogrultusunda firmalarda hak
sahiplerinin sayisinda artis gorulmuistir. Hak sahipleri ve onlarin beklentilerindeki
artisin sonucunda firmalarin bu cikar gruplarina karsi olan sorumluluklar da

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



arasinda cikar catismalarina ve bu cikar catismalari neticesinde temsil maliyetlerine
katlanilmasina neden olmaktadir.

Bu calismada Turkiye deki isletmelerde temsil problemlerinden kaynaklanan
temsil maliyetlerinin varligl, kontrol edilmesine iliskin araclar ve bu maliyetlerin
isletmeler Uzerindeki etkileri arastinimistir. Calismada bu maliyetleri test etmek icin
iki ayr1 regresyon denklemi kurulmustur. Faaliyet giderleri ve nakit akimlari kurulan
modellerde bagimli degiskenler olarak yer amislardir. Temsil maliyetlerinin
gostergesi olarak kullanilan bagimli degiskenleri test etmek icin, finansal politika
degiskenleri olarak tanimlanan borclanma politikasini, temettli politikasini ve
sermaye yapisini temsil eden degiskenler ile risklilik ve yatirnmci profilinin
gostergesi olan degiskenler kullanilmistir. Analizde hisse senetleri I.M.K.B * de
islem goren ve imalat sektdrinde faaliyet gosteren halka acik 144 firmanin verileri
kullaniimustir.

Calismanin  ikinci  bolumi  temsil  teorisnin  genel  gercevesini
tanimlamaktadir. Uglincii bolimde temsil maliyetleri incelenmektedir. Dordinci
bolimde finansal politika degiskenleri ile temsil maliyetleri arasindaki iliski
aciklanmistir. Besinci bolimde ekonometrik modelin degiskenleri tanimlanmis,
modelleme asamasi anlatilmis ve elde edilen bulgular yorumlanmistir. Son boltim ise

calismayailiskin sonuclari icermektedir.



2-TEMSIL TEORISININ (AGENCY THEORY) GENEL

CERCEVESI

2.1- TEMSIL iLiSKIiSi (AGENCY RELATIONSHIP)

2.1.1- Temsil iligkisinin Tanimi

Gunumtzde ticaretin buyuk Olcllere ulasmasi beraberinde sirketlerin de
Olculerinin ve Olceklerinin buylimesine yol agmistir. Bu nedenle, ayni zamanda
yonetici olan isletme sahibinin yerini buyUk o©lglide profesyonel yoneticiler
almiglardir. Yoneticiler, gorevleri karsiliginda uzun vadede daha fazla tcret alma
temel guduslyle hareket eden ve bu yuzden ¢ogu zaman isletme sahiplerininkiyle
catisabilecek kisisel amag ve hedefleri bulunan kisilerdir. Bu nedenlerle, isletme
sahipleri yoneticilere emanet ettikleri kaynaklarin etkin ve verimli olarak kullanimi
hususunda endise duyarlar. Bununla birlikte isletme sahiplerinin yoneticilerin
gorevlerinin yerine getirip getirmedikleri hususlarinda yeterli degerlendirmeleri
yapacak zamanlari ya da teknik ve metodolojik yetenekleri yoktur. Finans
literatUriinde yOneticilerle isletme sahipleri arasindaki bu iligki, temsil iliskisi (agecy

relationship) olarak adlandiriimaktadir. (Akarkarasu, 2000)

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

tanimlamaktadirlar.



2.1.2- Temsil lligkisinin Cesitleri

Genel itibariyle temsil problemi vekiller ve hissedarlar arasindaki
anlasmazliklar yatirim kararlari ve parasal konularda ortaya ¢ikmaktadir. Buradan
hareketle temsil iligkisini dort ana baslik atinda siniflandirabiliriz Barnea , Haugen,

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

Isletmeler yeni yatinmlarini  6nceki faaliyetleri sonucunda elde ettikleri
kaynaklardan, borclanarak veya hisse senedi ihract yoluyla finanse ederler.
Hissedarlar Onceki faaliyetlerden elde edilen karlarin kendilerine temettli olarak
dagitiimasini isterler. Yatirimin borglanarak finanse edilmesini isterler. Y Oneticiler
ise yatirimi borcla finanse etmek yerine dnceki faaliyetlerden elde edilen kaynaklari
kullanmak isterler. Bu tur karar noktalarinda yoneticiler ve hissedarlar arasinda gikar

catismalari ortaya ¢ikmaktadir.
2.1.2.2- Temettu Politikasl Agisindan Temsil iliskisi

Isletmeler igin bir projenin karli olup olmamasi, yatirimin beklenen getirisinin
hissedarlarin isletmeden bekledikleri getiriden daha yiksek bir getiriye sahip olmasi
olarak dusuinulebilir. Fakat yoneticiler her zaman icin karli yatirnm projelerine
yatirnm yapma kararini almayabilirler. Yani karli olmayan projelere de yatirim
yapmalar1 soz konusu olmaktadir. Eger yoneticiler gegcmis projelerden elde ettikleri
getiriyi temettl olarak dagittiklari takdirde hissedarlarin cikarlarini koruyan kararlar
aliyor denilebilir. Gelgelelim yoneticiler her zaman bu yola basvurmazlar bazen
temettll dagitmayarak karli olmayan yatirimlara yonelebilirler. Bu durumda da iki

cikar grubu arasinda bir gikar ¢atismasindan soz edilebilir.



2.1.2.3- Yatirim Politikasl Agisindan Temsil iliskis

Yeni yatinmlar bir takim belirsizlikleri icerdiginden dolay!r yoneticiler
tarafindan pek ragbet gormeyebilmektedir. CUnkl yeni yatirim risk demektir ve
basarili olup olmayacaklari belli degildir. Ayrica yatirirmin basarisi da yonetimin
isletmedeki basarisi ile dogrudan iliskilidir. Ancak hissedarlar yoneticilere kiyasla
risk almaya meyillidirler. iki ¢ikar grubu arasinda risk alma bakimindan gozlenen bu

farklilasma cikar catismasina neden olmaktadir.
2.1.2.4- Sermaye Piyasasl Islemleri Bakimindan Temsil Iliskisi

Temsil iligkisinin bulundugu isletmeler genellikle biyuk halka agik anonim
ortakliklardir. Bu durum isletmenin hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda islem
gordugl anlamina gelmektedir. Normal kosullarda isletmenin yoneticilerinin hisse
senedi alim satimi yapmalarinda bir sakinca yoktur. Ancak isletmenin stratejik
kararlarinda rol alan yoneticiler isletmenin mali yapisi, yatirim planlari gibi birgok
konuda bilgi sahibidirler. Bu bilgilere sahip yoneticiler olumlu veya olumsuz
bilgilerin piyasada duyulmasindan dnce hisse senedi islemleri yaparak asiri kazang
saglayabilirler. Yoneticilerin sahip olduklari bilgileri kendilerine fayda saglayacak

sekilde kullanmalari isletmenin ¢ikar gruplari agisindan catismalara yol agmaktadir.



2.2- TEMSIL TEORISI

Temsil teorisi sozlesmeye dayali iliskilerdeki sdzlesme ortamini olusturan
faktorlerin etkilerine yer verir. Soz konusu faktorler; belirsizlik, farkli bilgilenme
duzeyi, yetki veren ile vekilin risk ve caba konusundaki tercihleri, sermaye
yogunlugu, firma varliklarindaki yogunlasma derecesi, sermaye piyasalari, firmaici
ve disl isglcu piyasalarinin nitelikleri, tazmin ve garanti aglayici araclar ile izleme

maliyetleridir (Fama, Jensen, 1983).

Klasik anlamda firma anlayisini reddedilmesine karsin, firma ici cikar
gruplarini olusturan yetki veren ve vekilin ekonomik davranislarinin klasik anlamda
ele ainmasi olarak adlandirilabilecek Mulkiyet Haklari(Property Rights) Teoris,
temsil teorisine geciste 6nemli bir halka olusturmaktadir. Alchian ve Demsetz
(1972)’ e gore; firmabir sozlesmeler sistemidir. Takim Uretiminin s6z konusu oldugu
firmada bireyler, cikarlari yoninde faaliyet gostermekle birlikte diger bireylerin
davranislarindan  etkileneceklerinden,  cikarlarini  gerceklestirmeye  donik
faaliyetlerini realize ederler. Etkinligi arttirmak icin, takim Gretimi temel alinarak

odullendirme ve cezalandirmay! igeren bir izleme faaliyetinde bulunulmasi gerekir.

Temsil teorisini ilk defa genis bir sekilde ele alan Jensen ve Meckling
(1976)'de Alchian ve Demsetz (1972) gibi firmay! bir sdzlesmeler bitiinu olarak
gormekte ve sbzlesme olarak temsil iliskisini, bir veya birkag kisinin/grubun (yetki
veren), bir baska kisiyi/grubu (vekil), bazi kararlar almak Uzere yetkilendirerek kendi

yararina faaliyette bulunmaya yonlendirmesi olarak tamimlamislardir.

Temsil teoris ile ilgili yapilan calismalarda, temsil iliskisinin, yerine

getirilmesi istenilen faaliyetlerin gosterildigi talimatlar yaninda, tercih hakki olarak



aclklanan inisiyatifin de devredilmes olduguna vurgu yapmaktadirlar. Ozel Cikar
Teoris olarak da bilinen yaklasima gore; temsil iliskisi, talimat ve insiyatifin gondll U
olarak bir tguncu kisiye/gruba devredilmesi durumuyla ilgilidir . Temsil iliskisinde,
yetki veren tarafindan vekile, yetki verenin cikarlar dogrultusunda hareket etmesini
tesvik edecek bir Ucret ddenir. Buna gore, optimal Ucretin belirlenmes temsil
problemidir. Ucret fonksiyonu, tesvik edici etkisinin yaninda, yetki veren ve vekil
arasinda tatmin edici bir risk paylasimini da saglar. Bir diger ifadeyle, risk ve
faydalar paylasilir ve izleme ile verimlilik dizeyi ve aldatma-kaytarmanin olup

olmadigi belirlenir .

Temsil teorisine iliskin genis bir literatir bulunmaktadir. Calismalarin
temelini temsil iliskisinden kaynaklanan iki ana problemin ¢6zumui olusturmaktadir.
Bunlardan birincisi; yetki veren ve vekilin amaglarindaki veya beklentilerindeki
catismalardan ortaya cikar ve yetki verenin, vekilin gercekte ne yaptigini izlemes
zor ve pahalidir. Tkinci problem ise, yetki veren ve vekilin riske karsi takindiklari

farkli tavirlardan kaynaklanan risk paylasimidir.

Temsil teorisi, finans literatirinde finansin temel ilkelerinden biri olan,
bireysel cikari distinme davranisi ilkesine (the principle of self-interested behavior)
dayandiriimakta olup s6z konusu ilkenin yeni bir uygulamasi olarak kabul
edilmektedir. Bireysel cikar1 dustinme ilkesine gore, bireyler kendi mali cikarlarini
dusUnerek davranirlar. Bireyler kendileri icin en avantajli davranista bulunurken,
vermis olduklar karar diger aternatifleri uygulama olasiligini ortadan kaldirir. Firsat
maliyeti olarak adlandirilan bu durum, segilenin degeri ile en iyi alternatifin degeri
arasindaki farktir. Bu nedenle firsat maliyeti, alinan kararin géreceli éneminin bir

gostergesi olmaktadir. Bireysel davranislarin dikkatli bir analizini iceren temsil



teorisi, yetki veren ve vekil arasindaki stzlesmelerin daha etkin bir bicimde yerine

getirilmesine yardimci olur (Eisenhardt, 1989).
Asagidaki tablodatemsil teorisinin genel cerceves gosterilmistir.

Tablo 1: Temsil Teorisinin Temel Noktalari

Anahtar Dustince -Yetki veren ve vekil iligkisi.
Analizin Konusu -Optimal sbzlesmeiliskisi.
Beseri Varsayimlar -Bireyler kendi yararlarini distnar.

-Riskten kaginirlar.

-Firma ¢ikar gruplari arasinda sozlesmesel baglilik
ilkes gecerlidir.
Or ganizasyonel Varsayimlar -Cikar gruplari arasinda amag farkliligindan
kaynaklanan catismalar stz konusudur.
-Y etki veren ve vekil arasindafarkli bilgilenme

dizeyi vardir.

Bilgiye lliskin Varsayimlar -Bilgi satin anabilir bir maldir.

-Ahlaki Riziko (Moral Hazard).

Sozlesmeye Dayal! iliskiler -Yanlis Secim (Advers Selection).

Sonucu Ortaya Gikan _Risk Paylagimi (Risk Sharing).
Problemler
-Hazira Konanlar Problemi (Free Rider Problem).

Problemin Kapsami - Amaglar verisk tercihleri birbirinden fakli olan

yetki veren ve vekil arasindaki iliskiler.

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




2.3- FIRMA iCi CIKAR GRUPLARI

Y Onetim, sahiplik ve sermayenin birbirinden ayrildigi ginimuizin modern
firmasi, amag ve misyonlari icin faaliyet gosterirken pek ¢ok cikar grubunun ilgi ve

etki alani icerisinde yer amaktadir (Tosun, 1990).

Cikar gruplari arasindaki iliskilerin, hukuk kurallari gercevesinde diizenlenen
sbzlesmelerle belirlenmesi (Iegal fiction) nedeniyle, tek basinabir birey gibi degil de,
pek cok grubun koordine edildigi bir yapi olarak ele alinan firma, sbz konusu ¢ikar
gruplarina da hizmet etmektedir. Bu durumda firmanin amaglari; fayda ve deger
maksimizasyonu, fayda ve deger maksimizasyonunun buginkl degeri, hisse
senedinin gegerli degeri, sosyal sorumluluklar ve temsil problemleri ile ilgili

olmalidir (Diacogiannis, 1994).

Firma cikar gruplari; firma i¢i cikar gruplari ve firma disi ¢ikar gruplar

olarak ikiye ayrilabilir (Tosun, 1990);

e Firma ici Cikar Gruplari: Firmaici cikar gruplari icinde personel ve
yoneticiler yer air. Personel, firmanin amaclarina ulasmasi i¢in harcadigl
bedensel ve zihinsel emegin karsiliginda mimkin oldugu kadar iyi bir
ucret, iyi calisma kosullari ve gelecek garantis isterken; yonetim
birimlerince kendilerine hakem rolii verilen yoneticiler, personelin
isteklerine ek olarak itibar ve otorite saglayici genis yetkiler elde etmenin

pesindedirler.

e Firma Disi Cikar Gruplari: Firma disi ¢ikar gruplarindan sermayedar

kavrami iginde yer aip, firma sahipleri olarak nitelendirilen hisse senedi
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sahipleri yatirimlarinin karsiliginda yiksek kar payi getiris ve sermaye
kazanci elde etmeyi amaclarken; bor¢ verenler olarak nitelendirilen tahvil
sahipleri ve diger kredi verenler firmaya 6ding olarak verdikleri
sermayenin karsiliginda maksimum faiz bekledikleri gibi, yatirimlarinin
guven igerisinde olmasini, diger bir degisle 6denmeme riski (default risk)
icermemesini isterler. Sendikalar Uyelerinin  haklarinin  gozetilmesi
konusunda 6zen gosterirken, saticilar firmaya yiksek fiyatla, pesin ve ¢cok
miktarda mal ve hizmet satma beklentis icindedirler. Musteriler
Odedikleri bedel karsiliginda kaliteli, ucuz, zevklerine uygun bol miktarda
mal ve hizmet ile 6deme kolayligina 6ncelik verirler. Devlet ve diger
kamu kuruluglari, firma gelirlerinden mimkin oldugu kadar biyuk bir
pay (vergi, resm, harg, prim v.b) ailma isteginin yaninda, konumu geregi
firma faaliyetleri nedeniyle diger c¢ikar gruplarinin  cikarlarinin
zedelenmemesine  dikkat ederler. Meslek odalari, getirdikleri
dizenlemelere uyulmasini ve aidatlarinin zamaninda 6denmesini talep
ederler. Rakipler, karlarini azaltmayacak bir rekabet anlayisinin olmasini

isterler.

Genel yapisi ve oncdlikleri yukarida belirtilen ¢ikar gruplarindan temsil
maliyetleri teorisine konu olanlar; yoneticiler, hisse senedi sahipleri ve borg
verenlerdir. Bu nedenle calismada diger cikar gruplarinin etkileri goz o6niine

alinmayacaktir.
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2.3.1- YONETICILER

Amaclara yonelmis beseri ve piskososya 6zIl bir sireg olan yonetim islevini
yerine getiren ve “baskalar1 araciligiyla isgoren kisi” olarak tanimlanan yonetici,
ekonomik gelisme ve yonetimin mesleklesmes ile birlikte, firma sahibi ya da
sermayedar konumunda olmadigl halde firma yonetiminde s6z sahibi konumuna

gelmistir (Kogel, 2003).

Yoneticilerin -~ gostermis  olduklarr  gabalarin  karsiliginda,  firma
performansindan bagimsiz olarak verilen sabit bir maas ve emeklilik hakkindan
baska, firmanin piyasa ve muhasebe 06l¢Utlerine gore belirlenen performansina bagl i
olarak uygulanan bir takim maddi tesvik unsurlari da stz konusudur. S6zl edilen

maddi tesvik unsurlari asagidaki gibidir (Jensen, Smith, 1985):

e Piyasa Olcltlerine bagli olarak belirlenen performansa bagli tesvik

unsurlari:

Hisse Senedi Opsiyonlari: Belirli bir fiyat Uzerinden verilen hisse senedi satin

ama hakki.

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

senedi degerindeki artis karsiligl yapilan nakdi 6demelerdir.

Hisse Terki: Piyasa fiyatinin altinda veya maliyetsiz olarak hisse senetlerinin

devredilmesidir.
e Muhasebe dl¢ltlerine gore belirlenen performansa bagli tesvik unsurlart:

ITkramiye: firma gelirlerinin artmasi karsiliginda 6denen nakdi karsiliklardir.

12



Performans Hisseleri: hisse basina kazang, getiri orani gibi faaliyet

performans ol ¢utleri karsiliginda hisse senedi verilmesidir.

