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Son zamanlarda finansal krizlerin olusmasinda 6nemli bir rol oynadig
diistinilen modern temsilcilik teorisinin kokleri, Adam Smith’in 1776’da
yayinlanan “Uluslarin Zenginligi” adh kitabina kadar gotiiriilebilir. Adam Smith
(1776) bu calismasinda, kendilerinin degil de baskalarinin paralarinin
yoneticileri olan sirket yoneticilerden, ortaklarin kendi mallarina 6zen
gosterdikleri gibi ayn1 6zeni géstermelerinin beklenemeyecegini ifade etmistir.
Bu durum, ortaya temsilcilik teorisini ¢ikarmaktadir. Temsilcilik teorisi; bir
tarafin, isi gerceklestirmeleri i¢in baska bir tarafi gérevlendirdikleri temsilcilik
iliskisi icinde meydana gelir. Bu iligkiler, sahiplik ve kontroliin birbirinden
ayrilmasiyla meydana gelir. Sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi,
ozellikle, sahiplerle yoneticiler ve sahiplerle bor¢ verenler arasinda g¢ikar
catismalarina sebep olur. Bu ¢alismada, dagilmis ve yogunlasmis sahiplik yapisi
boyutlarinda, sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasiyla ortaya ¢ikan
temsilcilik teorisi, temsilcilik iliskilerinden meydana gelen ¢ikar ¢atismalari ve
bu ¢ikar catismalarinin maliyetleri, literatiir incelemesi olarak ¢alisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, Temsilcilik teorisi, Temsilcilik
Maliyetleri

OWNERSHIP STRUCTURE AND AGENCY THEORY

Abstract

The roots of modern agency theory which has been thought to play an
important role in causing financial crises can be traced back to the book of
Adam Smith’s “Wealth of Nations” published in 1776. Adam Smith stated that
the directors of such companies, however, being the managers rather of other
people's money rather than of their own, it cannot well be expected, that they
should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners
in a private [firm] frequently watch over their own. This situation raises the
agency theory issue. Agency theory occurs within an agency relationship where
a party delegates a party to perform for his own sake. Seperation of ownership
and control causes these kind of relationships. This seperation leads to conflicts
of interest especially between managers and owners and between creditors
and owners. In this study, agency theory emanating from the seperation of
ownership and control, conflicts of interest in agency relationships and the
costs of these conflicts of interest have been studied in the literature review.
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GiRis

Adam Smith (1776), yoneticilerin baskalarinin paralarim1 harcarken kendi
paralarimi harcarkenki 6zeni gosteremeyeceklerini ve daha sonra Berle ve
Means (1932), modern sirket olarak adlandirdiklar, ¢ok sayida bireyin yatirnm
yaptigl, sahiplik yapisinin dagilmis oldugu halka acik sirketlerde, kontroliin
yoneticilerin elinde toplandigi, boylelikle sahiplik ve kontroliin birbirinden
ayrildigini, Jensen ve Meckling (1976) ise sahiplik ve kontroliin birbirinden
ayrilmasiyla, sahipler ve kontrol edenler arasinda ¢ikar c¢atismalarinin
kaginilmaz olacagini vurgulamislardir. Biitiin bunlar, bir tarafin diger bir tarafi
kendi ¢ikarlart dogrultusunda calismasi i¢in tuttugu temsilcilik iliskilerini
gostermektedir. Temsilcilik iligkilerinde, yetki verilenlerin yetki verenlerin
lehine ¢alismamasi riski ortaya cikabilir. Ornegin bir sirketin sahibi veya
sahipleri, yeterince zaman ve uzmanliklar1 olmadigindan dolay, sirketin
fonksiyonlarinin yerine getirilmesi i¢in profesyonel yoneticileri ise alacaklardir.
Bu yoneticilerin ellerine kontroliin verilmesiyle, sirket sahiplerinin haklarin
calmalar ihtimal dahilindedir. Ciinkii insan dogasi geregi, kisisel ¢ikar sahibi,
sinirli rasyonellik gibi olgulara sahiptir (Eisenhardt, 1989).

Temsilcilik iliskileri icinde olusan temsilcilik teorisi; asil ve vekiller
arasindaki ¢ikar c¢atismalarini inceler. Bu g¢ikar c¢atismalari, sirketlerin
faaliyetlerini tam olarak yerine getirmelerini sekteye ugratabilecek diizeylere
gelebilir. Bu c¢ikar catismalan yiiziinden, sirketler karli yatirnm firsatlarini
gozden kacirabilirler, vekillerin c¢alismalar1 gerektigi kadar yeterince
calismamalarindan dolay islerin aksamasi gibi sonugclar ortaya ¢ikabilir. Cikar
catismalar1 ayrica, sirkete izleme maliyetleri, tazmin edici-garanti saglayici
anlasma maliyetleri ve 6nlenemeyen kayiplar gibi maliyetleri, sirketin karina
olumsuz etki yapacak sekilde ytiklerler.

Son yillarda meydana gelen krizlerde, temsilcilik iligkileri icinde olan
taraflarin birbirleriyle olan ¢ikar catismalarinin sirketleri iflaslara kadar
gotiirebildikleri goriilmiis oldugundan (6rnegin, Enron, Parmalat, Worldcom
gibi biiytik sirketlerin batislar), ve yine 2008 krizinin bir nevi baslangi¢c noktasi
olarak da temsilcilik iliskilerinin yol a¢tifi sorunlardan kaynaklanmasi, bu
konunun ¢ok 6nemli bir yere sahip oldugunu gostermektedir.

1. SAHIPLIK YAPISI VE TiPLERi

Sahiplik kavrami, Tirk Dil Kurumunun biiyik Tirkce sozligiinde;
“Kendisinin olan bir seyi yasa cercevesi icinde diledigi gibi kullanabilme
hakkini tasima durumu, iyelik, miilkiyet.” seklinde tanimlanmaktadir. 4721
sayili Tirk Medeni Kanunun 683. maddesinin ilk fikrasina gore; bir seye malik
olan kimse, hukuk diizeninin sinirlarn iginde o sey flizerinde diledigi gibi
kullanma, yararlanma ve tasarrufta bulunma yetkisine sahiptir. isletmelerde ise
sahiplik haklarini 6zsermaye ifade eder ve varliklarla borclar arasindaki fark
olarak tanimlamir. Sahiplik; bir sirketin tretim faktorlerinin kullanimi
tizerindeki yasal haktir (Rasiah, 2012:118). Sahipligin temel niteligi, bir
kurulusta cikarlara sahip olmaktir (Means, 1931:68).

Bir firmanin sahiplik yapisi iki ana boyutta tanimlanabilir (Iannotta, Nocera,
v.d., 2007). Birincisi, sahiplik yogunlasmasi derecesi; firmalar sahipliklerinin az
veya daha c¢ok dagilmis olmasiyla farkhlasabilirler. ikincisi ise sahiplerin
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kimlikleridir; ayni sahiplik yogunlasmasi derecesine sahip firmalarin
sahiplerinin kimlikleri, firmalarin farklilasmasina yol acabilir.