Verdikleri kararlarla; hisse senedi sahiplerinin ne kadar kar payi
alacaklarindan, bor¢ verenlere ne oranda ve hangi kosullarda faiz 6denecegine,
calisanlarin ne kadar gelir elde edeceklerinden, Uretim miktari ve istihdam diizeyinin
ne olacagina kadar genis bir alani etkileyen yoneticiler icin énemli olan konular;
aldiklari maasg ve maddi tesvik unsurlarinin yani sira, kendilerine taninan imtiyazlarin

korunup arttiriimasi ve belirsizlik ortamina kars! is giivencesi saglanmasidir’.
2.3.2- HISSEDARLAR

Sermayes halka acik anonim ortakliklarda (publicly closely held), sahiplik
aracl hisse senetleridir. Buna gore; firma sermayesinin belirli bir kismini temsil eden
hisse senedini satin alarak, firmanin ortagl konumuna gelen hisse senedi sahibi
(shareholder-stockholder-equityholder) ayni zamanda firmay1 yonetme hakkina da
sahip olur. Hisse senedi sahiplerinin haklari asagidaki gibi siralanabilir (Peterson,

1994):

e Firma gelirinden pay ama hakki: Hisse senedi sahibinin firma karindan
pay (temettll) almasl, firma deger artisindan sermaye kazanci elde etmes,
sermaye artirimi sirasinda distk bedelle yeni hisse senedi almasini ifade
eden richan hakkindan yararlanmasi ve firmanin tasfiyesi (liquidation)

durumunda bu tasfiyeden pay almasini ifade eder.

e YoOnetime katilma hakki: Hisse senedi sahiplerinin, genel kurulda

kendilerini temsilen olusturduklari yonetim kurulu araciligiyla; firma

! Yéneticilere saglanan imtiyazlar ve sosyal olanaklar arasinda, likks ofisler, sirketin ézel ucag,
yétlari, 6zel yardimcilar ve benzeri gibi saglanan yan 6deme ve olanaklar sayilahilir.
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yoneticilerini gorevlendirerek yonetime katilmasi ve firma birlesmeleri,
yeni sermaye artinmina gidilmesi, firma unvan ve faaliyetlerinin

degistirilmesinde oy hakkina sahip olarak belirleyici bir rol oynamasidir.

e Firmafaaliyetleri konusundabilgi edinme hakki: Gunt glinine olmasada,
firma faaliyetleri, firmanin ortaklik yapisi, firma birlesmeleri, yeni trtin
ve kesfi, onemli varliklarin satisi ve is guclyle yasanan sorunlarla ilgili

bilgilenme hakkini igerir.

Portfoy Teorisine gore; farkli hisse senetlerine yatirimda bulunarak yaptigi
cesitlendirme (diversification) sonucu, tek bir firmadan kaynaklanabilecek riskleri
yok ederek, -aldig hisse senetlerinin nominal degeri (par value) kadar sorumlu olma
biciminde tanimlanan- sinirli sorumluluk (limited liabilities) ilkes ile hareket eden
hisse senedi sahiplerinin, haklarinin derecesini ise hisse senedinin tiri belirler.
Baslica iki tirde olan hisse senetlerinden, tercihli hisse senedi (preferred stock)
sahipleri, adi hisse senedi (common stock) sahiplerine gore firma kéri ve
tasfiyesinden pay alma ile oy hakkinda 6ncelikli konumdadirlar (Brealey, Myers ve

Marcus, 1995).

Hisse senedi sahipleri, genel kurulda sectikleri yonetim kurulu aracilhigiyla
karar verme yetkisini devrettikleri yoneticilerden, deger maksimizasyonunun
saglanmasl yoninde hareket etmelerini beklerler. Hisse senedi sahiplerinin
onceliklerini ise; mumkin oldugu kadar cok ké&r payl ve sermaye kazanci elde

etmelerini  saglayacak bicimde firma degerini  arttiracak kérli  yatirmlarda
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bulunuimasi ve sermaye artinmina  gidildiginde riichan  haklarindan®

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

Temsil problemleri agisindan tahvil sahipleri (bondholder), banka ve sigorta
kurumlari gibi genel finans kuruluslarindan olusan kredi verenlerle (creditors)
birlikte, bor¢ verenler (debtholder) kavrami icerisinde ele alinabilir (Van Horne,
1995). Tahvil sahipleri, ilgili firmanin (issuer) genellikle uzun bir vade ile ¢ikardig,
anapara (principal) ve faiz (interest) ddemelerini iceren borglanma senetlerini (note,
bond) satin alan yatirimcilardir.

Tahvil sahipleri, firma hak dagitiminda diger menkul kiymet sahiplerine gore
oncelikli konumda olmakla birlikte, glvence ve firma getirilen acisindan sahip

oldugu hak ve oncelikleri yatirrmda bulunduklari tahvilin tart belirler. Bu agidan

tahviller baglicaiki tirde ele ainabilir (Peterson, 1994):

e Glvencesiz (unsecured) tahviller: Faiz ve anapara geri 6demelerinde
hicbir 6ncelik tasimayan tahviller olup, sahipleri ortakligin diger

alacakllari ile ayni haklara sahiptir.

e Guvenceli (secured) tahviller: Tahvil sahiplerine vades geldiginde faiz ve

anapara 6demelerinin yapilacaginailiskin ek glivenceler verip;

- Ipotekli (mortgage) tahviller: ilgili firmanin bir gayrimenkul tiniin ipotek edildigi,

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

2 Ruichan hakki; sermaye artiriminda -eldeki her bir hisseye karsilik arttirilan sermayeden- nominal
veya nominal degerin Uzerindeki -primli- fiyattan yeni hisse senedi ama hakkidir.
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senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlerin rehnedildigi,

-Kefilli (gnarenteed) tahviller: Ilgili firma tarafindan cikarilan tahvile, banka ve

benzeri Uglincti bir tarafca garanti verildigi, tahvilleri igerir.

Anapara ve faiz 6denmediginde, firmanin tasfiyesini isteyerek alacagini tahsil
etme hakki olan tahvil sahipleri, ihragcinin gikarimda belirtilen koruyucu (protective)
hikitmlere uyup uymadigini izleyen ve gogunlukla bagimsiz bir banka olan "trustee"
tarafindan korunurlar (Francis, 1993). Yine, tahvil sahipleri tahvil anlasmaarinda
birtakim koruyucu hikumlerin ve kisittamalarin (bond covenants) konulmasini

saglayarak, Ustlendikleri riskleri azaltabilirler.
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2.4- TEMSIL PROBLEMI

Kendileri de maliyet iceren temsil problemleri; yoneticiler, hisse senedi
sahipleri, bor¢ verenlerden olusan (claimholders) ve bhirbirleriyle iliskilerinde vekil
(agent) ve yetki veren (principal) konumunda olan firma ¢ikar gruplarinin "énce ben"
ilkesiyle kendi faydalarini maksimize etmek icin girdikleri micadelelerden

kaynaklanmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976).

Gunumuz firmalarinda ve o6zellikle de sermayes haka acik anonim
ortakliklarda, yoneticilik, firma sahipligi ve sermaye sahipliginin giderek birbirinden
ayrilmasi, firmanin  amaclarina ulasmak icin  gOsterecegi  faaiyetlerin
yuritilebilmesini saglayacak bicimde yetki devrini gerekli kilmaktadir (Fama ve

Jensen, 1983).

Buna gore, bir girisimci tarafindan kurulup, zaman icinde biytyerek
yoneticilik gorevini profesyonellere birakan ve sermayesini halka acan firmanin,
faaliyetlerinin yrittlebilmes icin temel olarak yoneticilere (vekil), girisimcinin de

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

Y onetici, hisse senedi sahibi ve bor¢ verenlerin dncelikle kendi faydalarini
maksimize etmeye calisacaklari distndldigiinde, yoneticilerin yeterince iyi birer
vekil olamayacag! ortaya gikar. Ayni bicimde farkli beklentiler icindeki hisse senedi

sahipleri ile borg verenlerin de amag birligi icinde olmayacaklari agiktir.

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

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

esitligindeki gibi tamimlanan net nakit akislarindan; bor¢ verenlere paylari (borg)
Odendikten sonra, vergi ddenecek, bu ddemelerden arta kalan nakit olursa hisse
senedi sahiplerine (residual claimants) kér payr 6demesinde bulunulacak ve serbest
nakit akisi (free cash flow) olarak nitelenen kalan tutar ise, firma yatirimlarinin yani

sirayoneticilere taninan imtiyazlarin finansmaninda kullanilacaktir.

Fayda maksimizasyonu cercevesinde hareket eden yoneticiler kendi
kullammlarindaki imtiyazlari koruyup arttiracak serbest nakit akislarini ve is
guvenliklerini; hisse senedi sahipleri yiksek kér paylr elde etmelerine imkan
taniyacak temettl, richan hakkindan yararlanmalarini saglayacak yeni sermaye
edinimi ve sermaye kazanci getirecek yatirimlari; borg verenler de yatirimlari
karsiligl alacaklari ddememe riski icermeyen duzenli ve yuksek faiz oranlarini

saglayici politikalar1 kapsayan firma stratejileriyleilgilidirler (Peterson, 1994).

SOz konusu durum, cikar gruplari arasinda farkli bilgilenme diizeyi ve riskten
kagcinmaktan (risk aversing) kaynaklanan risk paylasimindaki (risk sharing)
farkhliklarin olmasi durumunda, vekillerin kendi cikarlarina uygun fakat yetki
verenlere maliyet yikleyen davranislarda bulundugu durumlari ifade eden, ahlaki
riziko (mora hazard problem) olgusuyla birleserek temsil problemlerine yol acar

(Ramakrishnan, Takor, 1982).

Yukarida s0zi edilen farkli bilgilenme dizeyleri probleminde, bilgiyi
olusturan yonetime 6zel ve kamuya acgik bilgiler, temsil iliskisi icerisinde yetki

verenlere yeterince ulastirllamaz vel/veya gercek durumu yansitmayacak bicimde
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ulastinlir (Maggi, Clare, 1995). Buna gére; yetki verenler maliyete (information rent)
katlanmadan firmanin gergek durumunu yansitan bilgilere erisemez, erisseler bile

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

Y oOneticilerce diizenlenen finansal raporlarin disinda, cikar gruplarina bilgi
saglayici en 6nemli unsurun kér payr ddemeleri oldugu varsayilir. Sinyal Verme
Etkis (Signalling Effect) olarak adlandinlan sz konusu durumda kar payi
Odemelerinin tek basina yeterli bilgilendirme etkisine sahip olmamasi, bazi bilgilerin
yonetimce piyasalardan saklanmasi (going-private), kar payr 6demelerindeki artisin
her zaman k& artisindan kaynaklanmamasi ve dagitim maliyetlerinin de strekli
dustik olmamasi nedeniyle, temettilerin bilgilendirme etkis yeterince ekonomik
olmayabilir (Van Horne, 1995). Bu yizden; borg, yatirnm degisiklikleri ve hatta
finansal olmayan kararlar daha etkin ve ucuz birer bilgilenme araci olarak agilanip,

kullanilabilirler (Ang, 1987).

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

acmaktadir.

Etik 6geler igeren ahlaki riziko sorunu, vekilin bireysel cikarina fakat yetki
verenin zararina olacak bicimde ongérilmeyen davranislarda bulundugu durumlari
ifade eder . Ahlaki riziko sorununun goézlemlenebilir duruma gelmesi ise; disuk riskli
varliklarin, riskli varliklarla ikame edilmes ile ortaya cikmaktadir. Ahlaki riziko
sorununun ¢ozdmi, izleme ve kontrol mekanizmalarinin isletilmesinden gecmekle
birlikte, bunun gerceklesebilmes birtakim 6n kosullara baglidir. Sozi edilen 6n
kosullar; hisse senedi sahiplerinin izleme ve kontrol faaliyetlerinde bulunmasi igin

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

(Santerre, Neun, 1993).

Hazira konanlar problemine goére; bilgi edinme maliyeti getirisini asmakta
veya bilgi edinimi ile elde edilen kazang, bu bilgiyi edinmenin gerektirdigi maliyete
katlanmamis olan hissedarlar tarafindan paylasilmaktadir. Boyle bir durumda,
hissedarlarin bilgi edinmesini ve bdylece firma tizerinde kontrol saglamasina yonelik
faaliyetlerde bulunmas icin herhangi bir motivasyon unsuru sbz konusu

olmamaktadir (Schanze, 1997).

2.4.1- YONETICILERDEN KAYNAKLANAN TEMSIL

PROBLEMLERI

Vekil konumundaki yoneticiler, yetki verenlerin faydalarini maksimize
etmek icin yine yetki verenlerce bir Ucret karsiliginda goreviendirilmis Kisilerdir.
Ancak temsil teorisinde, firmadaki haklari maas ve imtiyazlarla sinirlanan
yoneticilerin, yetki verenlerin zararina olacak bicimde yeterli performans
gostermeyecekleri, riskten kacinacaklari dusunulir (Jensen, Smith, 1985). Yine;
yetki alanlar genisleyen yoneticiler firma performansini olumsuz yonde etkileyerek

temsil maliyetlerine yol acabilirler .

Yoneticilerin, hisse senedi sahipleri ve borg verenlerin ongormedikleri

bicimde hareket ederek yol actiklari problemler asagidaki gibi siralanabilir:
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2.4.1.1- Aldatma-Kaytarma (Shirking)

Y oneticiler, kendileriyle ayni bilgilenme seviyesinde olmayan yetki verenleri
bilgilendirmek amaciyla hazirladiklari finansal raporlarda, firmanin durumunu
oldugundan iyi veya ko6t gostermek icin hesaplar Uzerinde oynayabilir ve bazi
bilgileri piyasadan saklayabilirler (Maggi, Claire, 1995). Firmanin durumunu iyi
gbstermek istemelerinin nedenini, yeterli performans sergilememis olduklar halde
kariyerlerini ve islerini koruma gudisii velveya kredi temini olustururken; firmanin
durumunu kotl gostermelerinin veya bazi bilgileri piyasadan saklamalarinin nedeni
ise, kendi yararlarina olacak firma ele gecirmelerinde (going-private transactions)

ele gecirme maliyetini distk tutmaistegidir.
24.1.2- Karli Yatirim Firsatlarindan Yararlaniimamasi

(Underinvestment Problem)

Y oneticiler kullanimlarindaki imtiyazlarin devam etmesini saglayabilmek icin

serbest nakit akislarinin tutariylailgilenirler (Bag, Klein ve Padmargj, 1994);

Serbest = Faaliyet - Borg - Gelir - Tercihli hisse - Diger hisse

Nakit kari faizz  vergis senetlerine senetlerine

Akisl Odenen Odenen
temetttler temettiler

Cunkd  kullanimlarindaki  imtiyazlarin  finanse edilmesi, serbest nakit
akislarinin cokluguna baglidir. Bir firmada serbest nakit akislari ne kadar coksa,

hisse senedi sahiplerinin aeyhine kendi faydalarini maksimize etmeye calisan
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yoneticiler nedeniyle temsil maliyetlerinin yiksek olma olasiligl da o kadar coktur

(Jensen, 1986).

Faydalarini serbest nakit akislarinin  tutariyla bitinlestirmis  olan
yoneticilerin, bunu azaltacak yatirim harcamalari ve yatirimin getirileriyle finanse
edilecek bor¢c ve ké&r payr ddemelerine sicak bakmamalari, onlari kérli yatirim

firsatlarindan yararlanmamaya iter. Oysa finans teorisine gore;
k = Beklenen getiri orani

A =t'inci yildaki net nakit akimiyken,

Net Bugiinkii Deger = Zn: (1A—‘k)t [1]
t=o 4Lt

formilGlyle hesaplanan -ve projenin gelecekte saglayacagl beklenen nakit akislarinin
bugiine indirgenerek, elde edilen tutardan ilk yatirrm harcamalarinin cikariimasini
ifade eden- net buginki degeri pozitif olan projeler kabul edilmelidir. Ancak,
yoneticiler projeye yapilacak yatinim tutarinin ve sonrasinda 6denecek borg ve
temettllerin, imtiyazlarini fonlamak icin kullandiklar serbest nakit akisi tutarini
azatacagini dusUndrlerse, pozitif net buginki degere sahip de olsa projeyi

onaylamayacaklardir (Kochhar, 1996).

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

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

Problem)

Yoneticilerin optimal olmayan yatirnmlara yonelmesini ifade eden varlik
ikémesinin nedenini, is guvenceleriyle ilgili kuskulari olusturur. Firmanin
zayIflamasi veya iflas etmesi durumunda, faydalarini ve hatta islerini kaybetmekle
ylz ylze kalacak olan yoneticiler, riski azaltmak icin dusik getirili ancak guvenli
projeleri secebilir, iflas etme olasiligini azaltmak icin borg/6zkaynak oranini disuk

tutabilirler.

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

0zunw olusturur (Crabbe, Helwege, 1994).

24.1.4- Finansman Kaynaklarinin  Seciminde Yanlis

Tercihlerde Bulunulmasi

Y eni projelerin finansmaninda yoneticilerin 6niinde, otofinansman, yeni hisse
senedi ihrag etmek ve bor¢lanma olmak Uzere baglica U¢ alternatif vardir. Agrawal ve
Nagargan (1990), tamamen 6zkaynaklariyla finanse edilen firmalarin daha az risk
Ustlenmeleri nedeniyle, temsil problemlerinin ¢ozUminde avantajli olacaklarini

belirtmektedirler.
Eger yoneticiler, mevcut hisse senedi sahiplerine hos goriinebilmek icin kér
pay! dagitmis ve kaynaklarini azaltmislarsa, yapacaklari yatirimlari finanse etmek

amaclyla menkul kiymet piyasalarina basvurup, yeni hisse senedi ihracinda

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

(flotation costs)® yiiklenilmesiyle sonuclanir.

Artan dlglide borg kullanimi ise, firma toplam riskini arttirarak borg
verenleri daha yuksek faiz istemeye velveya firmanin yatinnm kararlarinda
birtakim kisittamalarda bulunmaya yonelttiginden, firma degerinin dismesine

neden olabilmektedir (Maksimovic, Zechner, 1991).

2.4.1.5- Firma El Degistirmelerinde Yetki Verenlerin Aleyhine

Hareket Edilmesi

Iyi bir Grtn ile yaygin bir misteri itibar ve agina sahip olmakla birlikte, piyasa
fiyatinin altinda degerlenmis veya koéti yonetildigi icin, kazanclarl ve hisse senedi
basina degeri azalip, gercek degeriyle piyasa degeri arasindaki farkin arttigi, serbest
nakit akislarinin yonetici imtiyazlari icin kullanildigi firmalar kolaylikla ele
gecirilebilirler (Mann, Sicherman, 1991). Bu durumdaki firmalar, €l degistirme
(takeover) -Ozellikle de saldirgan e degistirme (hostill takeover)- islemleri icin iyi

birer hedef olustururlar.

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

birer yol olduklar sdylenemez. Bu taktiklerden bazilar asagidaki gibi siralanabilir;

® Flotation cost; tahvil ihrag maliyetleri olarak nitelendirilmektedir. Bunlar arasinda sendika
yuklenicilerinin marji, ¢esitli Ucret ve komisyonlar yer alir. Belirtildigi Uzere ¢alismada bu maliyetler

sermaye maliyetinin bir unsuru olarak ele alinmaktadir.
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El degistirmede hisse senetlerinin satin alinmasini 6énleme, zehir haplari
(poison pills), Bir firmay1 ele gegirmek isteyen potansiyel alicilara
firmanin cazip bir yatinm firsati olmadigini gostermek icin alinan
Onlemler olarak tanimlanan zehir haplar, € degistirme durumunda
devreye girecek buytk tutarli bor¢ geri Odemeleri gibi devralim
maliyetlerini arttirici uygulamalara gidilerek firmay1 cazip gostermeme

gibi cabalari icermektedir.

Altin parasiUtler (golden parachutes), Yoneticilerin herhangi bir €l
degistirme sonucunda islerini  kaybettiklerinde, blUylUk tutarlarda
tazminatlar almalarini saglayan anlasmalarin yapilmasi yoninde hisse

sahiplerine yapilan baskilar olarak tanimlanabilir.

Hisseleri satmaya 6zendiren onlemler (greeen mail), Firma yonetiminin
sirketin ele gecirilmesini 6nlemek icin, ele gecirmeye calisanlardaki
sirket hisselerini piyasa fiyatinin Gzerinde bir bedel ddeyerek geri amasi
olarak tanimlanabilir. Firmayl ele gecirmek isteyenlerin ellerindeki
hisseleri satmaya 6zendiren onlemlerde santaj gibi bir dizi olayin birbirini

izledigi gorulmektedir. Soyleki;

1. Bir potansiyel aici (birey veya firma) ele gecirmek istedigi

firmanin hisselerinden blok alis yapar.
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2. Ele gecirilmesi hedeflenen firmanin yonetimi, bu alcinin firmayi
ele gecirmek icin bir ince oneri (tender offer)* yapacagindan

korkar.

3. Firmatzendirici satin ailmay1 kabul ederek yani potansiyel alicinin
elindeki sirketin hisse sentlerinin diger hisse sahiplerine ayni
sekilde teklifte bulunmaksizin cari piyasa fiyatinin Uzerinden bir

fiyatlageri air.

= Yoneticiler, borglanarak satin almanin (leveraged buyouts -LBO-) 6zel
bir bicimi olan ve yonetimce satin ama (management buyouts -MBO-)
olarak adlandirilan islem O©ncesinde, bazi bilgileri piyasadan
saklayabilirler (going-private transactions). Bu durumda, yoneticiler -
hissedarlarin zararina olacak bigimde- firma hisse senetlerinin degerini
kasitl olarak dustrerek, firmayi daha disuk bir maliyetle ele gegirmis

olurlar (Francis, 1993).

2.4.2- HISSEDARLARDAN KAYNAKLANAN TEMSIL

PROBLEMLERI

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

ustlenimi ve karar fonksiyonlarinin birbirlerinden ayrilmis olmasidir.

4 Jnce Oneri (Tender Offer); Bir firmanin hisse senetlerini dogrudan dogruya hisse sahiplerinden

satin almak icin yaptig éneri.
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Hisse senedi sahiplerinin, gerek yoneticiler ve gerekse de borc verenlerin

zararina olacak bicimde yol actiklari problemler, asagidaki basliklarda toplanabilir:
2.4.2.1-Firmanin Zararina Olacak Bigcimde Temettii Odenmes

Tahvil sahipleri yatirirmda bulunduklari tahvilleri, firmanin mevcut temetti
politikasini sirdirecegi distincesiyle fiyatlandirdiklarindan, yatirim kisitlamalari ve
yeni borg ihraciyla karsilanan kér payr ddemelerindeki artis, tahvil degerini disUrr.
Bu arada; hisse senedi sahiplerinin -nakit olarak ddenecek temettilerin vergiye konu
olabilmesi nedeniyle- hisse senedi bicimindeki ké&r payr oOdemelerini tercih
etmelerinin, firmaya ayri bir islem maliyeti yikleyecegi de unutulmamalidir (Haugen,

1996).

2.4.2.2- Haklarin Sulandiriimasi (Dilution of Rights)

Yoneticiler, yetkileri veya maas ye imtiyazlar olarak agiklanan haklari
sinirlandinidiginda, kendilerinden beklenen performansi gostermeyebilirler. Ayrica,
tahvil fiyatlamas ayni veya daha yuksek faiz oram velveya tutarinda ek borg
ihracinda bulunulmayacagi beklentisiyle yapilmissa, yeni bor¢ cikariminda tahvil
sahiplerinin haklarinin derecesini belirleyen tahvil degeri de duser. Bu baslik altinda
degerlendirilebilecek bir diger konu da, sinirli sorumluluk ilkesiyle hareket eden hisse
senedi sahiplerinin, bor¢ verenlerden saglanan kaynaklarla, yUksek risk-yiksek
getiriye sahip projelerin kabul edilmes yoninde yoneticileri tesvik ederek, borg

verenlerden kendilerine refah akisinayol agmalaridir.
2.4.2.3- Karl Yatirim Firsatlar indan Y ararlanilmamasi

Hisse senedi sahipleri -yoneticilerin yaptigl gibi- karl yatirnm firsatlarini

temsil eden pozitif net buginki degeri yuksek projeleri reddedebilir ve/lveya bu
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projelerin finansmani icin gereken yeni sermaye ihracina onay vermeyebilirler.
Bunun nedenini ise; projenin getirecegi nakit akislarinin, borg geri 6demes olarak
tahvil sahiplerine veya kér pay! 6demes olarak sermaye ihraci gercevesinde firmaya
ortak olan yeni hisse senedi sahiplerine transfer edilmesinin, kendi getirilerini

azaltacagini disunmeleri olusturur (Kochhar, 1996).

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

onay alana kadar, projeye yatirim olanaginin kagiriimasidir.
2.4.2.4- Varlik ikamesine Gidilmes

Riskten kacinan veya yuksek getirili projelerden kaynaklanacak getirilerin
tahvil sahiplerine ve yoneticilere yarayacagini disinen hisse senedi sahiplerinin,
firma varliklarini yiksek risk-yiksek getirili yatirrmlardan distk risk-dusuk getirili

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

PROBLEMLERI

Firma hak sahiplerinden bor¢ verenlerin kendi cikarlarini gozetmeleri sonucu

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

Borc verenlerin firma ile yaptiklar bor¢ sozlesmelerinde; yoneticilerin maas
ve imtiyazlarinin azaltilmasi, kér payr 6denmemesi veya sinirlandiriimasi ve pozitif
getiriye sahip bazi yatirimlara gidilmemes yontinde hukimler koydurarak bunlarin
yerine getirilip getirilmedigini izlemeleri, yonetici ve hisse senedi sahiplerinin
getirilerinin negatif yonde etkilenmesine yol acar.

2.4.3.2- Karh Yatirim Firsatlar indan Y ararlanilmamasi

Bor¢ anlasmaarina koyduklari, bdirli projelerin  kabulii veya yeni
borclanmalara gidilmemes gibi kosullarla firmaya kaynak aktariminda bulunan borg
verenlerin bu davraniglarl, net buginki degeri pozitif olan projelere yatirim
yapilamamasiyla sonuclanabilir. Bu durumda, borg verenler -yonetici ve hisse senedi

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

Firmanin borclarini 6deyemez duruma gelmes sonucu, firma ile borclarin
ertelenmesi  (extension) veya kompozisyonunun degistirilmesine (composition)
iliskin olarak anlasmaya varamayan borc¢ verenler, firmanin varliklarinin satilarak

alacaklarini tahsil etmek isteyebilirler.
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Firmanin tasfiyes olarak adlandirilan bu durumda, firmanin varliklari

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

-Calisanlara O0denmemis maaslari goz o6nine ainarak, belirli tutarlarla

sinirlandiriimis 6demel erde bulunulur,

-MUsterilerin mal ve hizmet satin almak amaciylafirmaya verdikleri depozitolar geri
Odenir,

-Devlet ve diger kamu kuruluslarina vergi ve prim borglari 6denir,

-Glvenceli tahvil sahiplerine, tahakkuk etmis ana para ve faiz 6demesinde bulunulur,
-Glvencesiz tahvil sahiplerine, tahakkuk etmis ana parave faizleri 6denir,

-Eger bu 6demeler sonucu varlik satisiyla elde edilen fondan arta kalan olursa, ilkin
oncelikli hisse senedi sahiplerine, sonrasindaysa adi hisse senedi sahiplerine ddeme
yapilarak, firmanin hukuki varligi sonaerdirilir (Francis, 1993).

Goruldugu Uzere; tasfiye halinde en yiksek maliyete hisse senedi sahipleri

katlanmaktadir.

Kaynaklarin optimal kullanimini ve firma huzurunu saglamak gerekcesiyle,
cikar gruplarinin onceliklerine ulasma isteklerinden kaynaklanan problemlerin
azaltilmasina calismak ve bu c¢abanin getirdigi maliyetlere katlanmak kaginilmazdir.
Iste bu noktada, sorun sadece maliyet iceren temsil problemleri olmaktan gikmakta ve

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

3.1-TEMSIL MALIYETLERININ KAPSAMI

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

Ustlenilmektedir.
3.1.1- iZLEME MALIYETLERI ( MONITORING COSTS)

Temsil maliyetlerine neden oldugu kabul edilen izleme faaliyetleriyleilgili ilk
calisma, Alchian ve Demsetz (1972) tarafindan yapilmistir. Baslangi¢ noktalari, ekip
calismasina dayall Uretim strecinde her bir calisanin marjinal faydasinin, tretimin
ciktisiyla belirlenemeyecegi ve farkli bilgilenme duzeyinin, marjina faydanin
Olgimunde olumsuz etkide bulunacagidir. Alchian ve Demsetz (1972), astlarin
yonlendirilmes ile gozlem ve odullendirmeyi igeren, etkin bir izlemenin geregine

isaret etmislerdir.

Jensen ve Meckling'in (1976) izlemeyi gerekli gérmelerinin nedenini ise,
hisse senedi sahiplerinin kendilerini yoneticilerin asiri 6lgtde imtiyaz kullamimini da
iceren ahlaki rizikoya karsi nasil koruyacaklari sorusu olusturur. Onerileri,
yoneticilerin izlenmesidir. Boylece, etik Ogeler iceren ahlaki riziko problemi

¢cozumlenebilir.
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Yoneticilerin  izlenmesindeki en temel uygulama, yoOneticilerce
performanglarini gosteren raporlarin hazirlanmasidir. Hem hisse senedi sahiplerinin
-cogunlukla finansal nitelikte olan bu raporlari degerlendirecek teknik bilgiden
yoksun olmalari nedeniyle- denetciler goreviendirmeleri, hem de yoneticilerin bu
tip raporlari hazirlamak igin harcadiklari zaman izleme maliyeti olusturur
(Lafontaine, Slade, 1996). Boyle bir izleme faaliyeti sonucu ortaya ¢ikan izleme
maliyetleri, bor¢ verenler icin de soz konusudur. Ozellikle banka ve sigorta
kuruluslarl, firmanin faaliyetlerini  izlemekle gorevli elemanlar istihdam

edeceklerdir ki, bu dabir izleme maliyetidir.

Firma binyesinde hisse senedi sahiplerince secilen Yonetim Kurulu,
yoneticilerin izlenmesi gorevini yerine getirir. Yonetim kurulu Uyelerine izleme
maliyeti olusturacak bicimde maas ddenir. Ancak, zaman iginde yonetim kurulu
uyeleri yoneticilerle karsl karsilya gelmek yerine, hisse senedi sahiplerinin haklan
Uzerinden cikar iliskisine girebilirler. Bunu onlemek icin ise, calisanlar arasinda
rekabet saglayacak bicimde izlemeyi tesvik edici bir organizasyon yapilanmasina
gidilebilir. Ancak bu durumda, yeni bir organizasyon yapilanmasinin getirdigi
maliyetlerin  yaninda, rekabet halindeki yoneticilerin birbirlerinden bilgi

saklamalari nedeniyle, firma performansinda bir azalma stz konusu olabilir.

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

Menkul kiymet piyasalarina girilmesi; kar payr 6demelerinin beraberinde getirdigi

32



vergi ve menkul kiymet ihrag maliyetlerini iceren islem maliyetleri ile glvenilirligi
saglamak igin hesaplarin bir Ucret karsiliginda denetim firmalarinca incelenmesinden
ortaya cikan izleme maliyetlerine neden olmaktadir. Ancak kurumsal yatirimcilar ve
yatirim danismanligl yapan firmalarin piyasa icin bilgi tUretecek bicimde sosyal bir
sorumluluk Ustlenmeleri s6z konusu maliyetleri azaltmakta, bu yizden de izleme
acisindan sermaye piyasasina girilmesi en etkili yontem haline gelmektedir

(Easterbrook, 1984).

3.1.2- TAZMIN EDICI-GARANTI SAGLAGICI ANLASMA

MALIYETLERI (BONDING COSTS)

Vekillerce yetki verenlere, yetki verenlerin zararina hareket edilmeyecegi,
edildiginde, ortaya cikacak zararin tazminine yonelik, sbzlesmelerle somutlastirilan
guvenceler verilmesinden kaynaklanan maliyetlerdir. Her ne kadar izleme
maliyetlerinin yetki verenler tarafindan Ustlenildigi soyleniyorsa da, gercekte yetki
verenlerce Ustlenilen bu faaliyetlerin yiritilmesidir. Clnki izleme maliyetlerini;
bor¢ verenler yonetici ve hisse senedi sahiplerine, hisse senedi sahipleri de

yoneticilere yiklemektedir.

Lewis ve Sappington (1989), temsil problemlerinin ¢oziminde tesvik edici
sbzlesmelerin yararina deginirken; temsil maliyetlerinin azaltilmasinda yeniden
yapilandirilan ve cerceves genisletilen sozlesmelerin yararindan bahsetmektedirler.
Konuya bu agidan bakildiginda, tazmin edici-garanti saglayici anlasmalarin
yapiimasi, haklarini azaltan izleme maliyetlerini yuklenmelerini nleyeceginden,
vekiller agisindan yararlidir. Bir diger ifadeyle, tazmin edici-garanti saglayici
sorumluluklar! Ustlenen vekillerin varliginda, yetki verenler daha az izleme geregi

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

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

Borc verenlerle iliskilerinde vekil konumunda olan yonetici ve hisse senedi
sahiplerinin, bazi kisittamalara gitmeyi kabul ettikleri borg anlasmalari da sbz konusu
maliyetler icerisinde ee alinir. icerdikleri kisittamalara gore tahvil anlasmalari

baslica dort basl ik altinda toplanabilir:

-Uretimyatirim  anlagmalari: Belirli  projelerin  kabul ~ edilecegi  yoniinde

tahvil sahiplerine givenceler verilir.

-Temettt anlagmalari: Belirli orandakér payr  6denecegi veya hi¢ ddenmeyecegine

iliskin yakumllUkler tstlenilir.

-Finansman anlagsmalari: Ek bor¢ ainmayacagi veya yeni hisse senedi

cikarilmayacag| taahhit edilir

-Tazmin anlagmalari: Diger anlasmalara  kosut olarak  uygulanir  ve

kisittamalara uyulmadiginda tazminat 6denmesi kabullenilir.

Firmanin Uretim-yatirnm, temetti ve finansman politikalari 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 gozumler
urettigi ampirik calismalarla kanitlanmis (Crabbe, Helwege, 1994) kisa vadeli,
cagrilabilir (callable) ve degistirilebilir (convertible) tahvil cikarimi da, vekillerce

guvencesiz tahvillere gore ek yukumlultklerin Ustlenilmesini gerekli kildigindan, soz



konusu maliyetlere dahil edilebilir. Ayrica bu tur tahvil ihraci, firmaya ek bir islem
maliyeti de yukler (Barnea, Haugen, Senbet, 1985). Ancak sz konusu tahvil
cikariminin, hisse senedi sahiplerinin fayda maksimizasyonu icin de yararli oldugu

ileri strdlmektedir (Bae vd., 1995).
3.1.3- ONLENEMEYEN KAYIPLAR (RESIDUAL LOSS)

[zleme ve tazmin edici-garanti saglayici anlasma maliyetlerine katlanilsa da,
Onlenemeyen birtakim maliyetler ortaya cikacaktir (Jensen ve Meckling, 1976). Bir
diger ifadeyle, maliyet iceren temsil problemlerinin azaltiimasi icin belirli bir
maliyete katlanilmakta, ne var ki bu problemler ortadan kaldirilamamaktadir. Bu
durumda; firma hem temsil problemlerini ortadan kaldirmak icin gerekli faaliyetlerde
bulunmanin getirdigi maliyetleri yiklenmekte ve hem de bu maliyetlere katlanmak
pahasina ortadan kaldiramadigi birtakim ek maliyetlerle karsilasmaktadir. S6z konusu
maliyetler; firma cikar gruplarinin énceliklerinin siraya konulamamasinin ve optimal
dahi olsa secilen projelerin uygun bicimde yuritilememesinin, firmaya yukledigi

alternatif maliyetler olarak tanimlanir (Peterson, 1994).

Hi¢ kuskusuz, bu durumda firmanin yiklendigi maliyetler daha da artacaktir.
Ancak temel sorun, temsil maliyetlerinin belirlenmes ve tutarinin saptanmasiyla
ilgilidir: Yonetici, hisse senedi sahibi ve bor¢ verenlerin kendi cikarlarn
dogrultusunda olusturulmasina ¢alistiklari yatirim ve sermaye yapisi kararlarinin, bir
diger ifadeyle borg velveya 6zkaynak kullanimi ile kér pay dagitimi politikalarinin
firmalara yukledigi temsil maliyetleri 6lglimlenebilirken; bir bitin olarak temsil
maliyetlerini  6lcimlemek oldukca guctir ve gercekte temsil maliyetlerini
olcumleyebilecek nitelikte bir model bulunmamaktadir. Bu ise; temsil maliyetlerini

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

yansitamamasindan kaynaklanmaktadir (Mello, Parsons, 1992).