Sahiplik yogunlugu; hakim ortak olarak adlandirilan hissedarin sirketin
sahipliginin biiyiik bir kismini elinde tuttugu, geri kalan kismin ise azinlk
hissedarlarin elinde tuttugu durumu ifade eder. Eger bir sirketin hisselerinin
biiytik bir yiizdesi gorece az sayida hissedar tarafindan sahipleniliyorsa, o
sirket yiiksek derecede yogunlasmis bir sahiplige var demektir(Citak, 2007;
231). Literatiirde yogunlasmis sahiplik dereceleri olarak farkli yiizdeler
kullanilmistir. La Porta, Lopez-de-Silanes v.d., (1999), Caprio, Laeven ve Levine
(2007), Laeven ve Levine (2008a), Laeven ve Levine (2008b) sahiplik
yogunlasmasi derecesi olarak, hisselerin %10’undan fazlasini kontrol edilmesi
durumunu kullanmiglardir. Claessens, Djankov v.d., (2000), oy haklar1 olarak
%>5’in lizerindeki hisse oranin kontrol edilmesini yogunlasmis sahiplik derecesi
olarak kullanmiglardir. Yine Earle, Kucsera v.d, (2005), %5 oranimn
kullanmislardir. Cronqvist ve Nilsson (2003), firma oylarinin en az %25 ini
kullanan sahibi biyiik hissedar olarak adlandirmakta, dolayisiyla sahiplik
yogunlasmasi derecesi olarak bu orani almaktadir.

Dagilmis (yaygin) sahiplik yapisi ise bu yukarida sdylenen c¢alismalardaki
sahiplik yogunlasmasi derecesi olarak kullanilan esiklerin altindaki durumlari
ifade eder. Bu yapi, bir ¢ok yatirimcinin, birden fazla sirkette kiiciik
yatirimlarinin olmasidir. Dagilmis sahiplik yapisi, Birlesik krallik ve Amerika
Birlesik Devletlerinde yaygin bir sekilde goriliirken, kita Avrupa’st ve
Uzakdogu’da ise hakim hissedarlarin oldugu yogunlasmis sahiplik yapilar:1 daha
yaygindir (Claessens, Djankov, v.d., 2000).

Sahiplik yapisinin ikinci boyutu ise, sahiplerin kimlikleridir. Sahiplerin
kimliklerinden kasit, bir ¢ok sirketin oy haklarinin belli bir kismim1 kontrol
eden en biiyiik hissedarlarin kimlikleridir. Laeven ve Levine (2008a), bes tip
biiyiik hissedardan bahsetmektedir. Bunlar; aile(tiizel kisiler ve tek Kkisinin
sahip oldugu ve yonettigi halka a¢ik olmayan sirketler), yaygin sahiplik yapisi
olan finansal kuruluslar, devlet(hiikiimet, yerel kamu idareleri veya devlet
(hiikiimet)kuruluslari), yaygin sahiplik yapisi olan finansal olmayan sirketler ve
cesitli kuruluslar kategorisi (vakiflar, trostler, hayir kurumlari, c¢alisanlar,
kooperatifler, ¢capraz sahiplikler vd.) La Porta, Lopez-de-Silanes v.d.,, (1999),
nihai sahipler olarak bes tip belirlemislerdir. Bunlar; a)Aile veya sahis,
b)Devlet, c)Yaygin sahipligi olan sirket, d)Yaygin sahipligi olan finansal
kuruluslar, e)Cesitli (Kooperatif, trost veya tek bir kontrol edeni olmayan bir
grup). Cronqvist ve Nilsson (2003), dort ayr1 kontrol eden sahip grubundan
bahsetmektedir:a)Kurucu aileler, b)Kurucu olmayan aileler,
c)Sirketler(kurumlar), d)Finansal kuruluslar. Barry, Lepetit, v.d, (2009),
calismalarinda sahip kimlikleri olarak; yoneticiler, kurumsal yatinmcilar,
finansal olmayan sirketler, 6z sahiplik, sahis/aile yatirimcilar, bankalar,
vakiflar/arastirma enstitiileri, hiikiimet, isimsiz 6zel hissedarlar ve diger
isimsiz hissedarlar1 kullanmislardir. Yurtoglu (2000), in ¢alismasinda on tip
farkli sahip kimligi vardir;Holding sirketler, Finansal olmayan sirketler,
Finansal sirketler, Sahislar/aileler, Yabanci, Devlet/devlet kurumlari,
Yoneticiler, Vakiflar, Isci sendikalari/kooperatifler, Emeklilik planlaridir.
Goneng (2006), sahiplerin kimlikleri olarak; yoneticiler, holding sirketleri,
devlet, yabanci yatirimcilar, aile tyeleri, finansal kuruluslar ve finansal olmayan
firmalar vardir. Giirsoy ve Aydogan (1999) ise, sahiplik kimlikleri olarak
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yabanci sahipligi, devlet sahipligi, capraz sahiplik, aile sahipligi ve bir holdinge
bagh sirket sahipligini kullanmislardir.

2. SAHIPLIK VE KONTROLUN AYRILMASI

Isletmeler biiyiidiikge, fonksiyonlar arttik¢a, isletmelerin sahipleri, bu
fonksiyonlar1 yiiriitecek vekillere ihtiyag duyarlar. Ciinkii sahiplerin
(hissedarlarin) bu fonksiyonlar1 yerine getirecek ne yetkinlikleri vardir, ne de
bu isleri yiiriitecek zamanlarn vardir. Bu durumda, sahiplik ve kontroliin
birbirinden ayrilmasi problemi ortaya ¢cikmaktadir.

Sahiplik; bir sirketin iretim faktorlerinin kullanimi tizerindeki yasal hak
iken kontrol, sirketin hareket tarzi tizerindeki otoritesidir (Rasiah, 2012:118)
veya kontrol; 6zellikle yoneticilerin secimi dahil olmak tlizere, 6nemli kararlar
verme iizerinde sagduyulu davranma giicli olarak tanimlanir (Leech ve Leahy,
1991:1418). Sahipligin temel niteligi, bir kurulusta ¢ikarlara sahip olmak iken
kontrol, bir kurulus tizerinde giice sahip olmaktir (Means, 1931:68). “Kontrol”
soz konusu oldugunda, bir isletmedeki en listten en alta kadar herkesin bir
sekilde kontrol giicii vardir.

Bes tip kontrolden bahsedilebilir (Means, 1931:72-89):

1)Tam sahiplik yoluyla kontrol: Hem sahip hem ydnetici olunan bu
durumda, sahipligin yasal yetkilerine sahip olunur ve hem de bunun yaninda
yonetimi se¢cme ve yonetime hakim olunur. Boyle bir isletmede, sahiplik ve
kontrol ayni ellerde birlesmistir.

2)Cogunluk kontrolii: Dolasimdaki hisse senetlerin yarisindan fazlasina
sahip olan kisi veya kiiciik bir grup, tek bir kisinin elinde tuttugu giice ve
kontrole sahip olacaktir. Ancak tiiziik degisikligi veya isletmenin sona
erdirilmesi gibi durumlarda, ¢ogunluk, tek sahip olma durumundan daha az
kontrol giicii ne sahip olur. Ayrica kompakt bir azinlik, hissedar toplantilarinda
ve mahkemelerde ¢cogunlugun bu kontrol giiciinii az da olsa sinirlandirabilir.

3)Yasal araglar yoluyla kontrol: ¢ogunluk hisselere sahip olmadan da bir
sirketi kontrol etmenin yasal yollar1 gelistirilmistir. Bunlardan biri,
“piramitleme”dir. Bir diger sirketin hislerinin ¢ogunlugunu tutan sirketin
cogunluk hisselerine sahip olmaktir. Yani, piramidin en tepesindeki nihai
sahibin en alttaki sirketi kontrol etmeyi siirdiiriirken, bu sirkete yapacagi
yatirimi azaltmasina olanak veren bir yapidir. Kontrol etmenin bir diger yasal
arac1 ise, oydan yoksun hisse senetlerini kullanmaktir. Bir sirket hisse
senetlerinin ¢ogunlugu olarak oydan yoksun hisse senetleri ¢ikararak bunlari
alan dis yatirimcilardan finansman saglar. Bu hisse senetlerinin oydan yoksun
olmasi sebebiyle dis yatirimcilar sirket lizerinde herhangi bir kontrolleri
olmazken, sirketin esas sahibi daha az hisse senedine sahip olmasina ragmen,
sirket tizerindeki kontroliinii devam ettirir. Yine oydan yoksun hisse
senetlerine benzer bir arag olan, bir ¢esit hisse senedi sinifi, kontrol eden gruba
haddinden fazla oy hakki saglar ve boylece kontrol devam ettirilir. Bunlara ek
olarak, oy trostleri; bir trostte hisse senedi cogunluguna sahip olunursa,
vekiller(trustees) kendi paylarina hi¢bir sahiplik diismeksizin, sirketin iliskileri
tizerinde tam bir kontrole sahip olurlar.