3.2- FIRMA CIKAR GRUPLARI VE TEMSIL MALIYETI
ILiSKisSi

Jensen ve Meckling (1976) firmanin c¢ikar gruplari arasindaki temsil
problemlerinden kaynaklanan maliyetleri iki ana baslik atinda incelemislerdir.
Bunlardan birincisi sermayenin temsil maliyeti (agency cost of equity) digeri ise

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

3.2.1- SERAYENIN TEMSIL MALIYETI (AGENCY COST OF

EQUITY)

Sermayenin temsil maliyeti yoneticiler ile hissedarlarin faydalarini maksimize
etme konusunda farkll davranmalari sonucunda meydana gelmektedir. Hissedarlarin
yoneticinin  kararlarint ve davranislarini denetleme ve izleme icin yaptiklari
harcamalar yoneticileri sinirlandirabilmektedir fakat temsil problemini tamamen
ortadan kaldirmamaktadir. Hissedarlar ile yoneticiler arasinda meydana gelen cikar
catismalarinin en onemli sebebinin yoneticinin  firmada sahip oldugu payin
azalmasindan kaynaklanmaktadir. Soyle ki, yoneticinin firmadaki sahipligi azaldig
takdirde riskli ve karli projeler Uretme konusunda harcayacagl efor azalacaktir.
YOneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil maliyetleri, yoneticilerin firma degerini
maksimize etmek yerine kendi faydalarini maksimize etmelerinden kaynaklanan

maliyetlerdir (Jensen ve Meckling, 1976).

Y Onetimi hisse senedi opsiyonlari kullanmak, kar paylasim planlar yapmak

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

Baev.d 1994).

Jensen (1986)’ e gore istekli yoneticilerin, firmalarini hissedarlarin refahinin
maksimum oldugu seviyeye kadar btiyttmek durumunda olmalari sermayenin temsil
maliyetinin bir baska Ornegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bulyume yoneticilerin
yetkilerindeki kaynaklari c¢ogalttigindan dolayi, onlarin glclerini ve sosyal
olanaklarini arttirir. Bu durum, satislarin biyimesi ile maaslarin pozitif iliskiye sahip
olmasi nedeniyle ayni zamanda yoneticilerin maaslarinin artmasina da neden

olmaktadir.

3.2.2- BORCUN TEMSIL MALIYETI ( AGENCY COST OF

DEBT)

Diger kosullar sabitken, hisse sahipleri ve tahvil sahipleri arasindaki cikar
catismasl ile ilgili temsil maliyetleri, sirket sermayesindeki arzulanan borclanma
miktarinin distk olmasina neden olur. Cunkd finansal kaldirag arttikca catisma ve

buna bagli olarak maliyetler de dahasiddetli hale gelmektedir.
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Bir sirketin piyasa degeri, piyasadaki tahvillerin degeri ile hisselerinin
degerleri toplamina esittir. Yoneticiler, hissedarlarin gelirini, sirketin degerini
arttirarak veyatahvillerinin degerini disurerek yukseltebilirler. Eger firmayuksek bir
kaldiraca sahipse, hissedarlarin sinirli sorumlu olmasi; ki bu durumda hissedarlar
bor¢ Odemek yerine sirketin varliklarini kredi saglayanlara dondirme karari
verebilirler, tahvil sahipleri bitin riskleri Uzerlerine airken, getirinin gogunun

hissedarlara kalmasina neden ol maktadir.

Sirketin  riski arttitkga kaynaklar tahvil sahiplerinden hissedarlara
kaymaktadir. Y oneticiler énemli miktarlarda bor¢ aip firmanin riskini arttirdikca,
daha Once ihrag edilen tahvillerin degerinin dismesine ve tahvil sahiplerinden

hissedarlara bir servet transferine neden olabilirler.

Jensen (1986), hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki 6deme politikasi
konusundaki cikar catismasinin, serbest nakit akimlarinin daha yiksek oldugu
firmalarda daha sert yasandigini soylemektedir. Hissedarlarin refah maksimizasyonu
teorisi serbest nakit akimlarinin hissedarlara aktariimasi gerektigini sdylemektedir.
Buradaki problem, yoneticilerin bu kaynagl baska projelere veya yuksek fiyatl
kazanimlara yatirmak veya organizasyonlardaki verimsizlikler icin harcamak yerine,

hissedarlara aktarilmasinin nasil saglanacagidir.

Dis sermaye orani arttikca, temsil maliyetlerinde daha sert yikselisler olmasi
nedeniyle, borcun temsil maliyeti ile sermayenin temsil maliyetini disirme karari

arasinda bir secim yapiimalidir.
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4- FINANSAL POLITIKALAR, SERMAYE YAPISI

VE TEMSIL MALIYETLERI iLISKiSi

Temsil maliyetlerini kontrol atina almak igin finansal yoneticiler borglanma
ve O0zkaynak ile finansman ararsindaki uygun birlesimi olusturmayi, uygun temett
politikasini ve kendileri tarafindan elde bulundurulacak hisse senedi sayisini

belirlemeye calisirlar.

Firma yoneticilerinin  sermaye yapisi ile ilgili verecekleri kararlarinin temsil
problemleri ve buna bagli olarak temsil maliyetleri Uzerinde dnemli rol oynadig
bircok arastirmaci tarafindan savunulmus ve amprik bulgularla desteklenmistir.
Sermaye yapisinin segiminin temsil maliyetlerini hafifletmeye yardimci olacagina

dair finans literattrinde gorus birligi vardir.

Temsi teorisi, yoneticilerin firmadaki sahipliklerinin , firmanin borg oraninin
ve Odenen temettt oraninin artmasinin, temsil maliyetlerini azaltmada birer arag
olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Asagida bu ¢ politikanin temsil

maliyetlerine olan etkileri tartisiimaktadir.

4.1- SAHIPLIK YAPISI (OWNERSHIP STRUCTURE) VE

TEMSIL MALIYETLERI

Jensen ve Meckling (1976)’ e gore yonetsel sahipligin arttigl firmalarda temsil
maliyetleri azalmaktadir. Yoneticiler firmanin hisse senetlerinden sahip olduklari
saylyl arttirdikga, firmanin sahipleri diger bir degisle firmanin hissedarlari ile
cikarlari oOrtismektedir. Yoneticilerin sahip olduklari hisse senedi sayisi arttikca,

yOneticilerin kararlar1 firmanin gikar gruplarinin kararlari ile ortisme olasilig artar
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ve buna bagli olarak hissedarlar ile yoneticiler arasindaki c¢ikar catismalarindan

kaynaklanan temsil maliyetlerinde azalma gozlenir.

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

maliyetleri ileiliskili oldugu yoninde amprik bulgulara ulasmiglardir.

4.2- BORCLANMA  POLITIKASI VE  TEMSIL

MALIYETLERI

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

(1990); Myers, (1977), yuksek kadirag oraninin, firmanin yatirrm seceneklerinin
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secimi, Ustlenilecek riskin diizeyinin belirlenmesi, likidite tercihleri ve kar dagitim
politikasi konularinda yoneticiler ile hissedarlar arasindaki c¢ikar catismalarini

hafiflettigini sOylemektedirler.

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

verenlerden hissedarlara bir refah transferi olarak degerlendirilmektedir.

Harris ve Raviv (1991)'in yaptigi amprik c¢alismanin sonuclarina gore;
firmalarda bor¢ orani arttikca temsil problemi ve asimetrik bilgi kaynakl

maliyetlerin azaldigl gorulmektedir.
4.3- TEMETTU POLITIKASI VE TEMSIL MALIYETLERI

Temettl politikasi, firma ¢ikar gruplar arasindaki hak dagitiminda bir arac
olarak goruldiginden, temettill hisse senedi sahipleri ile ne kadar az temettl
Odenirse zenginlikleri o kadar artan tahvil sahiplerini ve serbest nakit akisi fazlaligini
kendileri icin kullanabilecekleri imtiyazlarin artisi icin bir kaynak olarak goren
yoneticileri karsl karsiya getirir. S6z konusu iliskiler sistemi icerisinde agir basan
taraf, firmatemetti politikasini geleneksellesecek bicimde etkileyebilmektedir.

Temettl politikas firmalarda etkin bir denetim ve izleme mekanizmasinin
olusmasina katkida bulunarak temsil maliyetlerini disirmekte, yoneticilerin firmanin

elde ettigi nakit akislarini kendi cikarlari veya sosyal refahlarini arttiracak sekilde

kullanmalarina engel olmaktadir (Megginson, 1997).
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Firmalar temettli 6demelerini® artirdiklarinda, bu durum firmalarin bu
Odemelerindeki artisi finanse etmek icin disaridan kaynak bulma ihtiyaclarini
arttiracaktir (Easterbrook, 1984; Rozeff, 1982). Eger disaridan saglanan kaynak
artarsa, yonetimsel faaliyetler firma disindakiler tarafindan yakin bir sekilde
izlenecek ve yoneticiler hisse senedi sahiplerinin  gikarini - gozeteceklerdir.
Yoneticilerin hisse senedi sahiplik duizeyindeki artis durumunda oldugu gibi bu
secenegin kullanilmasi da maliyetsiz degildir. Cunki, firma disaridan saglanan
sermaye miktarini arttirdiginda disaridan sermaye edinim maliyetlerini yiklenmek

durumunda kalmaktadir.

4.4- LITERATUR TARAMASI

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

alinan arastirmalara yer verilmektedir®.

e Crutchley ve Hansen (1989)’in calismalari,

Calismalarinda, temsil teorisini finansal politikalardan yonetsel sahiplik,
temettl politikasi ve borg politikasini kullanarak test etmisleridir. Saymis oldugumuz
finansal politikalar1 regresyon modelinde bagimli degiskenler olarak amislardir.
Y Onetsel sahipligi, yoneticilerin ellerinde bulunan hisse senetlerinin sayisinin toplam
hisse senedi sayisina orani olarak tanimlamislardir. Kaldirag oranini toplam uzun

vadeli borclarin, yoneticiler disindakilerin ellerinde bulunan hisse senetlerinin piyasa

® Firma temettilyli nakit veya hisse senedi olarak édeme yolunu secebilir. Nakit temettii 6demeleri
hissedarlar icin vergi konusu olustururken, hisse senedi olarak 6deme firmaya islem maliyeti yikler.
Firma yonetimi; hisse senedi fiyatlar degerinin Uzerinde ise (overvalued) nakit, degerinin altinda
(undervalued) ise hisse senedi olarak temettti 6demeyi tercih edeceklerdir (Haugen, 1996).

® Bu boliimde yer verilen literatiir taramas, temsil probleminin tiimiini kapsayan bir literatiir taramasi
olmayip, sadece ¢alismanin modelleme siirecinde temel ainan arastirmalarin bir kismini icermektedir.
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degerinin  toplam uzun vadeli borclarla toplamina boélinmesi  seklinde
hesaplamislardir. Temettll degiskenini ise Odenen nakit temettl tutarinin hisse

senetlerinin piyasa degerine boltinmes seklinde tanimlamislardir.

Modelin bagimsiz degiskenleri sunlardir; net faaliyet geliri toplam varliklar
oraninin standart sapmasi olarak tanimlanan gelirlerdeki oynaklik, arastirma
gelistirme ve reklam harcamalarinin toplam satislara orani olarak tanimlanan ar-ge
degiskeni, yoneticilerin cesitlendirmeden dogan kayiplarini temsil eden degisken ve

tahvil ihragc masraflari olarak adlandirilan degiskendir.

Cesitlendirme degiskeni ile yonetsel sahiplik arasinda pozitif, kaldirag ve
temettli orani arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Gelirlerde meydana gelen oynaklik ile bor¢lanma arasinda negatif, yonetsel sahiplik
ve temettll politikasi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmuglardir. Firma
buyUklUgunin yonetsel sahiplik ile arasinda negatif, bor¢ ve temetti orani ile
arasinda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulmuslardir. Istatistiksel
bulgulara gére AR-GE ve reklam harcamalari artan firmalar, temsil maliyetlerini
kontrol altina almak icin borca ve temettl dagitimina daha az bagimli olacaklardir.
Ihrag masraflarl ile temettll oranindaki negatif , yonetsel sahiplik ve bor¢ oran
arasindaki pozitif iliski, yoneticilerin temsil maliyetlerini kontrol altina almada, daha
fazla sermaye edinim maliyetine katlanmamak icin bor¢ ve yonetsel sahiplige bagli

kal acaklarini gostermektedir.
e Mendez ve Willey’in (1995) calismalari,

Makaelerinde buyuk ticari bankalarin  finansal kararlarini, temsil

maliyetlerini gbz oOnlne alarak incelemislerdir. Calisma Crutchley ve Hansen
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(1989)'in  yaptiklart  calismanin  bankacilik  sektdrine uyarlanmasi  olarak
dustnulebilir. Arastirmacilar kurduklari modelde bagimli degisken olarak finansal
politika kararlar diye nitelendirdikleri; yonetsel sahiplik (managerial ownership),
temettd politikasi  (dividend policies) ve kaldirag (leverage) politikasini

kullanmiglardir.

Temsil maliyetlerinin varliginin test edilmes igin temsil teorisinin 6nerdigi
dort degiskeni bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir. Bu degiskenler; gelirlerdeki
oynaklik (earnings volatility), banka blyUklGgl, yoneticilerin gesitlendirme kayiplari
(maneger’s diversification losses) ve sermaye edinim maliyetleri (flotation cost)

olarak tanimlanmistir.

Calismada A.B.D’deki 104 buyik bankanin bes yillik verileri kullaniimistir.
Calismanin sonuglarina gore, banka biyukllgu ve yonetsel sahiplik arasinda anlamli
ve negatif yonla bir iliski bulunustur. Bankalarin blyudukge likidite maliyetlerinin,
yonetsel sahipligin temsil maliyetlerini distrmedeki etkisini azaltmasl bu durumun
nedeni olarak aciklanmistir. Cesitlendirmeden dogan kayiplar yonetsel sahiplik
arasinda da anlamli ve negatif yonla bir iliski saptamislardir. Diger iki degisken ile
yonetsel sahiplik arasinda anlamli bir iliski bulamamiglardir. Kaldirag orani ve banka
blyUkligl arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulmuslardir. Cesitlendirme
degiskeni olarak tanimlanan degisken ile kaldirag orani arasinda negatif ve anlamli
bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Hisse senetlerinin getirilerinin standart sapmasi
ile bor¢ orani arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulagsmislardir.
Banka buyUklUgl ile temettll orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmuslardir
fakat diger bagimsiz degiskenler ile temettli orani arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iliskiye ulasamamislardir.



e Jensen, Solberg ve Zorn'un (1992) calismalari,

Calismalarinda firmanin finansal politikalari olarak nitelendirilen, yonetsel
sahiplik, temettii ve borglanma - diger bir degisle kadirag - politikasinin firmanin
karakteristik ve operasyonel Ozelliklerine bagli olmakla birlikte ayni zamanda
birbirleriyle de dogrudan iliskili olduklarina deginmislerdir. Bu teorilerine bagl
olarak kurduklari esanli denklem sistemlerinde saymis oldugumuz ¢ finansal
politikayr bagimli degisken olarak amiglardir. Bagimsiz (dissal) degiskenler olarak
ise; arastirma gelistirme harcamalari, is riski, karlilik, sabit varliklar, biyime,
yatinmiar, firma blyuklUgi ve pay senetlerinin sayisini kullanmiglardir. Istatistiksel
yontem olarak teorilerini test etmek icin U¢ asamall en kicuk kareler yontemi

kullanmuglardir.

Arastirmacilar, firmanin sermaye yapisi, temettli politikasl ve yoOneticiler
tarafindan elde bulundurulan hisselerin orani ile ilgili kararlarin karsilikli olarak
birbirlerine bagli oldugu ve bunlarin firmanin 6zel karakteristiklerinden etkilendigine
iliskin ampirik bulgular elde etmislerdir. Ayrica kaldiracin ve temettti oraninin esanli
olarak temsil maliyetlerini disurebilecegi sonucuna varmiglar fakat yonetsel
sahipligin kaldirag ve temettt politikasl agisindan temsil maliyetlerini distrdigtine
dair bir bulgu elde etmemislerdir. Ayrica yine amprik bulgularina goére, yonetsel
sahiplik ile temettli ve borg politikasi arasinda negatif bir iligki vardir. Arastirmacilar,
temsil maliyetleri ve iflas maliyetlerinin firmalarin finansman kararlari tzerinde

etkili olduklari sonucunavarmiglardir.
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e Bathala, Moon ve Rao’'nun (1994) calismalari,

Calismalarinda yoneticiler tarafindan elde bulundurulan hisse senedi sayisini
ve bor¢ oranini bagimli degisken olarak kullanmiglardir. Modelin  bagimsiz
degiskenleri ise firmaya 0Ozgl su karakteristikleri kapsamaktadir: Kurumsal
yatirimcilar tarafindan elde bulundurulan hisse senedi sayisi, kazanglardaki oynaklik,
amortisman, AR-GE ve reklam harcamalari, blyime orani, hisse senedi
getirilerindeki oynaklik ve toplam varliklar. Arastirmacilar bor¢ orani ve yonetsel
sahipligin, kurumsal sahiplik ile arasinda ters yonde bir iligkinin oldugunu
saptamiglardir. Ayrica kurumsal yatirimcilarin etkili isletme gjanlar1 olarak hizmet

ettiklerini ve maliyetlerin hafifletilmesine katkida bulundugu sonucuna varmislardir.
e Rozeff’'in (1982) calismasl,

Calismada artan temettll 6demelerinin temsil maliyetlerini azalttigini fakat
buna bagli olarak islem maliyetlerini arttirdigini sdylenmektedir. Ayrica optimum
temetti  6demelerinin - bu iki maliyeti minimize eden noktada olustugu

belirtilmektedir.

Rozeff, calismasinda bagimli degisken olarak kar dagitim oranini almistir.
Regresyon modelinin  bagimsiz degiskenleri ise, yoneticiler tarafindan elde
bulundurulan hisse senedi sayisi, gecmis bes yillik periyotta satislardaki blydmenin
ortalamasl, gelecek bes yilda ongoérilen satislardaki blyUmenin ortalamasi, beta

katsayisi, toplam hisse senetlerinin sayisi olarak tanimlanmistir.

Amprik bulgulara gore, firmanin kar dagitim orani; gegmis ve beklenilen
satiglardaki blyUumenin negatif fonksiyonu, beta katsayisinin negatif fonksiyonu,

yoneticiler tarafindan elde bulundurulan hisse senedi sayisinin negatif fonksiyonu,
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firmanin hisse senedi sayisinin pozitif fonksiyonu olarak bulunmustur. TUm sonuclar
istatistiksel olarak anlamlidirlar. Calismanin ortaya koydugu bir diger sonug ise
yatinmlarin -diger faktorler sabitken- artmasi, firmanin kar payr O0demelerini

distrmesidir.
e Crutchley, Jensen, Jahera, Raymond’in (1999) calismalart,

Calismaarindatemsil maliyetlerini kontrol altina almak icin dort degiskeni es
anli denklem sistemleri icinde kullanarak temsil maliyetlerine etkilerini test
etmiglerdir. Bu dort bagimli degisken; yoneticilerin sahip oldugu hisse senedi sayisi,
bor¢ orani (kaldirag), kar payi orani ve kurumsal yatirimcilarin sahip olduklari hisse

senedi sayisl olarak tanimlanmistir.