4)Azinlik Kontroli: Buna gore bir grup azinlik hissedar, yillik secimlerde
oylarin cogunlugunu kontrol etmek i¢in, 6nemli azinlik haklariyla birlikte
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dagilmis sahiplerden yeterli vekaleti alarak sirketi kontrol etme yoluna
giderler.

5)Yo6netim Kontrolii: Bu kontrol tipinde, sahiplik o kadar dagilmistir ki,
hi¢bir sahis veya kii¢iik grubun bile sirket iliskilerine hitkmedecek yeteri kadar
biyiikliikte azinlik hakkr yoktur. Dagilmis yapidaki bir hisse senedi sahibi, oy
hakkini yonetim tarafindan belirlenmis bir vekil komitesine transfer edebilir.
Boylelikle kontrol, bu komiteyi secen yonetim tarafindan ele gecirilmis olur.

2.1.Yaygin (Dagilmis) Sahiplik Yapisinda Sahiplik ve Kontroliin
Ayrilmasi

Modern bir sirkette sahiplik ve kontroliin ayrilmasi etkin bir sekilde Berle
ve Means tarafindan o6ne ¢ikarilmistir. Adolf Berle ve Gardiner Means, 1932
yilinda yayinladiklar1 “Modern sirket ve o6zel miilkiyet” adh kitaplarinda
Amerikan sirketlerinde baskin sahipler olmadig1 ve kontroliin sahiplikten ayri
bir sekilde ortaya ¢ciktigini soylemektedirler (Cheffins ve Bank, 2009).

Berle ve Means, 20. yy. sirketlerinin yonetimini degistirmek icin yola
ciktilar. 20. Yy. sirketleri, 19. Yy. sirket tipinden farkliydi. Bu tip sirkete “6zel
sirket” demiglerdir. Ozel sirket; kendi sahipleri tarafindan yénetilen, kiigiik
6lcekli girisimlerdi(Hessen, 1983:275). Bu kritere gore, 1929°da Amerika’daki
en biiyiik 200 sirket 6zel olarak siniflandirilamazdi. Bu sirketler “yar1 kamu
sirketler” olarak adlandirildilar.

Klasik ekonomistlere gore, bir kisi veya kii¢iik bir yatirimci grubu, ticari bir
girisim  icin sermaye saglarlar, kendileri yonetirler, yetkinlik ve
caligkanliklarina dayal olarak karlar toplarlar veya zarara ugrarlar (Hessen,
1983:276). Geleneksel olarak, bir sirket, sahipleri, hissedarlar1 yararina
calistirilmali ve karlar onlara gitmelidir. Ancak, modern sirketlerin ortaya
cikmasiyla, sirketi kontrol eden grup, karlari kendi ceplerine atmak i¢in yetkiyi
ellerinde tutabilirler. Sahiplik ve kontroliin genis bir sekilde ayrilmasi ve
kontrol yetkilerinin kuvvetlendirilmesi, sirket operasyonlarini sahiplerin
cikarlarin1 temin edecek sekilde yasal ve toplumsal bir baski uygulanip
uygulanmamasi kararini gerektiren veya bdyle bir baskinin, diger baska veya
daha genis gruplarin ¢ikarlari i¢in uygulanip uygulanmayacag gibi yeni bir
durumu ortaya cikarir (Berle ve Means, 1932:333). Modern sirketten once,
isletme sahipligi iki 6zelligi icinde barindiriyordu. Birincisi; kar arayan bir
isletme icin toplanmis zenginligin risk edilmesi; ikincisi, bu isletme icin
sorumluluk ve nihai olarak yonetilmesi. Modern sirkette artik bu iki 6zellik,
ayni kisi veya gruba ait bir sey degildir. Hissedar kendi zenginligi iizerindeki
kontrolii teslim etmistir. Sermaye saglayicisi ve riski listlenen olmustur, diger
taraftan nihai sorumluluk ve yetki yoneticiler ve kontrol tarafindan uygulanir
olmustur. Sahipligin geleneksel 6&zelliklerinden biri, hisse sahipligi ile
ilistirilmistir; digeri ise sirket kontrolii ile iliskilendirilmistir (Berle ve Means,
1932:338).

Berle ve Means (1932), sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasinin
sadece, halka acik biiyiik sirketlere 6zgii olarak incelemislerdir. Ancak, baska
isletme organizasyonu sekilleri icin de sahiplik ve kontroliin birbirinden
ayrilmasi durumu vardir. Fama ve Jensen (1983a), farkli organizasyon tipleri
olarak tek kisilik isletme(proprietorship), ortakliklari, fonlari(mutuals) ve kar
amaci gitmeyen kuruluslar icin sahiplik ve kontroliin ayrilmasini kalinti
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haklar(residual claims) ve karar fonksiyonlar1 acgisindan incelemislerdir.
Hessen (1983)’te sahiplik ve kontroliin ayrilmasina, biiylik ortakliklar, anonim
sirket(joint stock company), trostler(business trust) acisindan da deginilmistir.

Sahiplik yapis1 ¢ok genis olarak dagilmis oldugu ve boylece normal bir
hissedar modern sirketlerdeki yonetimsel performansi denetlemek i¢in giiclinii
kullanamayacagi i¢in sirket hisse sahibi, kendi kaynaklari tizerindeki kontrolii
kaybetmekle karsi karsiya kalir (Demsetz, 1983).

Daginik sahiplik yapisina sahip sirketlerde “sahiplik ve kontroliin ayrilmas1”
genel temsilcilik sorunu ile yakindan iligkilidir (Jensen ve Meckling, 1976:6).

Halka acik biyiik sirketler, kalinti haklar1 (residual claims) sirket
kararlarinin kontroliinden etkin bir sekilde ayiran oldukg¢a yaygin sahiplik
yapisina sahip olarak tanimlanirlar (Demsetz ve Lehn,1985:1155). Bir kurulus,
tretim faktorleri sahipleri ile miisteriler arasindaki yazili ve yazili olmayan
sozlesmelerin bir rabitasidir. Bu sézlesmeler veya dahili “oyunun kurallar1”, her
bir vekilin (agent) hangi performans kriterlerine gore degerlendirilecegi ve
hangi 6deme fonksiyonlariyla karsilasacag1 gibi haklar1 belirler. Herhangi bir
kurulus i¢i merkezi s6zlesmeler, (1) kalinti haklarinin dogasini ve (2) vekiller
arasindaki karar stlireci adimlarinin  dagilimini  belirler (Fama ve
Jensen,1983b:302).

Sahiplik ve kontroliin ayrilmasi, kalinti riskin karar fonksiyonlarindan
ayrilmasi olarak da ifade edilebilir. Kalint1 risk; vekillere(temsilcilere)(agents)
vaat edilen 6demelerle kaynaklarin stokastik akislari arasindaki farkliigin
riskidir. Bu riske maruz kalanlara, kalint1 talep sahibi veya kalint1 risk tasiyicisi
denir(Fama ve Jensen,1983a:2).

Risk tasiyicilary, kalinti haklarin (residual claim) sahipleridir. Kalint1 hak
ise; onceki tim yiikiimliliikler 6dendikten sonraki sirketin karina ortak olan
bir tarafin veya hissedarin hakkidir (http://financial-
dictionary.thefreedictionary.com/Residual+Claim).