Calismalarinda bagimsiz degiskenler olarak; firmanin operasyonel riskinin bir
Olcltt olarak hesaplanan net faaliyet geliri/ varliklar oraninin varyans katsayisl,
sistematik riskinin Ol¢utl olarak hesaplanan beta katsayisini, aktif karliligini (ROA),
arastirma gelistirme giderlerini, firma blyUklUgind, satislardaki buyumeyi ve

yatirimlari kullanmiglardir.

Analizlerini yaparken istatistiksel yontem olarak U¢ asamali en kicuk kareler
yontemini  kullanmiglardir. Degiskenlerin es anli olarak denklem sisteminde
kullanllmasindan dolayr bu yontemin segilmesinin  daha uygun olacagini
belirtmislerdir. Analize konu olacak verileri secerken verileri 1985-1987 donemi ve
1990-1993 donemi olarak iki veri setine ayirmislardir. Ozellikle 1980 sonrasinda
kurumsal yatirimcilarin artan rolinu test etmek icin verileri iki dénem olarak ele

alindigl belirtilmektedir.
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Amprik bulgularina gore; yonetsel sahiplik, bor¢ ve temettli 6demelerini ters
yonde etkilemektedir. Fakat borcun ve temetti 6demelerinin yonetsel sahipligi
etkiledigi yoniinde bir bulguya ulasamamislardir. Firmanin riskliligi ile kaldira,
temettl ve yonetsel sahiplik arasinda kuadratik iliskinin varligina dair sonuglar elde
etmiglerdir. Ayrica kurumsal yatirimcilarin firmadaki temsil maliyetlerini minimize
edecek sekilde rol Ustlendiklerini ve aktif izleme faaliyetlerinin sonucu olarak firma
yonetiminin kararlarina bagli olmasi sebebiyle i¢csel izleme araglari olarak kullanilan
yonetsel sahiplik, borclanma ve temettli kararlarinin yerine ikame edilebilecegini

vurgulamiglardir.

e Anderson, Mansi veReeb’in (2002) calismalart,

Aile sirketlerinde borcun temsil maliyetini test etmislerdir. Borcun temsil
maliyeti temelde sirketin hissedarlari ile bor¢ verenleri arasinda risk tstlenimi ve kar
dagitimi konularinda meydana gelen cikar gatismalarinin sonucudur. Arastirmanin
temelini, sahiplik yapisinin borcun temsil maliyeti Uzerindeki etkisi olusturmaktadir.
Bu gorlsU test etmek icin, benzer tesvik uygulamalari olan aile sirketlerini, sahiplik
yapisinin borcun maliyetini etkileyip etkilemedigini 6lgmede, kullanmiglardir. Bu
baglamda iki hipotezi test etmislerdir. Birincisi, aile sirketlerinin finansmanda
kullandiklari borcun maliyetinin aile sirketi olmayan firmalara gore dustk olup
olmadigl, ikincis ise, alle'nin firmadaki sahiplik dizeyi veya seklinin borcun
maliyetine etkisi olup olmadigidir.

Veriler; Lehman Brothers ve S& P 500 endustri endeksinden elde edilmistir.
Aile'nin sahipligi ve borg ile finansmanin maliyeti degiskenlerini kullanmiglardir.
Aile sahipligi firmadan firmaya, sektorden sektdre degisiklik gostermektedir bu

nedenle aile sahipligi degiskenini ikili degisken(binary variable) olarak
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tanimlamiglardir. Sirketin aile sirketi olup olmamasini kukla degisken olarak
tanimlamiglardir. Aile sirketi olanlar iginse ayrica yonetim kurulu dyeligi, hissedarlar
icerisinde aile tyelerinin sahipliginin orani ve nitelikli pay sahipleri arasindaki aile
uyelerinin sahipligi kullanilmistir. Borg ile finansmanin maliyeti ise, ilgili donemde
firmanin tahvillerinin vadeye kadar getirisi ile hazine bonolarinin vadeye kadar
getirisi arasindaki fark olarak tamimlanmistir. Firmanin vadeye kadar getiris,
gelecekte saglanacak olan nakit akimlarinin buginki degerini tahvilin degerine
esitleyen iskonto orani olarak tanimlanmistir. Modelin kontrol degiskenleri ise nakit
akimlarinin(net kar+amortisman) toplam varliklara orani olarak tanimlanan firma
performansi, firma riski (nakit akimlarinin uzun vadeli borglara oraninin standart
sapmasi),kaldirag orani(uzun vadeli borclar/ toplam pasifler), aktif toplamin dogal
logaritmasi olarak 6l¢llen firma buyuklugudir. Borclanmaileilgili ise borcun siiresi,
firmanin kredi dereces ve tahvilin ihraci ile 6denecegi tarih arasindaki fark (Bond
liquidity) degiskeni kullaniimistir.

Analizde farkli sektorlerden 1052 firmanin 5 yillik verileri kullanilmustir.
Regresyon denklemlerinden birincisinde, borcun maliyeti ile finansmani gosteren
degisken bagimli, kukla degisken olarak kullanilan aile sirketi degiskenin de yer
adigl diger degiskenler ise bagimsiz degisken olarak yer almistir. Sonuclara gore,
aile sirketlerinde borcun maliyeti daha distktir. Analize aile Uyes olan CEO, Ucret
Odenerek aile disindan CEO, kurucu ortak olan CEO ve firma hisselerinin %5’ inden
fazlasina sahip olan ve firmayla hissedar olmaktan baska bagi olmayanlar sirasiyla
kukla degiskenler olarak dahil edilmislerdir. Daha 6nceki ampirik calismalarda
sahiplik yapisi ile performans arasinda dogrusal olmayan iliski oldugunu ortaya

koymustur bu nedenle kurulan diger bir regresyon denkleminde ise ilk denklemdeki
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degiskenler ayni kalmakla beraber, ailenin sahipliginin %12 den fazla olup
olmadigina iligskin kukla degisken kullaniimistir. Dogrusal olmayan iliskinin test
edilmesi icin, diger degiskenler ilk denklemdeki ile ayni olmak Uzere, aile sahipligi
degiskeni ile ale sahipliginin kares degiskenini iceren diger bir denklem
kurulmustur.

Sonug olarak firmanin sahiplik yapisinin hissedarlar ve bor¢ verenler
arasindaki ¢ikar catismalarini 6nemli olgide etkiledigi gorilmektedir. Borg verenler
alle sirketlerinin 6deme aiskanliklarinin daha iyi oldugunu ve firmanin kendi
cikarlarini  korudugunu disunmektedir. Aile sirketlerinde borcla finansmanin
maliyetinin daha disik oldugu ve borcun temsil maliyetinin daha disitk oldugu
sonucun varmislardir.

e Brooksve Davidson’un (2003) calismalart,

Ar-ge harcamalarindaki artisin ve temsil maliyetlerinin firma performansi
Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Analizde 13 gelismis Ulke ekonomisinden 24000
firmanin 3 yillik verileri kullaniimistir. iki hipotezi test etmislerdir. Birincisi temsil
probleminin ar-ge Uzerindeki etkisi. ikincis ise yiuksek temsil maliyeti olan
firmalarda ar-ge harcamalarinin distik olacagi, yuksek olsa bile firma degerine katki
yapamayacagidir. Temsil maliyetini toplam varliklar/satislar olarak tanimlamiglar ve
temsil maliyeti yiksek olan firmalarda firma degerinin daha distuk olacagin
belirtmislerdir. Kurduklari Model Asagidaki gibidir;

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

Q=Tobin Q(firma degerinin 6lgusll)
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Log(Varliklar)=Toplam varliklarin dogal |ogaritmasi(biydklGgin olcutl)

DY =Temettl Getirisi.

Bor¢/Varliklar (kaldirag orani borglanmanin 6l gltt)

ROA=Akitif karlilig

Ar-Ge=Ar-ge Harcamal ari/Satiglar

Agency=varliklar/satislar

Firmanin bulundugu tlke ve sektorl kukla degiskenler.

BuyuklUk, temettt verimi, kaldirag orani ve aktif karliligi modelin kontrol
degiskenleridir. Regresyon modelinin sonuclarina gore; ar-ge giderleri ile firma
degeri arasinda pozitif yonlU bir iliski oldugu sonucuna ulasmiglardir. Temsil
maliyeti ile firma degeri arasinda anlamli iliski bulamamislardir. Daha sonra modele
tanimladiklari 4 kukla degiskeni dahil etmislerdir. Ar-Ge degiskenin degeri %75 ten
buyuk oldugu firmalari “yiksek Ar-Ge’ kukla degiskeni olarak adlandirmis ve
%75'ten buylk ise 1 kiucuk ise O degeri vermislerdir. Ayni sekilde, Ar-Ge
degiskenin degeri %25'ten kicik oldugu firmalar “diusuk Ar-Ge” kukla degiskeni
olarak adlandirmis ve %25’ ten kiclk ise 1 kicik ise O degeri vermislerdir. Agency
degiskeni icin de yine iki kukla degisken tanimlayip modeli test etmislerdir.
Degisken Ar-Ge kukla degiskenindeki oranlarla ayni sekilde tamimlanmistir. Sonug
olarak, yUksek Ar-Ge harcamasi olan firmalarda firma degerinin daha yuksek
oldugu, temsil maliyetindeki artisin da firma degerine olumsuz etki yaptigl sonucuna
ulasmislardir. Kurmus olduklari modelleri tanimladiklari degiskenleri kullanarak,

farkl Glkeler ve farkll sektorler icin de ayni sekilde test etmisleridir.
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e Ang, Colevelin’in (2000) calismalari,

Farkli sahiplik ve yonetim yapilarinda, temsil maliyetini 6lgmuslerdir.

Analizlerinde National Survey of Small Business Finance (NSSBF)'nin veri

tabanindan faydalanarak, 1708 tane kuiguk olcekli firmanin verilerini kullanmislardir.

Arastirmanin hipotezleri asagida siralanmistir;

1-Hissedar olmayan yoneticilerin oldugu firmalarda temsil maliyeti daha ytksektir.

2-temsil maliyeti ile yonetsel sahiplik arasindaters yonli iliski vardir.

3-yonetici olmayan hissedarlarin sayisi arttikgatemsil maliyetleri de artar.

Temsil maliyetlerini 6lgmek icin 2 farkli degisken kullanmiglardir;

Y Oneticilerin, yoneticilere 6denen Ucretleri de kapsayan, faaliyet giderlerini
kontrol edebilmedeki etkinligini 6lgmek icin kullanilan “Faaliyet giderleri /
Satiglar” degiskeni,

Karli olmayan yatirim firsatlari, verimli olmayan yatirimin gostergesi olan ve
firmanin varliklarinin ne kadar etkin kullanildigini 6lgmek icin kullanilan

“Satiglar / Toplam Varliklar” degiskeni.

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

iliski oldugunu sbylemektedirler.

Sahiplik yapisini 6lgmek icin 4 farkli degisken kullanmiglardir,

1.

2.

Tek hissedarin sahip oldugu firmalar,

%50’ den fazla hisses tek bir aile tarafindan kontrol edilen firmalar,

Y Onetici olmayan hissedarlarin sayisi,

Disardan kiralanan yoneticiler yerine hissedarlar tarafindan yoOnetilen

firmalar.
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Ozellikle kicik isletmelerde bankalar en 6nemli Dissal izleme mekanizmasl olarak
gorulmektedir. Bankalar yoneticileri daha seffaf olmaya yoneltirken hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki cikar catismalarindan kaynaklanan temsil maliyetlerinin
azatilmasina yardimeci olmaktadir. Bankalarin izleme ve islevlerini 6lgmek icin ¢
degisken kullanmislardir,

1. Firmanin calistigl toplam banka sayis,

2. Firmanin agirlikl olarak galistigl bankaile kag yildan beri ¢alistigl,

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

Firmanin yasi ve yillik satislarin logaritmasl olarak tanimlanan degiskenler
modelin kontrol degiskenleridir.

Y Oneticilerin hissedar oldugu ve hissedar olmayan yoneticilerin oldugu firmalar
iki gruba ayirarak; tek bir kisinin sahip oldugu firmalar, tek bir kisinin firma
hisselerinin %50’ sinden fazlasina sahip oldugu firmalar, tek bir ailenin firma
hisselerinin %50’ sinden fazlasina sahip oldugu firmalar ve hi¢ kimsenin firmanin
%50’ sinden fazlasina sahip olmadigi firmalar icin temsil maliyeti icin tanimladiklari
degiskenleri kullanarak ortalama, ortancavet degerleri hesaplamislardir.

Kurduklari iki ayri modelde her bir temsil maliyeti degiskenini bagimli degisken
olarak kullanarak temsil maliyetleri ile sahiplik yapisi arasindaki iliskiyi test
etmislerdir. Her bir modelde yukarida tanimlanan degiskenleri kontrol degiskenleri
ile modele dahil ederek tek tek test etmisler, daha sonra yine her bir model icin tim
degiskenleri regresyon denklemine dahil ederek modeli test etmislerdir.

Sonug olarak, hipotezleri paralelinde su bulgular! elde etmisleridir;

1. Hissedar olmayan yoneticiler tarafindan yonetilen firmalarda temsil

maliyetleri artmaktadir,
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2. Y oOneticilerin hisse payi ile temsil maliyetleri arasinda ters yonlu iliski

vardir,

3. YOnetici olman hissedarlarin sayisi arttikca temsil maliyetleri de
artmaktadir,

4. Bankalarin izleme faaliyetleri, temsil maliyetlerini distren pozitif bir

dissallik yaratmaktadir.
e Ugurlu’nun (2000) calismasl,

Tarkiye' deki Uretici firmalarda i¢sel ve dissal izleme mekanizmalarinin
karsilikli  etkilesimini  kullanarak Temsil maliyetlerini  kontrol altina ainip
alinamayacagini test etmistir. Analizde I1SO ve IMKB’de bulunan 134 firmanin
verilerinin yaninda sahiplik yapisinin test edilmesi icin bu firmalarda dogrudan genel
mudurlerle yapilan anket sonuglarini veri olarak kullanmistir. Modelde Asagidaki
degiskenleri kullanmustir:

Kadirag: toplam borclar / toplam varliklar,

Aktif karlihgi,

Toplam satislarin logaritmasi,

Net Satislar / Toplam Varliklar,

Ar-ge harcamalari / Toplam Satislar,

Firma nin yasl,

En blylk hissedarin ve en blyUk g hissedarin sahipligi,

Y 6netim kurulundaki hissedar olan yoneticilerin orani,

Y Onetim kurulunun by Ukl Gga,

Kurumsal yatirimcilarin sahipligi,

Y Oneticilerin sahipligi,



Ail€e nin firmadaki sahipligi,

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

Yukaridaki degiskenlerden kaldirag orani, yabanci kurumsal yatirimcilarin
sahipligi, hdkim ortagin ve ortaklarin sahipligi, yonetim kurulundaki hissedarlarin
orani, ale'nin sahipligi ve yonetim kurulunun buyukligl degiskenleri temsil
maliyetlerini kontrol atina alma araglart olarak secilmis ve bunlarin bagimli
degiskenler olarak yer aldigl 6 es anli regresyon denklemi kurulmustur. Istatistiksel
metod olarak siradan en kucuk kareler yontemi kullanilarak test edilen regresyon
denklemlerinin sonuclarina goére;

Yonetim kurulunda hissedar olan yoneticilerin orani ile ailenin sahipligi
arasinda pozitif yabanci kurumsal yatirimcilarin sahipligi ve hakim ortagin veya
ortaklarin sahipligi arasinda negatif yonli bir iliski sdz konusudur. yonetim
kurulunun buyUklGgu ile -kaldirag orani hari¢- tUm degiskenler arasinda ters yonll
bir iliski vardir. Y 6neticiler tarafindan kontrol edilen firmalar kurumsal yatirimcilar
tarafindan kontrol edilen firmalara gore daha diisik kaldirag oranina sahiptir. Ust
yoneticilerin izlenmesinde ailenin sahipligi, kurumsal yatirimcilarin sahipligi etkin
araclardir.

e Cohen veYagil’in (2006) calismalari,

Pozitif NBD’ ye sahip olan projelerin temettli ddemeleri nedeniyle
reddedilmesinden kaynaklanan temsil maliyetlerini incelemislerdir. Kanada, ABD,
Japonya, Almanya ve ingiltere’deki firmalarin Gst diizey yoneticileri ile anket

calismasl yapmislardir. Ankette asagidaki sorulari sormuslardir:
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1. Temetti 6demek icin NBD' s pozitif olan projeleri ne siklikla

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

2. Hisse senetleriniz  degeri  temetti  6demelerine  ne  derece

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

3. Firmaniz ile yatinmcilar arasindaki bilgi akisini nasil tanimlarsiniz?(1=gok

disiik, 5=¢ok yuksek)

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

fazla)

Arastirmanin sonuglarina gore; firmalarda NBD’ nin reddedilmes sonucunda
temettl 0denmesi kararina bagli olarak temsil maliyetlerinin varligindan soz
edilebilecegi bulgusuna ulasmislardir. Ayrica temsil maliyetleri ile firma biyUklUgu
ve hisse senedi duyarliligl arasinda pozitif bilgilenme dizeyi arasinda negatif yonltu
bir iliski oldugu sonucunavarmiglardir.

e McMahon (2004) calismasl,

Halka acik olmayan klcuk isletmelerde sermayenin temsil maliyetini test
etmislerdir. Caligsmalarinin temelini Ang v.d 2000 yilinda yapmis oldugu calisma
olusturmaktadir. Arastirmanin hipotezleri sdyledir;

1- Kaldirag orani, sahiplik ve yonetim yapisindan etkilenmemektedir,

2- Temsil iligkisinin daha karmasik oldugu isletmelerde temsilcileri
izleme araclarl dahayaygindir,

3- Fadliyet harcamaart orani sahiplik ve yonetim yapisindan
etkilenmemektedir,

4- Temsl iliskisinin yogun oldugu isletmelerde Aktif devir hizi daha

dustiktar,
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5- Aktif karlihigi sahiplik ve yonetim yapisindan etkilenmemektedir,
6- Daha yiksek biydme orani olan isletmelerde temsil iliskis daha
yogundur.