Farkli orgiitsel formlarin kalinti haklarinin, farkli sinirlamalart vardir.
Mesela, yaygin olarak kullanilan en az sinirli kalinti haklari, biiytik sirketlerin
adi hisse senetlerdir. Hissedarlarin bir drgiitte herhangi bir rol almalar gerekli
degildir; kalint1 haklan kisitlama olmaksizin baskasina devredilebilir ve bu
hiikiimlerden dolayl, kalnti haklari, hissedarlar arasinda sinirsiz risk
paylasimina yol acar. Bu kuruluslara, genis olciide i¢ karar vekillerine bagiml,
kalint1 haklari olan ve genellikle daha kii¢iik olan kapali sirketlerden ayr1 olarak
acik sirketler denir (Fama ve Jensen,1983b:303).

Fama ve Jensen (1983b), karar ve risk tasima fonksiyonlarinin ayrilmasinin,
biiyiik sirketlerde oldugu gibi finansal yatirim sirketleri, kar amaci giitmeyen
sirketler icin de gecerli oldugunu ve bu orgiitlerin s6zlesme yapilarinin,
kararlarin onaylanma ve izlenme siireclerini, baslatma ve uygulama
streclerinden ayirdigini iddia etmektedirler. Karar stirecinin adimlari:

1.Baslatma: sdzlesmelerin yapilandirilmasi ve kaynak kullanimi icin éneriler
liretilmesi

2.0naylama: uygulanacak karar girisimlerinin tercihi

3.Uygulama: onaylanmis kararlarin icrasi

4.izleme: Kkarar ajanlarinin performansimn  6lciimii  ve  ddiillerin
uygulanmasi

Karar siirecinin baslatma ve uygulama kisimlar1 karar yonetimi olarak
adlandirilirken, onaylama ve izleme ise karar kontrolii olarak adlandirilir.
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2.2.Yogunlasmis Sahiplik Yapisinda Sahiplik ve Kontroliin Ayrilmasi

Amerika Birlesik devletleri ve Birlesik Kralligin aksine, sahiplik yapisi
yogunlasmis olan sistemlerde, sahiplik ve kontrol arasindaki ayrilma, dagilmis
sahiplik yapisindaki gibi ¢ok net goziikmese de, degisik yollar yoluyla meydana
¢ikar. Ayriligin ana hukuki araglari olarak sunlar sayilabilir (Bianchi, Bianco,
v.d., 1999:3): Bir hisse bir oydan sapmalar, hissedarlarin s6zlesmeleri, ¢capraz
hisseler ve dairesel hisseler(cross shareholdings, circular shareholdings),
piramidal grup. La Porta, Lopez-de-Silanes v.d., (1999), Faccio ve Lang (2002),
Claessens, Djankov, v.d., (2000) sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasina
yol acan araclar olarak, bir hisse bir oydan sapmalar, piramitleme ve ¢apraz
hisseleri kullanmislardir.

Sirket sahipligi nakit akis haklariyla olgiiliir, kontrol ise oy haklariyla
oOlciiliir. Sahiplik ve kontrol haklan degisiklik gosterebilirler ¢linkii sirketler,
verilen nakit akiglar igin farkli oy haklar1 saglayan, farkl hisse siniflar ihrag
edebilirler (Faccio ve Lang, 2002:369). Sahipligin kontrol haklari, sahibin bir
firmay1 ¢alistirma sekline tesir etme yetenegi iken, sahipligin nakit akis haklar
ise bir sahibin hakki olan firmanin karlarinin bir kismi anlamina gelir.
Literatiirde bu kavramlar i¢in evrensel-kabul sartlar1 yoktur: kontrol haklar1 ve
nakit akis haklary, bunlarin yerine, sirayla kontrol ve sahiplik olarak
adlandirlirlar (Edwards ve Weichenrieder, 2009:1). Literatiirde kaynaklarin
bir cogunda kontrol haklari, oy haklarina esit olarak kullanilmislardir (La Porta,
Lopez-de-Silanes v.d.,, 1999; Claessens, Djankov, v.d.,, 2000; Faccio ve Lang,
2002; Claessens, Djankov, v.d.,, 2002; La Porta, Lopez-de Silanes, v.d., 2002;
Laeven ve Levine, 2008a).

Nakit akis1 ve kontrolii ayirma mekanizmalari:

1.Ayiric1 oy haklari(bir hisse bir oydan sapmalar): Bir firma ¢ok farkli oy
haklarina sahip, birden fazla hisse senedi siifi ¢ikarabilir. Bu hisse senedi
siniflart biitin oy haklarini, belli bir oranda hisse senedini elinde tutana
verirken, geriye kalan hisse senetlerine sahip olanlara hicbir oy hakki
vermeyebilir (Bebchuk, Kraakman, v.d., 2000:297).

2.Capraz hisseler: capraz sahiplik, biiylik, nihai hissedarin kontroliini
artirabilecek sirketler arasindaki yatay ve dikey sahiplik baglar1 anlamina
gelmektedir (Claessens, Djankov, v.d.,, 2002:2743). Capraz sahiplik, A firmas1 B
firmasini piramidal bir yap1 i¢cinde kontrol ederken ve B firmasinda direkt bir
katilimi varken ortaya ¢ikar. Yan,i A firmasi direkt ve endirekt bir sekilde B
firmasini kontrol eder. Buna karsilik olarak, B firmasinin da A firmasinda belli
bir sahipligi vardir (Attig, Fischer, v.d., 2004:15).

3.Piramitleme: Tepedeki nihai sahiple ve birbirini basamak basamak izleyen
firmalarla baslayan yukardan asagiya bir kontrol zincirini gésteren bir sahiplik
yapist olan bir sirketler grubunu ifade eder (Attig, Fischer, v.d, 2004:2).
Piramitleri kullanarak, aile kendi kontrolii altindaki sermaye miktarin
artirabilir ¢linkii bu yapilar aileler cok sayida sirkette kiiciik bir nakit akis
hakkini muhafaza ederken, bu piramit yapilar, ailelere bu sirketlerde
kontrollerinin devamini saglarlar (Almeida ve Wolfenzon, 2004:9).
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Tablo 2. Sahiplik ve Oy Giiciiniin Simiflandirilmasi

Dagilmis Oy Giicii Yogunlagsmis Oy Giicii
Dagilmis Sahiplik Birgok kii¢iik hissedar Bir¢ok kii¢tik hissedar
Bir hisse-Bir oy Cift simf hisseleri, altin
hisseler, vekaleten oy,
Yansimalari: oy ortakliklari yoluyla
“Glicli yoneticiler, zayif | blok hissedarlarin elinde
sahipler” yogunlasmis oy
Sirket ele gecirmeleri kullanma hakki
miimkiin
Hakim hissedarlar Yansimalart:
“Gli¢li oy kullanan blok
hissedarlar, zayif azinlik
sahipleri
Ele gecirmeler imkansiz
Yogunlasmis Sahiplik Oy hakkinin Bir hisse/bir oy veya
sinirlandirilmasiyla baska yogunlasmis
(capped votin), sahiplik | ayrilma mekanizmalari
oylama giicliniin yoluyla sahiplik
sulandirilmasi haklariyla oy haklarinin
uyumlastirilmasi
Yansimalart:
“Glicli yoneticiler, zayif | Yansimalarr:
sahipler” “Zayif yoneticiler, zayif
Ele gecirmeler zor azinlik sahipler,
Gugli hakim sahipleri”
Ele gecirmeler miimkiin

Kaynak: Maher ve Andersson, 1999
3.TEMSILCILiK TEORISi

Modern temsilcilik teorisinin koékleri, Adam Smith’in 1776’da yayinlanan
“Uluslarin  Zenginligi” adlh kitabina kadar goétiiriilebilir. Bu ¢alismada,
sermayenin olmadig, topragin bedava oldugu bir toplumda emegin, tek tiretim
faktori oldugu, boylece biitiin iiriiniin emege ait oldugunu belirtilmistir. Ancak
insanlar sermaye kazanmaya basladik¢a ve baskalarini yanlarinda ¢alistirmaya
basladiklarinda, iiriin isciler ve isveren arasinda paylastirilmalidir. Topraklar
ozel milkiyete gecince, bir {igiincii bir grup ortaya ¢ikmistir. Bunlar da toprak
agalaridir. Mesela, bugdayin fiyati toprak agasinin kirasindan, cift¢inin
karindan ve iscilerin tcretlerinden olusur. Bu ii¢ grubun, farkl ¢ikarlart vardir.
Bu farkl ¢ikarlar, toplumu etkiler. Toprak agalary, fiziki ve zihinsel bir cabadan
ziyade salt bir sahiplikten gelen geliri diisliniirken, is¢ilerin durumu ise,
toplumun ekonomik durumuyla yakindan ilgilidir. isverenler yani sermayeyi
saglayanlarin durumu ise farklhidir. Genelde toplumla, ¢ikarlar1 uyusmaz. Ciinkii
tek amaglari, kamunun aleyhine de olsa karlarimi artirmaktir (Butler, 2011:16-
31). Onun ic¢in, bu tip kisilerden gelecek olan herhangi bir yasal diizenleme
onerisi, ¢ok iyi ve ¢ok dikkatli bir sekilde incelenmeden benimsenmemelidir.
Bdyle bir 6neri, toplumun cikarlariyla ¢ikarlari ayni olmayan, bir ¢ok vesileyle
toplumu kandirmis ve baski altina almis ve bundan sonra da yine toplumu
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kandirma ve hatta baski altina alma potansiyeli olan kisilerden gelir (Smith,
2005:213-214). Yine Adam Smith (1776) bu ¢alismasinda, kendilerinin degil de
bagkalarinin paralarinin yoéneticileri olan, sirket yoneticilerden, ortaklarin
kendi mallarina 6zen gosterdikleri gibi ayni 06zeni gostermelerinin
beklenemeyecegini ifade etmistir.

Berle ve Means (1932), modern sirket olarak adlandirdiklari, ¢ok sayida
bireyin yatirnm yaptigl, sahiplik yapisinin dagilmis oldugu halka agik
sirketlerde, kontrol yoneticilerin elinde toplanmistir. Bu sirketlerde, sahipligin
ve kontroliin birbirinden ayrilmasiyla, hissedarlar ve yoneticiler arasinda bir
temsilcilik problemi ortaya ¢ikmistir. Temsilcilik teorisi, bir tarafin(isverenin),
isi gerceklestirenleri(temsilcileri) isi yapmak icin gorevlendirdikleri, sik
rastlanilan bir temsilcilik iliskisi icinde meydana gelir (Eisenhardt, 1989:58).
Temsilcilik teorisine gore, bir firma temsilciler(yoneticiler)le
sorumlular(sahipler) arasindaki soézlesmeler iliskisini temsil eder (Connelly,
Hoskisson, v.d., 2010:1562). Bu iliskinin her iki tarafi da fayda saglayicilarsa,
bu durumda temsilcinin her zaman en iyi bir sekilde sahibin ¢ikarlarina gore
hareket etmeyecegine inanmak icin iyi bir sebep vardir (Jensen ve Meckling,
1976:5). Temsilcilik teorisi, iki problemi ¢dzmekle ilgilidir. Birincisi; temsilciyle
isverenin arzu ve hedefleri catistifinda ve temsilcinin igverenin lehine uygun
bir sekilde davranip davranmadigini izlemenin zor ve pahali oldugu durum,
ikincisi ise isveren ve temsilcinin risk alma tutumlar ve tercihlerinin farkh
oldugu durum (Eisenhardt, 1989:58).

Cikar catismalar1 sadece yoneticilerle hissedarlar arasinda yasanmaz,
hissedarlarla borg verenler arasinda da yasanabilir.

3.1.Yonetici-Hissedar Catisma Tipleri

Sahipler veya finansorler, koyduklar1 fonlar tzerinden bir getiri elde
edebilmek icin, yoneticilerin uzmanlasmis insan sermayesine ihtiya¢ duyarlar.
Yonetici de, kendisinin yeteri kadar sermayesi olmadigl icin finansoriin
fonlarina ihtiya¢ duyar. Bu durumda, finansor, fonlarinin yonetici tarafindan
somiriilmediginden pek emin olamaz (Shleifer ve Vishny,1997:740).
Yoneticiler, satislarin biiyiimesi, imparatorluk insasi ve ¢alisanlarin refahi gibi
deger maksimize etmeyen hedeflerin pesinde kosabilirler ve kaytarma,
ikramiye gibi faydalar saglayabilirler (Morck, Shleifer, v.d, 1988:293).
Hissedarlarin sirket faaliyetleri iizerindeki etkileri sinirlidir ancak sermayeleri
risk altindadir. Onlar sirketleri yatirim vasitalari gibi goriirler ve yoneticilerden
koyduklar1 sermayeyi maksimize etme hedefi dogrultusunda etkin ve gayretle
calismalarin isterler. Buna Kkarsilik, yoneticiler firmayi, maas, ikramiye,
kendisine saygl ve/veya taninma ve insan sermayesi icin deger yaratma araci
olarak goriirler (Byrd, Parrino, v.d., 1998:14). Dagilmis sahiplik yapisinda
sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi sonucu, yoneticiler sirket i¢inde
kendi yerlerini saglamlastirma egilimine girerler. Yonetici-hissedar ¢atisma
tipleri olarak sunlar sdylenebilir:

3.1.1.Caba Sorunu

Jensen ve Meckling (1976) gore, yoneticilerin sahiplik paylar diistiikce, yeni
karl girisimleri aramak gibi yaratici faaliyetlere sarf edecegi caba istegi diiser.
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Yoneticiler aslinda boyle girisimlerden kacinabilirler ¢iinkii bu durum
yoneticinin yeni teknolojileri 6grenmesi veya yonetmesi i¢in ¢ok sorun veya
¢caba gerektirir. Yoneticide, kaytararak oyunu kazanabilecegi veya onceden
kararlastirilandan daha fazla ikramiye tiiketebilecegi algisi hasil olur (Fama,
1980:296). Yoneticinin kaytarmasi demek, iizerinde anlasilan ¢abanin yeteri
kadar gosterilmemesi demektir. Yonetici daha az c¢alismayr tercih
edeceginden(Harris ve Raviv, 1979:232) ortaya c¢ikacak olan eksik c¢aba
gosterilmesi durumu ahlaki tehlike(moral hazard) manasina gelir (Eisenhardt,
1989:61). Bu ahlaki tehlike veya tesvik sorununun kaynagi, bireysel eylemler
gozlemlenemedigi icin ve buna gore soézlesme yapildig1 icin ortaya ¢ikan
bireyler arasindaki bilgi asimetrisidir. Kaynaklari, eylemlerin izlenmesine
tahsis etmek ve bu bilgiyi sézlesmede kullanmak, bu soruna dogal bir ¢aredir
(Holmstrom, 1979:74).