Calismada Avustralya daki 871 kiguk olcekli isletmenin 4 yillik verileri
kullanilmistir.  Tammladiklari  her degisken icin farkli sahiplik ve yoOnetim
yapilarindaki temsil maliyetlerini ki-kare veya Mann-Whitney testleri gibi farkl
istatistiksel yontemler kullanarak test etmislerdir. Analizde kullanilan degiskenler
asaglda siralanmistir;

Kaldirag orani(toplam borclar/toplam varliklar),

Faaliyet giderleri / Toplam Satislar,

Finansal izleme aktivitelerini 6lgcmek icin kullanilan bltce ongordleri ve
diizenli gelir ve harcamalar degiskeni,

Aktif devir hizi,

Aktif karlihgi,

Aktif blydklagl, satislardaki artis, calisan sayisi ve faaliyet gosterdigi il
kullanilarak disik, orta ve yuksek biyime orani olarak gruplandirilan biyime
degiskeni.

Sonug olarak 6ngordikleri hipotezlerinin istatistiksel olarak dogru oldugu
sonucuna ulasmiglardir.

e WuveJan'in (2004) calismalart,

Analizlerinde serbest nakit akimlarindan kaynaklanan temsil problemlerini,
sermaye yapisi kararlarinda sahiplik yapisinin etkisini de dikkate alarak test
etmislerdir. Calismada Japonya daki 833 firmanin 1992-2000 yillari arasindaki

verileri kullanilmistir. Arastirmanin hipotezleri sunlardir;
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1. Kaldirag orani ile firmanin btiyime olanaklari arasinda ters yonli, serbest
nakit akimlari (SNA) arasinda ise ayni yonlu bir iligki vardir. SNA ile
kaldirag orani arasinda ki iliski distk biydme orani olan firmalarda
yiksek btiyime orani olan firmal ara gore daha gucludur.

2. Kadirag orani ile yonetsel sahiplik ve kurumsa yatirimcilarin sahipligi
arasindaters yonlu bir iligki vardir.

Hipotezleri test etmek icin U¢ ayrt model kurmuslardir; kurduklart birinci
modelde kaldirag orani bagimli degisken olarak yer amis bunun disinda asagida
tanimlanan 16 degisken bagimsiz degisken olarak yer almiglardir ve model sirada en
kicuk kareler yontemi kullanilarak test edilmistir. Diger bir modelde ise kaldirag
oraninin ve yonetsel sahipligin bagimli degisken olarak yer aldigi iki ayri denklem
kurmuslardir ve bu iki denklemli modeli iki asamall en kiiglk kareler yontemi ile test
etmislerdir. Kurduklari son denklem sisteminde ise kaldirag oranini bagimli degisken
olarak kullanmislardir fakat kaldiracin (t) yilindaki degerini, bagimsiz degiskenlerin
ise (t-1) zamanindaki degerini veri olarak almis ve siradan en kigik kareler
yontemini kullanarak modeli test etmislerdir. Modellerde kullanilan degiskenler
sunlardir:

Kaldirag,

Y Onetsel sahiplik(yonetim kurulu baskani ve genel mudirin sahip oldugu
hisse senedinin orant),

Banka (bankalar tarafindan elde bulundurulan hisselerin orani),

Diger Finansal kurumlar(yatirim fonlari, emeklilik fonlari v.b banka disl
finansal kurumlar tarafindan elde bulundurulan hisselerin orani),

Diger kurumsal yatirimcilar tarafindan elde bulundurulan hisselerin orani,
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Serbest nakit akislari,

Karlihgin dl¢itt olarak “ Faaliyet kar / toplam satislar”,

Blyldme olanaklarinin 6lgitt olarak; (Varliklarin defter degeri— hisse
senetlerinin defter degeri +hisse senetlerinin piyasa degeri) / Varliklarin defter
degeri,

Firma blyukltg (Toplam varliklarin logaritmasi),

Ar-ge harcamalari / toplam varliklar,

Reklam ve pazarlama harcamalari / toplam varliklar,

Toplam amortisman giderleri / toplam varliklar,

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

Hisse senetlerinin aylik getirisinin standart sapmasi,

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

Calismanin bulgulari hipotezler ile értismektedir. Hissedarlar ve yoneticiler
arasindaki cikar catismalarinin, biydme firsatlarl ve serbest nakit akimlarina bagli
olarak degistigi ve sermaye yapisi politikasinda sahiplik yapisinin dizenleyici rolt
oldugu sonucuna varmislardir.

e Giiney ve Ozkan (2005) calismalart,

Calismalarinda temsil maliyetleri ile borcun vadesi arasindaki iliskiyi nakit
akimlari ve kontrol haklar arasindaki farkliliklar ile yonetsel sahipligin etkisini
dikkate alarak ampirik olarak test etmislerdir. Borcun vades hissedarlar ile borg
verenler arasindaki cikar catismalarindan kaynaklanan temsil maliyetlerinin
disurilmesinde etkin rol oynamaktadir. Kisa vadeli borclanmanin uzun vadeli

bor¢clanmaya kiyasla karli yatirim firsatlarindan yararlaniilmamasindan kaynaklanan
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temsil maliyetlerinin distrilmesinde daha etkin oldugunu sbylemektedirler.
Calismanin Ug hipotezi vardir, Bunlar asagida siralanmistir;

Borcun vadesi ile yonetsel sahiplik arasindaters yonli bir iliski vardir,

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

Nakit akimlarindan pay alan hissedarlarin firmada nitelikli paya sahip ortak

olma orani dustikce borcun vadesi uzamaktadir.
Arastirmada Ingiltere' deki 780 firmanin verileri kullanilmistir. Modelde kullanilan
degiskenler asagida siralanmistir;

Modelde bagimli degisken olarak yer alan “uzun vadeli borclar/toplam
borclar” olarak tanimlanan borcun vades degiskeni,

Kaldirag orani (toplam borglar/toplam varliklar),

BlylUme olanaklarinin gostergesi olarak kullanilan piyasa degeri/defter degeri

orani,

Toplam varliklarin logaritmasi  alinarak hesaplanan firma buyUkl gl
degiskeni,

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

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

Likidite orani,

Y Oneticilerin sahip oldugu hisselerin orani,

%10 ve Uzeri hisseye sahip olanlarin diger hissedarlara orani olarak

tanimlanan degisken.
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Kurduklari regresyon modelinde farkli sahiplik yapilarindaki firmalarda sahiplik
yapisi ile borcun vades arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Arastirmanin sonuglarina
gore ongordikleri Uzere borcun vades ile yonetsel sahiplik arasinda ters yonli bir
iliski s0z konusudur. Nitelikli paya sahip ortaklar ile diger hissedarlar arasindaki fark
blyUdikce borcun vadesi kisalmaktadir. Ayrica 6ngoruldigt Uzere ¢ok ortakl
firmalarda yonetsal sahiplik ile borcun vades arasindaki iliskinin siddeti ¢cok ortakl
firmalarda daha disuktir.
e Doukas, Kim ve Pantzalis (2002) calismalar1.

Hisse senedi analizinin izleme mekanizmasi olarak yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki c¢ikar catismalarinda oynadigl rolu analiz etmislerdir. Hisse senedi
andlizinin, yoneticilerin firma degerini distrecek aktivitelere yonelmemelerini
saglayacak sekilde onlari kisitladigl ve firma degerini arttirarak temsil maliyetlerini
dustrdigind belirtmislerdir.

Arastirmalarinda 7.000 firmanin 1994- 1998 yillar arasindaki v verilerini
kullanmiglardir. Model de kullanilan degiskenler asagida siralanmistir;

Tobin Q = [hisse senetlerinin piyasa degeri+uzun vadeli borglarinin defter
degeri(kisavadeli yukumlltkleri-kisa vadeli varliklar)]/toplam varliklar,

Uzun vadeli borglar/toplam varliklar,

Firma blyuklagi(toplam varliklar),

Satislardaki biyume,

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

Ust yoneticiler tarafindan elde bulundurulan hisse senetlerinin oran,

Kurumsal yatirimcilar tarafindan elde bulundurulan hisse senetlerinin orani,
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Ongoruide bulunan Menkul kiymet analist say1sl,

Modelde temsil maliyeti firmanin blyume firsatlari ve serbest nakit akinlari
(SNA) arasindaki etkilesim dikkate ainarak Ug farkli sekilde oOlculerek bagimli
degisken olarak analize dahil edilmistir.
1.Tems| Maliyeti=(Tobin Q-kukla* SNA); eger firmanin tobin g su 1'den kiglk ise
distk biyume firsatinin gostergesi olarak kukla degisken 1, ters durumda O degerini
alacaktir.

2, Temsil Maliyeti=(Satislardaki Blyume-kukla* SNA); eger firmanin satiglarindaki
blyume ortalamanin altinda ise distk blyidmenin gostergesi olarak kukla degisken
1, tersi durumda O degerini almaktadir.

3.Temsil Maliyeti=(Satislardaki Buytime-kukla*SNA); eger firmanin satislarindaki
buyume bulundugu sektoriin ortalamasinin altinda ise disik blyumenin gostergesi
olarak kukla degisken 1, tersi durumda O degerini almaktadir.

Temsil maliyeti ve hisse senedi andlizi iliskisini 6lgmek icin kurulan modeller
Tobit regresyon yontemi ile test edilmistir. Ayrica firma degerinin olciti olarak
Tobin ‘in Q sunun bagimli degisken olarak kullanildigi ve temsil maliyeti
haricindeki diger degiskenlerin bagimsiz degiskenler olarak yer adigl diger bir
model kurularak firma degeri ile hisse senedi analizi arasindaki iliski siradan en
kucuk kareler yontemi kullanilarak test edilmistir.

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

kiyasla daha etkindir.
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5- DEGISKENLERIN TANIMLANMASI, METODOLOJi ve

AMPRIK BULGULAR

Calismada isletmelerde temsil maliyetlerini test etmek icin iki farkli bagimii
degisken kullanilmistir. Bagimli degiskenlerden birincisi; yoneticilerin, yoneticilere
Odenen Ucretleri de kapsayan, faaliyet giderlerini kontrol edebilmedeki etkinligini
olecmek icin kullanilan “Faaliyet Giderleri / Satislar” degiskeni, ikincisi ise; serbest
nakit akimlarinin neden oldugu cikar catismalarindan kaynaklanan maliyetleri test
etmek icin kullanilan “Nakit Akimlari / Toplam Varliklar” degiskenidir. Her bir
bagimli degisken icin kurulan regresyon modellerinde firma buyUklGgu ve piyasa
performans oOlcitll olarak tanimlanan “piyasa degeri / defter degeri” orani kontrol
degiskenleri olarak yer almislardir. Kontrol degiskenleri disinda gelirlerdeki oynaklik
ve firmariskliliginin yani sira ortaklik yapisi, yatirimei profili, temettti ve borglanma
politikasini 6lgmek icin tanimlanan bagimsiz degiskenler ayri ayri modele dahil

edilmiglerdir.
5.1- BAGIMLI (iCSEL) DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Temsil maliyetlerinin test etmek icin modelin  bagimli (icsel) degiskenleri
olarak; “Faaliyet giderleri/Toplam Varlikla” TM(FG/TV) ve “Nakit Akimlari /

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

Firmalarda pazarlama, yonetim ve Ar-Ge giderlerinden olusan faaliyet
giderleri, yoneticilere ve denetcilere 6denen Ucretlerin yani sira reklam ve Ar-Ge
harcamalarini da iceren firmanin esas faaliyetlerini ylritirken katlandigi giderleri
kapsamaktadir. Dolayisiyla artan faaliyet giderleri firma icin 6nemli bir maliyet

unsuru olmaktadir. Y oneticilere 6denen Ucretlerdeki artis, eldeki kaynaklarin reklam
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ve Ar-Ge harcamalari gibi nakit akisi saglamayan kaynaklara aktarilmasi, denetim ve
personel giderlerindeki yukselme, firmanin borg verenler, hissedarlar ve yoOneticiler
arasinda cikar catismalarindan kaynakli maliyetlere katlanmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, faaliyet giderlerindeki artisin temsil maliyetlerinde de artisa neden
olacagl sOylenebilir. Calismada temsil maliyetlerinin gosterges olarak faaliyet
giderlerine iligskin degisken Ang, Cole ve Lin’in (2000) calismalarinda tanimladiklari

sekilde;

2]

TM(EGITV) = 125: Faaliyet Giderleri;,
' 54 Toplam Varliklar ,

olarak tanimlanmistir.

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

nedeniyle temsil maliyetlerinin yiksek olmaolasiligl da o kadar coktur.

Faydalarini serbest nakit akislarinin  tutartyla  bitinlestirmis  olan
yoneticilerin, bunu azaltacak yatirim harcamalari ve yatirimin getirileriyle finanse
edilecek bor¢ ve ké&r payr ddemelerine sicak bakmamalari, onlart kérli yatirim
firsatlarindan yararlanmamaya iter. Y oneticiler karli bir yatirim projesine yapilacak
yatinm tutarinin - ve sonrasinda Odenecek bor¢ ve temettilerin, imtiyazlarini
fonlamak icin kullandiklari serbest nakit akisi tutarini azaltacagini dusunurlerse,
pozitif net buglinkii degere sahip de olsa projeyi onaylamayacaklardir (Kochhar,
1996). Dolayisiyla firmanin saglamis oldugu nakit akimlari yoneticiler ile borg
verenler ve hissedarlar arasinda nakit akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerine
neden olmaktadir. Ozellikle 1990'dan sonra yapilan arastirmalarda nakit

akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetleri literatirde onemli yer tutmaktadir.



Calismada bagimli degisken olarak yer aan nakit alimlarindan kaynaklanan temsil

maliyeti degiskeni asagidaki sekilde tanimlanmistir;

(DAnemNet Karl ;, + DonemAmortismen Giderleri ) — Nakit Temettu
I 54 TopamVarliklar |,

" %100 (3]

5.2- BAGIMSIZ (DISSAL) DEGISKENLERIN

TANIMLANMASI

Regresyon modelinde, firma buyUklGgu ve piyasa performans 6lciitl olarak
tanimlanan “piyasa degeri / defter degeri” orani kontrol degiskenleri olarak tim
denklemlerde yer amiglardir. Kontrol degiskenleri yani sira finansal politika
degiskenleri olarak tanimlanan ortaklik yapisi, yatirimci profili, temetti ve
borclanma politikasinin temsil maliyetleri Gzerindeki etkisini 6lgmek icin tanimlanan
bagimsiz degiskenler ayri ayr modele dahil edilmislerdir. Gelirlerdeki oynaklik ve

firmariskliligi de diger bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir.

5.2.1 - KONTROL DEGISKENLERI
e Firma Buytikltigi;

Firmanin blydklagh  arttikca yoneticilerin, gereken yatirimin miktarindaki
bliylk artis nedeniyle daha disik oranda hisse senedi bulunduracaklar
beklenmektedir. Bu artisla beraber yoneticiler firma buyuklugl arttikga, varolan
hisse senetlerinden daha az miktarda ellerinde bulunduracaklardir. Buna ilaveten,

veri bir bor¢ duzeyi icin, bankanin varliklarinin buyuklgl arttikga, iflas olasiligl

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

temettl dagitiminin gergeklesmesine neden olacagini soyleyebiliriz .

Firma buyukltguni (BYK) 6lgmek igin firmanin 5 yillik ortalama toplam
varliklarinin dogal logaritmasi alinmistir.

5
BYK,= LN(EZTOPLAM VARLIKLARjnj [4]
5

n=1

e “Piyasa Degeri/Defter Degeri” Orani;

Firmalarin performandlarinin artmasi  karliliklarinin artmasina ve hisse
senetlerinin deger kazanmasina neden olmaktadir. Karliligl ve piyasa degeri artan
firmanin yoneticileri daha yuksek Ucret, hissedarlar temettt dagitilmasini ve borg
verenler ise borglarinin 6denmesini talep edeceklerdir. Dolayisiyla performansa ve
buyume olanaklarina bagli olarak firmalarda temsil probleminden stz edilebilir.
Giiney ve Ozkan (2005); Doukas, Kim ve Pantzalis (2002); Pawlina ve Reneeboeg
(2005); Chi (2005); Anderson, Mansi ve Reeb (2002) tarafinda yapilan ¢calismalarda
firma performansinin temsil maliyetleri Uzerindeki etkisi incelenmistir. Calismada,
hisse senetleri menkul kiymet piyasalarinda islem goren firmalar icin performans

Olcutl olarak “Piyasa Degeri / Defter Degeri” orani kullaniimistir.
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5.2.2 — SAHIPLIK YAPISI DEGISKENLERI

Firmanin sahiplik yapisi, gerek finansal gerekse faaliyetlerle ilgili kararlarin
alinmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Degisen sahiplik yapisina bagli olarak
firmanin yonetimi, hissedarlari ve bor¢ verenleri alinan kararlardan dogrudan
etkilenmektedir. Temsil teorisinin temelini olusturan, Jensen ve Meckling (1976)
tarafindan ortaya konulan firma sahiplerinin firma hisselerinin tamamina sahip
olmadigl takdirde o firmada temsil probleminden buna bagli olarak da temsil
maliyetlerinden soz edileceginden yola cikarak temsil maliyetlerinin belirleyici

faktorlerinden birinin firmanin sahiplik yapisi oldugunu soyleyebiliriz.

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

desiskenidir.’

" Temsil teorisinin test edilmesinde 6nem arz eden diger bir kavram olan Yénetsel Sahiplik
(managerial ownership) bu alanda yapilan bircok amprik ¢alismada degisken olarak modele dahil
edilmistir. Fakat, analizimize konu olan Turkiye deki firmalarin yoneticilerinin ellerinde bulunan
hisse senedi sayisina ulasilabilecek bir veri tabani bulunmamaktadir. Ayrica ¢calismada kullanilan ve
I.M.K.B’den temin edilen mevcut bilgilerde halka agiklanan bilgiler icerisinde yoneticilerin sahip
oldugu hisse senedi miktar belirtilmemektedir. Bu nedenlerden 6tlri yonetsel sahipligi temsil
edebilecek bir degisken tanimlanamamistir.
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5.2.3 - TEMETTU DEGISKENLERI

Temsil problemi ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan maliyetlerle dogrudan
iliskiss olan finansal politika araglarindan bir digeri ise firmanin 6dedigi
temettUlerdir. Daha Onceki bolimlerde degindigimiz Uzere artan temettli 6demeleri
sonucunda firmanin disardan sermaye saglama gereksinimi artmaktadir, bunun dogal
sonucu olarak yoneticiler hissedarlarin cikarlarini koruma konusunda daha 6zenli
davranmaktadirlar. Ayrica kaynak gereksiniminin dogal sonucu olarak, firmaya
yatirim yapmak isteyen yatirimcilar tarafindan firma yoneticilerinin kararlari daha

yakindan izlenecektir.