3.1.2.Ayiric1 Risk Tercihi Sorunu

Yoneticiler ve sahiplerin farkli risk tercihleri vardir. Temsilcilik teorisine
gore, cesitlendirilmemis insan sermayesini firmaya yatirmis olan yoneticiler,
cesitlendirilmis hissedarinin perspektifinden arzu edilir olan riskli projeleri
gececeklerdir (Giirsoy ve Aydogan, 1999:13). Cesitlendirme yoluyla, firmaya
0zgl riskler elimine edilirken, sistematik risk yok edilemez. Onun icin, iyi
cesitlendirilmis yatirimcilar 6ncelikle sistematik riskle ilgilidirler. Yoneticilerin
ise zenginliklerinin biiyiik bir kismi, ¢alistiklar1 firmanin yasamasina baghdir.
Yani, yoneticinin geliri firma riskiyle iliskilidir. Onceden belirlenmis
performans hedeflerine ulasamama, veya bir iflas durumu, yoneticilerin o anki
islerini kaybetmelerine yol acacak, gelecekteki istihdamlarina ve kazang
potansiyellerine zarar verecektir (Amihud ve Lev, 1981:606). Finansal bir
sikint1 veya projelerin basarisizlifi, yoneticinin emek piyasasindaki itibarim
diisiirebilir. Bu durumda yoneticiler kaybedecekleri seyler daha fazla olacag
icin, hissedarlara nazaran daha az risk almaya meyillidirler (Byrd, Parrino, v.d,,
1998:16-17).

3.1.3.Farkli Ufuklar

Bir yoneticinin sirket lizerindeki talepleri, kendi gorev siiresiyle sinirhdir.
Ote yandan, sirketin ise belirsiz bir émrii vardir ve hissedarlar gelecekteki nakit
akislarinin sonsuz serilerinin digeri ile ilgilenir. Yoneticiler ise istihdamlari
sirasindaki nakit akislariyla ilgilenirler, boylece yoneticiler, kendileri firmadan
ayrildiktan sonra ortaya ¢ikma olasiligl olan nakit akislarimi ciddi bir sekilde
iskonto ederler (Jensen ve Smith, 1985:11;Byrd, Parrino, v.d., 1998:16).

3.1.4.Varlik Kullanim Problemi

Yoneticiler, hissedarlarin géziinde degerlerini artirmak igin belirli yatirim
yaparlar. Bu yapilan yatirnnmlar, oncelikli olarak deger maksimize edici
yatirimlar olmasa bile, o anki yonetici altindaki en degerli yatirimlardir ve bu
sekilde yonetici yerini saglamlastirarak, isten atilmasini zorlastirir ve
hissedarlardan daha yiiksek tazminat elde edebilir (Shleifer ve Vishny,
1989:124). Yoneticiler, 6zel jetler, sirket arabalarimi kullanmanin yani sira
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pahali ofisler gibi maas harici haklara sahip olarak, sirket varliklarini suiistimal
edebilirler. Bu da firma ve nihai sahipler iizerine maliyetler getirir (Baker ve
Powell, 2005:14). Onemli 6lciide serbest nakit akislarn iireten firmalarda,
hissedarlarla yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismalar1 ¢ok ciddi odlgiide olur.
Nakit fazlasini hissedarlara dagitmak yerine, sermaye maliyetinin altinda
yatirim yapabilirler (Jensen, 1986:323).

3.2.Hissedarlarla Bor¢ Verenler (Tahvil Sahipleri, Diger Kredi
Verenler) Arasindaki Catisma

Bir firmanin borcu varsa, hissedarlarla bu bor¢ verenler arasinda g¢ikar
catismalar1 ortaya c¢ikar (Ross, Westerfield, v.d.,, 2003:427). Borg¢ verenler,
borcun anapara ve faizinin geri 6denmesi firmanin gelir akisinin bir pargasi
lizerinde haklara sahiptirler. iflas durumunda da firmanin varliklari iizerinde
bir hakka sahiptirler. Ancak hissedarlarin yoneticiler vasitasiyla firmanin
karlihgr ve riskini etkileyen kararlar iizerinde kontrolleri vardir (Brigham ve
Houston, 2003:24). Hissedarlar, alacaklilanin biitiin  yiikiimliiliikleri
karsilandiktan sonra kalan nakiti alirlar. Ancak, eger, firmanin varliklarinin
degeri alacakliya soz verilmis olan degerden daha diisiik olursa bu durumda,
hissedarlar sinirli sorumluluk sahibi olduklar icin ytkiimliiliklerini yerine
getirmeyebilirler. Firmamn yiikselme potansiyeli oldugu durumlarda
hissedarlar, bu durumun tek fayda saglayicilar1 iken, islerin koétiiye gitmesi
durumunda asag1 yonli riski tasiyacak olan ise borg¢ verenlerdir (Kalay ve
Lemmon, 2008:27). Hissedar-borg¢ veren ¢atisma tipleri:

3.2.1.Kar Pay1 Odeme

Eger tahviller, firmanin temettii politikasinin devam edecegi varsayimiyla
fiyatlandirilirsa, ya borcun satis1 yoluyla ya da yatirimlarda azalma yoluyla
finanse edilen beklenmedik temettii artislar1 tahvillerin degerini diisiirir
(Jensen ve Smith, 1985:22). Eger firma, tiim varliklarini satar ve hissedarlara
bir tasfiye temettiisii 6derse, tahvil sahiplerinin haklari degersiz hale doniisiir
(Smith ve Warner, 1979:118).

3.2.2.Haklarin Sulandirilmasi(claim dilution)

Firma tahvil satar ve bu tahviller, ek bor¢ ihra¢ edilmeyecegini varsayarak
fiyatlandirilirsa, ayni yada daha ytiksek bir ek borg ihra¢ edilmesiyle tahvil
sahiplerinin haklarinin degeri azalir (Smith ve Warner, 1979:118). Esit ya da
daha yiiksek oncelige sahip alacakh ekleyerek, haklarin sulandirilmasi tahvil
sahiplerini paydas hiyerarsisinde daha alt seviyelere diistiriir. Yeni borg,
firmanin borglarini 6deyememe olasiligini artirirsa, tahvil sahibinin zenginligi
de azalir (Nash, Netter, v.d., 2003:204).

3.2.3.Varlik ikamesi
Borc¢landiktan sonra, hissedarlar giivenli yatirnmlardan daha riskli

yatirimlara donerek, bor¢ verenlerden zenginlik transferi yapabilirler. Ciinkii
sirketin faaliyet riskinden bagimsiz olarak, hissedarlarin sorumluluklar ve
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potansiyel kayiplar1 sirkete yatirdiklari sermayeyle siirlidir (Vernimmen,
Quiry, v.d.,, 2005:684).

3.2.4.Yetersiz Yatirim (Underinvestment)

Riskli bor¢ ihra¢ etmek, yetersiz bir yatirim stratejisine sebep olarak elinde
reel opsiyon olan firmanin simdiki degerini diisiiriir (Myers, 1977:147). Bazi
yatirim projeleri, yapilar itibariyle ytliksek belirsizlige sahiptir ve projenin ileri
asamalarinda proje yapisini degistirmek miimkiindiir. Bu gibi durumlarda
firmalar ileri asamalardaki yatirim harcamalarini yapip yapmama opsiyonunu
ellerinde bulundurur (Uysal, 2002:147). Reel opsiyonlar kullanilarak, bir
yatirim projesi genisletilebilir veya durdurulabilir. Pozitif net bugiinkii degerli
bir projenin olmasinda bile, bir yonetici projeden kazanglarin hissedarlar ve
borg verenler arasinda boéliinebilecegini kararlastirirsa ve o6yle ki hissedarlar
normal bir getiri kazanmazsa, bu durumda proje {Ustlenilmeyebilir (Nash,
Netter, v.d., 2003:203).

3.2.5.Isletmeyi Sagmak(milking the property)

Olast bir iflas durumundan 6nce hissedarlar ve/veya yoneticiler, borg
verenler isletme varliklar: {izerinde bir hak iddia etmeden 6nce kendileri i¢in
ylksek temettiiler saglamak ve maas harici ek 6demeler, bonuslar, ikramiyeler
vs. saglayabilirler. Bu durumda borg verenler i¢in firmada daha az sey birakmis
olurlar(Ross, Westerfield, v.d., 2003; Vernimmen, Quiry, v.d., 2005).