Ulkemizde firmalar tarafindan  nakit temetti  O0demesine sk
rastlanmamaktadir. Ayrica yasanilan krizlerin etkilerinden dolay! analize konu olan
bircok firma 2002 ve 2003 yillarinda zarar etmistir. Temettli orani modele dahil
edildiginde, temettil 6demelerinin temsil maliyetleri Uzerindeki etkilerini tam olarak
aciklanmayacaktir. Bu nedenle Temettii 6demelerinin etkisini test edebilmek icin
modele ikis kukla degisken olmak Uzere Uc¢ farkli degisken dahil edilmistir.
Degiskenlerden “TEM 1" olarak tanimlanan degisken incelenen 5 yillik periyotta
firmalarin temettl 6demesi yapip yapmadiklarl gosteren degiskendir. Kukla degisken
olarak tanimlanan “TEM 1", eger firma 5 yil icerisinde 1 veya daha fazla temettl
Odemesi yapmissa 1, hi¢ temettii 6demesi yapmamissa O degeri almaktadir. “TEM”
incelenen 5 yillik donemde firmanin toplam kag kere temettl ddemes yaptigini
gostermektedir ve O ile 5 arasinda deger almaktadir. “TEM 3" olarak tanimlanan
degisken ise 3 defa daha fazla temettii 6demesi yapanlara 1, 3 seferden daha az
temettll 6demesi yapanlar 0 degerini alacak sekilde kukla degisken olarak modele

dahil edilmistir.
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5.2.4 — BORCLANMA DEGISKENLERI

Bir onceki bolimde agiklandig! izere isletmelerin sermaye yapisinda artan
bor¢ orani, disardan saglanan sermaye (outside equity) ihtiyacini azaltmaktadir.
Konuya temsil maliyetleri cercevesinden yaklastigimizda, artan bor¢ oraninin,
serbest nakit akimlarinin bor¢ faizlerini 6demede kullanilmasindan 6tirt yoneticileri
kisitlandigl ve karli olmayan yatirimlara yonelmelerini engelledigi savunulmaktadir.
Borclanmanin bu etkisi nedeniyle hissedarlar ile yoneticiler arasindaki temsi
problemini hafiflettigini ve buna bagli olarak sermayenin temsil maliyetini (agency
cost equity) azattigini soyleyebiliriz. Diger taraftan artan bor¢ orani firma
kaynaklarinin dagilimi agisindan incelendiginde bor¢ verenler ve hissedarlar arasinda
cikar catismalarina neden olacaktir. Ayni perspektiften degerlendirdigimizde
yoneticiler ile bor¢ verenler arasinda nakit akimlarinin firma cikar gruplarina
dagilimi  konusunda problemlere neden olacaktir. Bu problemlerin  firmaya
yikleyecegi maliyetler ise borcun temsil maliyetini (agency cost of debt)

arttiracaktir.

Modelde firmanin borclanma yapisini dlgmek icin U¢ farkli degisken
tanimlanmistir. Bu degiskenlerden ilki firmanin borclanmasinin en  6nemli
gostergelerinden olan kaldirag oranidir. Kaldirag orani  asagidaki  sekilde

tanimlanmistir.

5 Toplam Y abanci Kaynaklar .
KAL;=LN EZ i o Y =
5%  Toplam Ozkaynaklar ;,

[5]°

8 Kaldirag orani degiskeninin frekans dagilimi carpiklik gostermektedir. Bu sorunu gidermek igin
hesaplanan kaldirag oranin dogal logaritmasi alinmistir.
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Modelde bor¢ yapisinin gostergesi olarak yer alan diger bir degisken ise
firmanin toplam finansal borglarinin toplam borclara orani olarak tanimlanan “FIN
BRC” degiskenidir. Ulkemizde giiclii 6zkaynak yapisi olmayan firmalar, borg tediye
ile alacak tahsil siires arasindaki farktan kaynaklanan likidite agigini agirlikli olarak
finans kurumlarindan temin ettikleri kaynaklarla finanse etmektedirler. Diger taraftan
kurumsallasmalarini  tamamlayamayan firmalar icin derin olamayan sermaye
piyasalari izleme mekanizmasl olarak etkin rol Ustlenememektedir. Bu durumda
firmalara bor¢ veren bankalar ve finans kurumlari firma faaliyetlerini yakindan
izlemektedirler.

Modelde borglanma ile ilgili olarak yer alan son degisken ise firmanin
borglarinin vade yapisidir. istikrarsiz bir piyasada firmalara borg verenler cogunlukla
kisa vadeli bor¢c vermeyi tercih etmektedirler. Belirsizlik ortaminda uzun vadeli
borclanma bor¢ verenler agisindan risk unsuru igermektedir. Piyasalardan uzun
vadeli bor¢ bulabilme kapasitess olan firmalarin kredibilitesinin yiksek oldugu
dusUnUlmektedir. Borcun vadesinin uzamasi bor¢ verenlerin firmaya ve
yOneticilerine olan glveninin gostergesi olarak yorumlanabilir. Bunun neticesinde
borcun vadesinin uzamasinin temsil maliyetlerini dusOrtct etkis oldugunu
sdyleyebiliriz (Dennis v.d., 2000; Myers, 1977; Giiney ve Ozkan, 2005). Borcun
vadesi degiskeni, uzun vadeli borglarin toplam borclara orani olarak tanimlanmis ve

modelde “VADE” seklinde gosterilmistir.
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5.2.5 — YATIRIMCI PROFILI

Ozellikle son yillarda yatirim fonlari, emeklilik fonlari ve yatirim ortakliklari
gibi kurumsal yatirimcilar finansal piyasalarin en onemli aktorleri arasinda yer
amaktadirlar. Yeterli bilgi ve tasarrufa sahip olmayan bireysel yatirimcilarin
ellerinde bulunan fon fazlasinin profesyoneller tarafindan yonetilmes ve tek
bagslarina olusturamayacaklari buyuklikte cesitlendirilmis portfdylere sahip olmalari
bireysel yatirimcilarin fonlara yatinnm yapmakla saglayacaklari avantgjlardandir.
Fonlara katilimin diger bir avantgi ise temsil maliyetleri cercevesinde
degerlendirilebilir. Kurumsal yatirimcilar tarafindan olusturulan fonlara yatirim
yapan bireysel yatirimcilar hisse senetlerini ellerinde bulundurduklari firma hakkinda
yeterli bilgi ve birikime sahip degillerdir. Firma hakkinda daha fazla ve dogru
bilgilere sahip olan fonlar, yonettikleri portfoylerin icerdigi hisse senetlerini strekli
olarak izlemektedirler. Iste yukarida bahsetmis oldugumuz yapilarindan &turii
kurumsal yatirimcilar hissedarlar adinaizleme faaliyetlerini yurttmekte ve boylelikle
firma yoneticileri ile hissedarlar arasindaki temsil probleminden kaynaklanan
maliyetler azalmaktadir. Kisaca kurumsal yatirimcilar etkin birer finansal ajan olarak
firmafaaliyetlerini izlemektedirler. Arastirmaya dahil edilen firmalara yatirm
yapan yatirimcilarin profilini temsil eden (g farkli degisken modele dahil edilmistir.
Degiskenlerden birincisi, firmalara yatirnm yapan kurumsal yatirimcilarin analize
konu olan firmalara yatirim yapan toplam yatirimcilarin orani olarak tanimlanmis ve
modelde “KRY” olarak gosterilmistir. Diger degisken “YAB YTR” yabanci
yatirimecilarin toplam yatirrmer sayisina orani olarak hesaplanmistir. Y atirimci
profilinin gostergesi olan son degisken “YER YAT” ise yerli yatirimcilarin toplam

yatirnmcilara oranidir.
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5.2.6 — RISKLILIK DEGISKENLERI

Modelde bilanco riskliligin gostergesi olarak GOYK degiskeni piyasariskinin
gostergesi olarak RISK degiskeni kullanilmistir. Firmalarin gelirlerindeki oynaklik
arttikca, iflas olasiligl artmakta ve firmalar sermaye yapisi kararlarini verirken daha
disuk oranda bor¢c kullanmaktadirlar. Borcun maliyetinin artmasi sonucunda,
finansman kaynagl olarak hisse senedi ihrag edilmesi firmalar agisindan daha
avantgjlidir. Hisse senedi miktarindaki bu artisin sonucu olarak, firmalarin dahafazla
temettli 6demeleri beklenmelidir. Sonug olarak firmanin gelirlerindeki oynakligin
artmasi iflas maliyetlerini ve temsil maliyetini arttirmaktadir (Friend, Lang, 1988).

Firmanin gelirlerindeki oynaklik asagidaki sekilde hesaplanmistir.

GOYan:stdsapma{ NET SATISLAR|n } 6]

TOP. VARLIKLAR jn

Temsil maliyeti ile ilgili olan diger bir bagimsiz degisken ise yeni hisse
senedi cikarmanin maliyetidir(flotation costs). Ortalama hisse senedinin getirisinin
standart sapmasi ne kadar buyuk olursa, cikarilan ilave hisse senetlerinin ihrag
maliyeti o kadar blyUk olur ve yoneticilerin de bu sonugtan kaginmak icin
dagitacaklari temettll miktarinin da o kadar az olacagl beklenir. Finans piyasalarinin
yuksek riskin bir isareti olarak yuksek oynakligi agilamasi, daha fazla fonun
bulundurulmasi ve nakit akimlarindan temettii olarak daha az dagitmanin bir
dogrulayicisi olmaktadir (Mendez, Willey, 1995). Hisse senedinin riskliligini
gosteren degisken, ¢alismaya dahil edilen firmalarin 57 aylik getirilerinin  standart

sapmasl ile temsil edilmektedir.

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

Calismaya I.M.K.B’ye kote imalat sektoriindeki 144 firma dahil edilmistir.
Firmalar secilirken hisseleri 2002 — 2006 donemi boyunca i.M.K.B’ deislem gorenler
dikkate alinmistir. Firmalarin ortaklik yapilari I.M.K.B’nin internet sitesinde
yayimlanan sirketler yilligi verilerinden; temettll 6demeleri, piyasa degeri / defter
degeri orani, firmalarin aylik ortalama getiri verileri ve nakit akimlarina iliskin
veriler yine I.M.K.B’ internet sitesindeki verilerden temin edilmistir. Yatirimei
profiline iliskin veriler Tlrkiye Sermaye Piyasasi ve Aract Kurumlar Birligi’
Firmalarin mali blnyelerine iliskin veriler ise araci kurumlara veri saglayicisi olarak
hizmet veren Finnet firmasinin veri tabanindan temin edilmistir’. Analize dahil olan
imalat sektorindeki firmalarin alt sektorlere gore dagilimi Tablo-2'de verilmistir.
Kurulan regersyon modeline iliskin istatistiksel analizler yapilirken Minitab yazilimi
kullaniimistir.

Tablo - 2 Firmalarin Sektérel Dagilimi.

DIGER IMALAT SANAY// 3
DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DER/ 24
GIDA, ICKI VE TUTUN 21
KAGIT VE KAGIT URUNLER/, BASIM VE YAYIN 11
KIMYA, PETROL, KAUCUK VE PLAST/K URUNLER 20
METAL ANA SANAY/ 14
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM 22
ORMAN URUNLER/ VE MOBILYA 2
TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAY/ 27
TOPLAM 144

® Ulkemizde 2003 ve 2004 yillarinda firmalar enflasyon muhasebesi uygulanmistir.  Calismada
degiskenlerin hesaplanmasi icin kullanilan 2003 ve 2004 yillarina ait veriler enflasyon muhasebesi
uygulanmis bilango kalemleri dikkate alinarak, diger yillarailiskin veriler tarihi maliyet esasina gore

hazirlanan bilanco kalemleri dikkate alinarak hesaplanmistir.
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5.4- METODOLOJI

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

normal dagilimayakin bir dagilim gosterdigi gorilmektedir.

5.5-AMPRIK BULGULAR

e Model 1- TM(FG/TV)

Faaliyet giderleri 6lgltine gore hesaplanan temsil maliyetleri TM(FG/TV)
degiskeninin bagimli degisken olarak yer adigi regresyon denklemlerinin
sonuclarina iliskin 6zet tablo Ek — 2'de sunulmustur. Dogrusal regresyonun temel
varsayimlarindan olan, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasli kosulunun
testi icin hesaplanan Durbin — Watson istatistigi degerleri 1,77 - 1,83 arasindadir.
Durbin — Watson istatistik degerinin 2 civarinda olmasl hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Hesaplanan D-W degerleri dikkate
aindiginda denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi
soylenebilir. Denklemlerin timid icin hesaplanan F istatistikleri %1 veya %5
seviyesinde anlamlidir.

BYK ve PD/DD degiskenleri kontrol degiskenleri olarak tim denklemlerde

yer almistir. Bu iki degiskenin bagimsiz degisken olarak kullanildigi denklemin F
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istatistik degeri 5,74 olarak hesaplanmistir. BYK degiskeninin faaliyet giderlerine
goére hesaplanan temsil maliyetleri denkleminde -1,34 olan katsayisi %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli  bulunmustur. Diger denklemler de incelendiginde
BYK’nin tim denklemlerde negatif isaretle yer aldigi gérilmektedir. Bu sonuglara
gore, firma buyuklugl ile temsil maliyetleri arasinda negatif yonla bir iligki
oldugunu sdyleyebiliriz. Soyle ki, firma bluyudkligl arttikca faaliyetleri strdirmek
icin katlanilan giderler kontrol altina alinarak, yoneticilere, denetcilere ve personele
Odenen Ucretler, reklam ve ar-ge harcamalari firma etkinligine katki yapacak sekilde
kontrol altina ainmaktadir. Literatirde yapilmis olan ¢calismalara parelel olarak, daha
buyuk firmalarda faaliyet giderleri olclt alinarak hesaplanan temsil maliyetlerinin
kucuk firmalara gore daha duisik olacagini sdyleyebiliriz.

Firmalarin performans gostergesi olarak modele dahil edilen ve regresyon
denklemlerin tamaminda yer alan PD/DD degiskeni negatif ve istatistiksel olarak
%10 seviyesinde anlamli katsayiya sahiptir. Firma performansinin ve blyime
olanaklarinin gosterges olan PD/DD degiskeninin negatif katsayisi, performansi
yiksek olan firmalarda, faaliyet giderleri oOlcit ainarak hesaplanan temsil
maliyetlerinin disik oldugunu gostermektedir. Performansi ve blylime olanaklari
yuksek olan firmalarda gereksiz giderlerin yapilmadigl ve faaliyetler igin yapilan
harcamal arin firmanin aktif verimliligini arttirdigini sdyleyebiliriz.

Bagimli degisken olarak TM(FG/TV) kullanildigi Model 1'de ortaklik
yapisinin firma temsil maliyetleri Gzerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu
bulgusuna ulasiimistir. Ortaklik yapisi gosterges olarak kullanilan ve firmada hakim
ortagin sahiplik orani olarak hesaplanan HKM ORT degiskeninin %5 seviyesinde

anlamli olan katsayisi regresyon denkleminde pozitif deger amistir ve denklemin
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istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli olan F istatistik degeri 5,57 olarak
hesaplanmistir. Elde edilen bulgulara gére hakim ortagin firmadaki sahipliginin orani
arttikca temsil maliyetlerinde artis gorilmektedir. Calismaya dahil edilen firmalarin
cogu aile sirketi seklinde orgutlenmistir. Aile sirketlerinde hakim ortak genellikle
hakim ortaklar yonetim kurulunu olusturmaktadir. Dolayisiyla kendi Ucretlerini de
iceren faaliyet giderleri yuksek seviyede belirmektedir. Ayrica Ust yOnetim
kademesinde de konusunda deneyimli profesyonel yoneticiler yerine aile Uyeleri
gorev almaktadirlar. Bunun sonucu olarak faaliyet giderleri kontrol altina alabilecek
deneyime sahip olmayan aile Uyelerinin firmanin faaliyetlerini strdirmek icin
yaptigl giderler aktif verimliligi yaratacak sekilde etkin ve verimli olmamaktadir.
Sonug olarak hakim ortagin sahipliginin arttig1 firmalarda temsil maliyetlerin de artis
gorulmektedir. Kukla degisken olarak modele dahil edilen ve firmada yabanci ortak
bulunup bulunmamasinin gostergesi olan YAB ORT degiskeninin pozitif katsayisi
%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bulgulara gore yabanci
ortagl olan firmalarda temsil maliyetleri daha ylUksek seviyede belirmektedir.
Genellikle aile sirketi olan firmalara yabanci ortagin girmes gerek yoneticiler ile
hissedarlar arasinda gerekse hissedarlarin kendi aralarinda cikar catismalarinin
yasanmasina neden oldugu soylenebilir.

Model 1'de yer alan diger degiskenlerden yatirimci profilini gosteren KRY
negatif, YBN YAT ve YER YAT degiskenleri pozitif katsaylya sahip olmakla
beraber degiskenlerin katsayilar istatistiksel olarak anlamli  bulunmamistir.
Yeterince derin ve etkin olmayan sermaye piyasaarinin sonucu olarak bu
degiskenlerin etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini sdyleyebiliriz. Ayni

sekilde bor¢c yapisinin gostergesi olarak kullanilan KAL, FIN BRC ve VADE
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degiskenlerinin  pozitif olan katsayilari da istatistiksel olarak anlamli
bulunmamiglardir. Bu bulgular 1siginda borclanma politikasinin ~ faaliyet
giderlerinden kaynaklanan temsil maliyetlerini  distrmede etkin  olmadigi
soyleyebiliriz. Temettl 6demelerinin gostergesi olarak regresyon denklemlerine
dahil edilen TEM, TEM 1 ve TEM 3 degiskenlerinin katsayilari pozitif degerler
amistir.  Temettl  degiskenlerinin  katsayilari  istatistiksel olarak  anlamli
bulunmamiglardir. Buna gore, temettll 6demelerindeki artisin faaliyet giderlerinden
kaynaklanan temsil maliyetleri Uzerindeki pozitif etkisi kurulan regresyon
denklemleri dikkate aindiginda anlamli degildir. Model’in diger bagimsiz
degiskenleri olan GOYK ve RISK degiskenlerinin katsayilari sirasiyla negatif ve
pozitif olarak hesaplanmistir. Fakat bilango 6l¢itlerine goére riskliligin gostergesi
olan GOYK ile piyasa dlclitlerine gore riskliligin olcltii olarak hesaplanan RISK
degiskenlerinin katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmamiglardir. Dolayisiyla
incelenen firmalarda riskliligin faaliyet giderlerine gore hesaplanan temsil maliyetleri
Uzerinde 6nemli bir etkisi olmadigl soylenebilir.
e Model - 2 TM(NA/TV)

Nakit akimlari olcitine gore hesaplanan temsil maliyetleri TM(NA/TV)
degiskeninin bagimli degisken olarak yer adigl regresyon denklemlerinin
sonuclarina iliskin ozet tablo EK — 3'de sunulmustur. Dogrusal regresyonun temel
varsayimlarindan olan, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasli kosulunun
testi icin hesaplanan Durbin — Watson istatistigi degerleri 1,84 — 2,09 arasindadir.
Hesaplanan D-W degerleri dikkate aindiginda denklemlerdeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon olmadigi sdylenebilir. Denklemlerin tim igin hesaplanan F

istatistikleri %1 seviyesinde anlamlidir.
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BYK ve PD/DD degiskenleri kontrol degiskenleri olarak tim denklemlerde
yer almistir. Bu iki degiskenin bagimsiz degisken olarak kullanildigi denklemin F
istatistik degeri 10,36 olarak hesaplanmistir. BYK degiskeninin nakit akimlarina
gore hesaplanan temsil maliyetleri denkleminde 0,109 olan katsayisi %1 dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger denklemler de incelendiginde
BYK’nin tim denklemlerde pozitif isaretle yer aldigi gorilmektedir. Bu sonuclara
gore, firma blydklGgi ile nakit akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetleri arasinda
pozitif yonlt bir iliski oldugunu soyleyebiliriz. Firma buyukltgl arttikga nakit
akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerinde artis gérilmesinin nedeni artan
firma olceginin neticesinde, artis gosteren nakit akimlarinin firma cikar gruplari
olarak niteledigimiz yoneticiler, hissedarlar ve borg verenler arasinda dagilimi
konusunda ¢ikar catismalarina neden olacagl sdylenebilir. Burada 6nemli olan artan
temsil maliyetlerini distrmek icin nakit akimlarinin ne kadar etkin kullanilacagidir.