3.3.Temsilcilik Maliyetleri

Temsilcilik maliyetleri, firma yoneticilerinin ¢ikarlari ile firma sahiplerinin
cikarlar1 uyumlu olmadiginda ve bu ¢ikarlarin hissedarin servetini azaltacak
sekilde, is tlzerinden ikramiye saglayici, kaytarmaci, cikarci ve degismez
kararlar seklini aldiginda ortaya cikar(Ang, Cole, v.d., 2000:83). Bu maliyetleri,
Jensen ve Meckling (1976) su sekilde siralamistir:

3.3.1.izleme Maliyetleri

Izleme terimi, temsilcinin davramgini goézlemlemek ve 6lcmekten daha
fazlasini kapsar. Biitce kisitlamalari, tazminat(mali haklar) politikalari, isletme
kurallar1 gibi yollarla, asilin(principal) temsilcinin(agent) davranisim kontrol
etmek icin harcadifi cabalan kapsar. izleme maliyetleri, bilgi asimetrisi
yoniinden de disiiniilebilir. Asil-temsilci iliskisinde asil, (1) temsilcinin
ozellikleri, (2) temsilcinin yaptig1 faaliyetler ve verdigi kararlar hakkinda daha
az bilgiye sahiptir. Bu bilgi asimetrisi demektir ve bu bilgi asimetrisinin iki ytizii
ters secim ve ahlaki c¢okiinti olarak adlandirihir. Bu durumda, asillarin
temsilcileri izlemeleri elzem haline gelmektedir (Zajac ve Westphal, 1994:127).
Yonetici ise, cesitlendirilmeyen ve ticarete konu olmayan beseri sermayesinin
cogunu firmaya yatirir. Bu durum yoneticiyi riskten kacinan bir pozisyona
sokar ve yéneticiler, firma riskini tasimakta isteksiz olurlar. Isveren igin,
temsilcisinin bu riski tasimasini saglamak zor ve maliyetlidir (Zajac ve
Westphal, 1994:123). Isveren, yéneticinin bu riski almasim saglamak icin,
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yoneticiye maas, primler, hisse senedi opsiyonlar1 gibi mali haklar saglar.
Yonetici, firma performansina bagl olarak mali haklar(compensation) riskini
kabul etmediginde, yonetim kurullar tarafindan yiiksek diizeyde bir izleme
gerekecektir. O nedenle gii¢lii bir izleme, yonetici tesvikleri zayif bir sekilde
firma performansina bagh oldugunda uygun olacaktir ve izlemenin faydalari
maliyetleri agsacaktir. Ust yénetimin firmada az bir sermaye sahipligi varsa, bu
durumda izleme artirilmalidir (Beatty ve Zajac, 1994:317-318). Yoneticilerin
izlenmesinde, performanslarin1 gésteren raporlarin énemli bir yeri vardir. Dis
hissedarlar veya bor¢ verenler bu raporlar1 yoneticiler izlemek icin
hazirlayabilirler (Jensen ve Meckling, 1976:46). Borg verenler icin de, bu tip bir
izleme maliyeti s6z konusudur. Ozellikle bankalarin temel istigal sahalari para
mevduat toplayip, bunu kredi olarak vermek oldugu i¢in, borcu verdigi firma,
kisi, kurumu daha fazla izleme istegi ve yetkinligi vardir. Bu konuda
uzmanlagmis birim olustururlar ve uzman Kkisileri istihdam ederler (Turaboglu,
2004:119).

3.3.2.Tazmin Edici-Garanti Saglayic1 Anlasma Maliyetleri

Bu maliyetler, temsilcinin asila zarar verecek kararlar almayacagl veya alsa
bile bunlan telafi edecegine dair harcadig1 kaynaklardir. Ayrica, temsilcilik
¢atismasini azaltmak icin, yoneticinin kendi yarar1 pahasina da olsa lizerine
aldigy, sarf ettigi cabalardir (Depken, Nguyen, v.d., 2006:8). Temsilciler ve
asillar arasinda, taraflart 6nceden kararlastirilmis davranis tiplerine ve
belirlenen bu davramis tipine uygun davranilmadiginda uygulanacak
yaptirimlar1 gosteren sozlesmeler olusturulur. Temsilciler ve asillar arasindaki
hedef uyumlastirmasimi gergeklestirmenin bir diger tazmin edici-garanti
saglayic1 yolu, tesvik programidir. Stratejik ve is planlar1 gibi yonetim
uygulamalari benimseyerek, tizerinde anlasilmis finansal ve diger hedefler
yoluyla, taraflarin hedeflerinin uyumlu hale getirilmesi bir diger tazmin edici-
garanti saglayici yoldur (McMahon, 2006:3). Hissedarlar veya borg¢ verenler
tarafindan yoneticileri izlemek icin hazirlanan raporlar, eger yonetici
tarafindan daha az bir maliyetle hazirlanabiliyorsa, bu durumda ydénetici bu
raporlart hazirlama ve bagimsiz bir dis denetciye dogrulatilmasi maliyetine
katlanacaktir (Jensen ve Meckling, 1976:46-47). Hissedarlar ve yoneticilerin
borg verenlerle olan iliskilerinde, bor¢ s6zlesmeleri konulan kisitlamalari kabul
etmeleri de bu maliyetler icinde yer alir. Smith ve Warner (1979), bu
sozlesmeleri dort kategoride incelemislerdir:

a)Uretim-yatinm anlasmalart: Belirli projelerin kabul edilecegine dair
borg¢ verenlere giivence verilir.

b)Kar pay1 sozlesmeleri: Belirli oranda kar payr Odenecegi veya
0denmeyecegine dair ylikiimliiltikler tistlenilir.

c)Finansman so6zlesmeleri: Ek bor¢ alinmayacagi ve/veya yeni hisse
senedi ¢ikarilmayacag taahhiitlerinin bulunmasidir.

d)Tazmin soézlesmeleri: Diger sozlesmelere bagh olarak uygulanir ve
kisitlamalara uyulmadiginda tazminat 6denmesi kabul edilir (Turabogly,
2004:121).
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3.3.3.0nlenemeyen Kayiplar

Sahibin zenginligini maksimize edecek Kkararlarla, yoneticinin alacag
kararlar arasinda bazi ayrismalar olacaktir. Jensen ve Meckling(1976), bu
ayrismalar yliziinden yoneticilerin firma degerinin maksimize edecek
kararlardan farkl kararlar aldiginda, sahibin zenginligindeki azalmanin parasal
deger kaybina, 6nlenemeyen kayiplar demislerdir. Asil-temsilci s6zlesmelerini
tam olarak uygulamanin maliyeti, bunlar1 uygulamadan elde edilecek faydalari
golgede birakacaktir. Yonetici eylemleri gozlemlenemez oldugundan, her
durum icin tam bir s6zlesme yapmak zordur. Bunun sonucu, temsilcilik
problemlerini azaltmak i¢in tasarlanmis s6zlesme mekanizmalarini uygulama
ile asir1 derecede sinirlandirici yonetim arasinda dengeyi gosterecek optimal
bir diizeydir veya 6nlenemeyen kayiptir (McColgan, 2001:7).