Firmalarin performans gostergesi olarak modele dahil edilen ve regresyon
denklemlerinin tamaminda yer alan PD/DD degiskeni pozitif ve istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli katsaylya sahiptir. Firma performansinin ve bilyime
olanaklarinin gostergesi olan PD/DD degiskeninin pozitif katsayisi, performansi
yiksek olan firmalarda, nakit akimlari 6lcit alinarak hesaplanan temsil
maliyetlerinde artis olacagini gostermektedir. Performansi ve blylime olanaklari
yuksek olan firmalarda elde edilen nakit akimlarinin yoneticilerin sosyal olanaklarini
artirmak icin mi harcanacagl? Hissedarlara temettli olarak mi dagitilacagi? Ya da
bor¢ 6demelerinde mi kullanilacag1? kararlarina paralel olarak temsil probleminden

kaynaklanan maliyetler kontrol altina a inabilecektir.
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Model’in bagimsiz degiskenlerinden GOYK ve RISK degiskenlerinin
katsayilari negatif ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bilanco Ol ¢tlerine gore riskliligin gostergesi olan GOYK ile piyasa olgutlerine gore
riskliligin olcUty olarak hesaplanan RISK degiskenlerinin F istatistik degerleri
sirasiyla 12,17 ve 10,98 olarak hesaplanmistir. Bulgulara gore, riskliligi artan
firmalarda nakit akimlari ve buna bagli olarak katlanilan temsil maliyetleri
azalmaktadir. YUksek riski olan firmalara hissedarlar yatirrm yapmamakta borg
verenler ise artan riske bagli olarak bor¢ verme konusunda daha ihtiyatl
davranacaklardir. Bu nedenle riski artan firmalarda nakit akimlarindan kaynaklanan
temsil maliyetlerinin daha dusik seviyede olacag! dusunilmektedir.

Model — 2'de bagimsiz degiskenler olarak denklemlere dahil olan ortaklik
yapisi degiskenlerinden HKM ORT ve YAB ORT degiskenlerinin pozitif katsayilari
istatistiksel olarak anlamli  bulunmamiglardir. Ortakli  yapisini  temsil eden
degiskenlerden bir digeri olan HLK ACK degiskeni ise %10 anlamlilik dizeyinde
negatif katsaylya sahiptir. Firmalarda halka agiklik orani arttikga nakit akimlarindan
kaynaklanan temsil maliyetlerinde disis gordlmektedir. Hissedar sayisi artikca
firmay1 yonetenler hissedarlarin cikarlarint daha ¢ok gozetmekte ve bunun
neticesinde temsil maliyetlerinde dusis gorilmektedir.

Temettli 6demelerini temsil eden TEM 1, TEM ve TEM 3 degiskenleri
bagimsiz degisken olarak dahil olduklari regresyon denklemlerinde pozitif ve
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli katsayillara sahiptirler. Elde edilen
sonuclara goére, firmalarda artan temettii 6demeleri nakit akimlarinin hissedarlarin
cikarlarini gozetecek sekilde kullaniimasina ve buna bagli olarak borcun temsil

maliyetini artirmaktadir.
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Yatirnmer profilini tammlamak icin kullanilan KRY, YBN YAT ve YER
YAT degiskenleri Model — 1'de oldugu gibi sirasiyla negatif, pozitif, pozitif
katsayilara sahiptirler.  Degiskenlerin katsayilar istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Yeterince derin ve etkin olmayan sermaye piyasaarinin sonucu
olarak bu degiskenlerin etkilerinin istatistiksel olarak anlamli  olmadigini
soyleyehiliriz.

Son olarak borglanma politikasini  etkisini test etmek icin kullanilan
degiskenlerden KAL ve FIN BRC degiskenleri negatif ve %1 diizeyinde anlamli
katsayilara sahiptirler. Bu degiskenler icin kurulan regresyon denklemlerinin F
istatistik degerleri sirasiyla 35,13 ve 14,95 olarak hesaplanmistir. Borclanmay temsil
eden diger bir degisken olan ve uzun vadeli bor¢glanma oranini gosteren VADE
degiskeninin negatif katsayis istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgular
Isiginda, firmalarda artan yabanci kaynak oraninin ve finansal borglarin nakit
akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerini  hafiflettigini  sOyleyebiliriz.
Borclulugu artan firmalarda yoneticiler ile hissedarlar arasindaki  cikar
catismalarindan kaynaklanan temsil maliyetleri nakit akimlarinin bor¢ 6édemelerinde

kullanilmasindan dolay1 azalmaktadir.
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6- SONUC

Son yillarda temsil teorisi finans literattiriinde genis yer tutmakta, farkli tGlke
ve sektor verilerinin kullanildigl birgok amprik calisma yapilmaktadir. Y oneticiler,
hissedarlar, bor¢ verenler, kurumsal yatirimcilar, kamu otoritesi v.b. bircok cikar
grubu isletmelerin verecekleri kararlarda daha etkin rol oynamaya baslamislardir.
Yatinm firsatlarinin - degerlendirilmesi, temettii dagitim politikasi, bor¢lanma
politikasi, halka arz kararlari ve Ucret politikasl bahsi gecen kararlarin bazilaridir.

Ulkemizde de son donemlerde sermaye piyasaarindaki gelismelere,
firmalarin fon bulabilmek icin halka aciimalarina ve uludararasi sermaye
hareketlerinin de etkisiyle yabanci yatirimcilarin paylarinda artis gortlmesine bagl
olarak firmalar agisindan dissal izleme araclari artmstir. Firmalar hissedarlar, borg
verenler ve yoneticilerin ¢ikarlarinin értismesi yoninde 6nemli cabalar sarf etmeye
baslamislardir. Yoneticilerin ve diger calisanlarin faaliyetlerini ve kararlarini
denetlemek maksadiyla i¢c  kontrol  birimlerinin  kurulmasi,  denetciler
gorevliendirilmesi, yonetici  raporlari  hazirlanmasi  gibi  icsel  denetim
mekanizmalarinin énemi artmistir. Gerek i¢sel gerek dissal izleme mekanizmalari
firmalarda cikar gruplari arasinda kaynak dagilimi ve karar alma mekanizmasi
acisindan 6nem arz eden temsil iliskisi ve bu iliskilerin neticesinde ortaya c¢ikan
problemler ve maliyetler calismanin temelini olusturmustur.

Cadismada halka acik 144 imalat¢l firmanin verileri kullanilarak temsil
maliyetleri ve bu maliyetleri etkileyen unsurlar incelenmistir. LiteratUrdeki diger
calismalar dikkate alinarak temsil maliyetlerini 6lcmek icin faaliyet giderleri/top.
varliklar ve serbest nakit akimlari/toplam varliklar oranlari kullanilmis ve bu iki

oranin artmasinin isletmelerde temsil maliyetlerini arttiracagl kabul edilmistir. Bu
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degiskenlerin bagimli degisken olarak yer adigi iki ayri regresyon modeli
kurulmustur. Firma blydklGgh ve piyasa degeri/defter degeri orani regresyon
modellerinin  kontrol degiskenleridir. Finansal politika degiskenleri olarak
tanimlanan borglanma politikasini, temettl politikasini ve sermaye yapisini temsil
eden degiskenler ile risklilik ve yatirimci profilinin gostergesi olan degiskenler ise
kontrol degiskenleri ile birlikte teker teker modele bagimsiz degiskenler olarak dahil
edilmiglerdir.

Daha buyuk ve yiksek performansi olan firmalarda faaliyet giderlerinden
kaynaklanan temsil maliyetlerinin daha distk oldugu gozlemlenmistir. Firmalarda
hakim ortagin veya yabanci ortagin payinin artmasi sonucu temsil maliyetlerinde
artis oldugu goralirken, halka agiklik orani yiksek olan firmalarda temsil
maliyetlerinin azaldigl gorulmektedir. Diger hissedarlar olarak adlandirilabilecek
ortaklarin etkin izleme misyonunu Ustlenmesinin yani sira firmalara kurumsallasma
ve seffaflasma yonunde tesvik unsuru olarak temsil maliyetlerinin hafifletilmesine
katkida bulunduklari sdylenebilir.

Artan firma bayukliglnin ve performansinin nakit akimlarini arttirdigr ve
buna bagli olarak nakit akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerinde de artis
oldugu sonucuna ulasiimistir. Riskliligi artan firmalarda nakit akimlarindan
kaynaklanan temsil maliyetlerinin azaldigi bulgusu, yatirimcilar ve bor¢ verenler
acisindan riskli olarak gorilen firmalarin serbest nakit akimlarinin distk olmasi ve
firma cikar gruplar arasinda nakit akimlarinin dagilimi konusunda gatismaya ve
buna bagli olarak maliyetlere neden olmayacagi bir baska degisle azaltacak etkis
oldugu seklinde agiklanabilir. Calismanin bulgularina gére artan temettii 6demel eri

firmalarda nakit akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerini artirmaktadir.
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Firmalarda artan temetti dagitimi nakit akimlarinin yuksekligine isaret etmektedir.
Diger taraftan artan temettii 6demelerinin kaynaklarin bor¢ verenlerden hissedarlara
aktarilmasl neticesinde borcun temsil maliyetinin arttirmasina neden olmasi elde
edilen sonuclari agiklamaktadir. Firmalarin kaldirag orani ve finansal bor¢ orani
arttikca nakit akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerinde disls olacagi
bulgusuna ulasiimistir. Artan borglulugun nakit akimlarinin  borclarin  geri
O0denmesinde kullanilmasi nedeniyle, eldeki kaynaklarin yoneticiler tarafindan daha
etkin kullanilmasi sonucu hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar catismal arindan
kaynaklanan temsil problemlerini hafifletmektedir.

Yatirrmer profiline iliskin degiskenlerin katsayilari her iki modelde de
istatistiksel olarak 6nemli  bulunmamistir. Ulkemizde sermaye piyasalarinin derin
olmayisi, yatirim amacli degil spekilatif amacli islem yapilmasi temsil maliyetlerinin
hafifletilmesinde gerek kurumsal gerekse diger yatirimcilarin 6nemli  rol
oynamadiklarini gostermektedir.

Bu calismada Turkiye deki isletmelerde temsil problemlerinden kaynaklanan
temsil maliyetlerinin varligl ve kontrol edilmesine iliskin araclarin tespit edilmesi ve
bu maliyetlerin isletmeler Gzerindeki etkileri arastirilmistir. Sonug olarak, 6zellikle
aile sirketi seklinde orgutlenmis olan Turkiye' deki isletmelerde temsil maliyetlerinin
Ozellikle kurumsallasma sireci ile ters orantili oldugu konusunda bulgular elde
edilmis ve halka acik firmalarda temsil maliyetlerinin daha distik oldugu sonucuna
ulasiimistir. Ayrica kurumsal yatirimeilarin tlkemizdeki halka acik imalatgi firmalar

icin etkin birer izleme gjani olmadig1 gorilmustir.
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EK.2 - Model 1'in Regresyon Sonuglari.

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

BAGIMLI DEGISKEN: TM(FG/TV)

SABIT _BYK __ PD/DD_RISK GOYK HKMORT YAB ORT HLK ACK_TEM1 TEM TEM3 FINBRC VADE KRY YBNYAT YERYAT KAL F Rz Duzlt. R D-W
41,46 -1,34 -0,567 Xk 0, 0

ALy (268 (LeLy (G.74™* 75%  62% 18
55,6 1594  -0,395 -3,521 wr a0 .

(4,07)**  (-3,01)** (-1,22)  (-1,42) (4,53) 8,8% 6,9% 18
4169  -1329  -0,539 0,28 . o )

(441 (-2,659)  (-1,73)* (-0,38) (B8 6% 56% 179
4014 -1438  -0,659 0,068 . oo )

(432 (POl (210 (220 (G577 10,7%  87% 1,83
4474 -1,438  -0,659 3,045 o 000 .

(473 (B0Gy (BT (1,05 (G5 99%  80% 1,79
4773 151 -0,632 -0,086 . r )

(4’98)*** (_3’04)*** (_2,12)** (_2‘44)** (5,94) 11,3/0 9,4@ 1,81
4425  -1519  -0,582 1,089 oo )

(430 (D73 (LoD (073 (G99 79%  59% 1,82
4405 -1501 _ -0,58 0,268 — o )

(h3b (Al (Lol (0.68) Bo7™ 7.8%  59% 181
44,2 1,507  -0,581 1,185 o ., .

(4,400 (22,77 (-1,92)* (0,79) (@ozym 9% 6% 18
4095  -1351  -0,531 0,018

(4,33 (-2,69)** (-1,72)* (0,58) @02 T8%  58% 18
4146 -1323  -0,573 -0,011

(4,400 (-2,61)* (-1,89)* (-0,25) (382" T6%  56% 18
54,52 -1,979 -0,575 1,272

Gony (2,83 (Lol 31) @441 86%  67% 1,82
5358  -1,944  -0,564 0,792 - o )

(3,06)™ (-2,200*  (-1,87)* 0.83) (4.05* 80%  60% 181
33 0,623 0,535 1,394 . ae )

206 (087 (Ly 140y @51 88%  69% 1,77
A (i1s (287 B4% 4% 178

* 0610, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyinde.

N=144.

TM(FG/TV):temsil maliyetlerinin dl¢utl - faaliyet gid./toplam varliklar
BYK:LN(toplam varliklar)
PD/DD:piyasa degeri/defter degeri

RISK:hisse senedinin aylik getirisinin standart sapmasi
GOYK:gelirlerdeki oynaklik - std. sapma(satiglar/top. varliklar)
HKM ORT:hakim ortagin sahipliginin orani

YAB ORT:yabanci yatirimcinin sahipligi (kukla degigken)

HLK ACK:firmanin halka a¢iklik orani

FIN BORC:toplam finansal borglar/toplam borc¢lar%
VADE:uzun vadeli borglar/toplam borglar%

KRY:kurumsal yatirimcilarin sahipligi (kurumsal yatirimcilarin sayisi / top. yatirimcilarin sayis1)%
YBN YAT:yabanci yatirimcilarin sahipligi (yabanciyatirimcilarin sayisi / top. yatirimcilarin sayisi)%

YER YAT:yerli yatirimcilarin sahipligi (yerli yatirimcilarin sayisi / top. yatirimcilarin sayisi1)%
KAL :kaldirag orani (toplam borglar/6zkaynaklar)%
TEM 1: 5yilda 1 defadan fazla nakit temettii dagitanlar(kukla degisken)

TEM:5 yilda dagitilan temetti sayisi

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




EK.3 - Model 2 'nin Regresyon Sonuglari.

Model 2. Nakit Akimlari/ Toplam Varliklar Oranina Gore Hesaplanan Temsil Maliyetlerinin Regresyon Sonugclar

BAGIMLI DEGISKEN: TM(NA/TV)

SABIT lBYK lPD/DD RISK  GOYK HKMORT YABORT HLKACK TEM1 TEM TEM3 FINBRC VADE KRY YBNYAT YER YAT KAL F R2 Dizlt. R2 D-W
-1523 [0,109 [0,079

(_2,’07)** (2,’81)*** (é,ss)*** (10,36)*** 12,8%  11,6% 1,84
2,()9’272) ?1,%325; ?‘,111417(;*** (0362187) (10,98)** 19,0%  17,3% 1,88
E-lééfth)** ?217011) ?2,?553** ;?3,2,32)*** (12,17)** 20,7%  19,0% 1,79
(12517; ?2,’1;);*** ?3,?27(;*** ?1,(’3(232) (7,30 13,5%  11,7% 1,87
e e G o
(11157;4) ?2,’150;** ?3'?274?)*** (7,98 14,6%  12,8% 1,89
o e o e
S5 b i
S o i o
e g i R
et o o
E?6?837:L) ?fff) ?;37;”* ?6?7557) 707y 132% 113% 184
i e e e
iy G e
et G o197 2o

* 910, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyinde.

N=144.

TM(NA/TV):temsil maliyetlerinin 6l¢itu - nakit akimlari/toplam varhklar
BYK:LN(toplam varliklar)

PD/DD:piyasa degeri/defter degeri

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

HKM ORT:hakim ortagin sahipliginin orani

YAB ORT:yabanci yatirimcinin sahipligi (kukla degigken)

HLK ACK:firmanin halka agiklik orani

FIN BORC:toplam finansal borglar/toplam borc¢lar%
VADE:uzun vadeli bor¢lar/toplam borclar%

KRY:kurumsal yatirimcilarin sahipligi (kurumsal yatirimcilarin sayisi / top. yatirimcilarin sayis1)%
YBN YAT:yabanci yatirimcilarin sahipligi (yabanciyatirimcilarin sayisi / top. yatirimcilarin sayisi)%
YER YAT:yerli yatirimcilarin sahipligi (yerli yatirimcilarin sayisi / top. yatirimcilarin sayisi1)%

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

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

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