3.4.Sahiplik Yogunlagmasi-Temsilcilik Teorisi

Anglo-Sakson sistemde, dagilmis sahiplik yapisim gosteren Berle ve
Means(1932)'nin belirttigi modern sirkette sahiplik ve kontroliin birbirinden
ayrilmasiyla, yoneticilerle ve dagilmis kiiciik hissedarlar arasinda ¢ikar
catismalar1 ortaya c¢ikmistir. Literatiirde agirlikli bir sekilde bu tir ¢ikar
catismalar1 incelenmis ve bu problemlerin ¢éziimleri bulunmaya ¢alisilmigtir.
Bunun aksine, bir¢ok iilkede dagilmis sahiplik yapisindan ziyade sirketlerin
baskin olarak kontrol eden bir biiylik hissedar1 vardir (La Porta, Lopez-de-
Silanes v.d., 1999; Shleifer ve Vishny, 1986; Shleifer ve Vishny, 1997). Bu da
ortaya, hakim ortak olarak adlandirilan hissedarin sirketin sahipliginin biiyiik
bir kismini elinde tuttugu, geri kalan kismin ise azinlik hissedarlarin elinde
tuttugu durum olan sahiplik yogunlasmasi durumunu ortaya c¢ikarir. Dagilmis
sahiplik yapisindaki kiiciik bir hissedar, yoneticileri izlemenin maliyetini
biitliniiyle istlenirken, bu izlemeden saglanacak fayda ancak sirketteki pay:
olacaktir. Bu faydalar biitiin hissedarlar arasinda paylasilirken, kii¢iik paylara
sahip hissedarlar bazi diger kiiciik hissedarlarin izlemeyi yapacaklarim
umarlar. Bu bedavacilik (free-rider) problemidir (Byrd, Parrino, v.d.,, 1998:23).
Dagilmis sahiplik yapisindaki kiiciik hissedarlarin aksine, biiyiik hissedarlar
yonetimi daha etkin bir sekilde izleyebilir, kontrol edebilirler. Boylelikle
hissedar ve yonetici arasindaki temsilcilik problemi hafifler. Ancak biiyiik
hissedarlar geleneksel hissedar-yonetici ¢ikar ¢atismalarini azaltirken, diger
taraftan baska bir temsilcilik probleminin kaynagi olurlar. Ciinkii bu biiytk
hissedarlar, kiiciik hissedarlarin aleyhine, kendi hedeflerinin pesine diiserler
(Burkart ve Panunzi, 2001; Hu ve Izumida, 2008; Arosa, Itturalde, v.d., 2010).

Biiytlik hissedarlar, sirketlerde kontrolii ellerinde tutma pahasina nakit akis
haklarini azaltabilirler. Bu azaltma yollar1 piramit yapilar, capraz sahiplikler ve
farkli oy haklarina sahip olmaktir (La Porta, Lopez-de-Silanes v.d., 1999:473;
Claessens, Djankov, v.d., 2000:82). Yiiksek oranda oy hakkinin yogunlasmasi,
hakim hissedarlarin 6zel faydalar elde etmeleri icin bir tesvik olacaktir(Arosa,
Itturalde, v.d., 2010:6). Kontrol haklar: ile nakit akis haklarinin birbirinden
iraksamasi ile, biiyiik hissedar sahipleri el koyma, varlik transferi gibi
faaliyetlere girebilirler (Bany Ariffin, 2009:14). Bu varlik transferi cesitlerinden
biri de hortumlama(tiinelleme)(Johnson, La Porta, , v.d,, 2000) denen, hakim
hissedara ki bu kisi genelde iist yoneticidir, sirket kaynaklarinin transferi
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yoludur. Johnson, La Porta, , v.d, (2000), hortumlamay1 iki sekilde
incelemislerdir. ilk olarak, kurumsal firsatlar, kredi garantileri, asir1 yonetici
mali haklari, hakim hissedara avantajli transfer fiyatlandirmas1 gibi
sozlesmeler, varlik satislari, diipediiz hirsizik veya sahtekarliklar yoluyla
yapilan islemleri kapsar. Ikinci olarak, hakim hissedar hisse senedi
sulandirilmasi, icerden 6grenenlerin ticareti, kagak satin almalar gibi yollarla
herhangi bir varlik transferi olmaksizin firmadaki payini artirabilir. Onun i¢in
kiigtik hissedarlarin bu sekilde somiiriilmekten korkmasi, firmaya yiiksek bir
sermaye maliyetine sebep olabilir, o ylizden bunu verimsiz yatirimlar takip
eder (Hu ve Izumida, 2008:73). Yine bu sekilde bir iraksama, biiyiik
hissedarlarin saldirgan bir bicimde “asin bir genisleme”ye gitmeleri i¢cin motive
edebilecektir (Morck, Stangeland, v.d, 2000). Hakim hissedarlar, dogrudan
cezalandirilmaksizin sirketin kendilerine sagladigl avantalari, ikramiyeleri
tiiketebilmelerini saglayan sermayeyi saldirgan bir bicimde kullanmay1 tercih
ediyor gibi goriiniirler (Attig, Fischer, v.d., 2004:9).

Diinya genelinde sirket sahiplik yapilarina bakildiginda Amerika Birlesik
Devletleri ve Birlesik Krallik'in disinda yogunlasmis sahiplik yapisi goriilmekte
ve hakim hissedarlar genellikle aileler olmaktadir (La Porta, Lopez-de-Silanes
v.d.,, 1999; Masulis, Phan, v.d, 2011). Bir¢ok iilkede aileler, aile isletme
grubu(family business group) denen tek bir ailenin kontrolii altinda birden
fazla firmadan olusan bir yapi olustururlar (Almeida ve Wolfenzon, 2004:1).
Aile tyeleri genelde yonetici olarak bu firmalarda goérev yaparlar. Fakat
ailelerin profesyonel yoneticileri ise aldig1 durumlar da vardir. Bu durumlarda
hakim hissedar, kendisi yonetici olarak gorev almadan, kendisine kisisel olarak
fayda saglayarak, piyasa disi sartlarda sirketi olusturabilir (La Porta, Lopez-de-
Silanes v.d., 2002:1150).

Aile gruplar1 hakkinda bu zamana kadar gelen literatiir, agirlikli olarak
piramidal yapilari inceler c¢iinkii piramidal yapi, nakit akisi ve kontrol haklar
arasinda agik bir kontrol kaldiracina(wedge) yol acar ve belli bir sermaye
katkis1 gerektirmeksizin kontrolii kolaylastirir (Masulis, Phan, v.d., 2011).
Kontrol kaldiraci(wedge); nihai hakim hissedarin oy haklarinin nakit akis
haklarina oranidir, iki hak arasindaki esitsizliktir (Jiang, Kim, v.d, 2011).
Aileler, sirketler {iizerinde o6zellikle piramit yapilar yoluyla, nakit akis
haklarindan daha fazla kontrol haklarina sahip olurlar. Hakim hissedarlarin
kontrol haklarina ek olarak dnemli bir nakit akis haklari oldugunda, yoneticileri
daha gicli bir sekilde izlemek icin giidiileri olur ve bu durum azinhk
hissedarlarin somiirtilmesini sinirlayabilir (La Porta, Lopez-de-Silanes v.d.,
1999).

Hakim hissedarlar, bor¢ verenleri de somiirebilirler (Shleifer ve Vishny,
1997; La Porta, Lopez-de-Silanes v.d.,, 2002). Dagilmis sahiplik yapisinda, bir
sirketin borcunu 6deme yiikiimliliigiinii yerine getirememesi durumunda, o
sirketin yoneticilerinin itibar1 ve kariyeri zarar goriir. Bor¢ oraninin artmas;,
sirketin iflas riskini yiikselteceginden yoneticiler islerini kaybedecekleri
korkusuyla karsi karsiya kalirlar. Ayrica, firma borg kullandiginda bu kullanilan
borcun geri 6deme yiikiimliiliikleri, firma varliklarinin irettigi serbest nakit
akislarin yoneticilerce kendi lehlerine gereksiz bir sekilde kullanilmasim
siirlandirir (Jensen, 1986; Zwiebel, 1996; Stulz, 1990). Gorildigia gibi,
yoneticiler riskten kacinir olurlarken, hissedarlar ise riski tercih ederler
(Easterbrook, 1984:653). Hissedarlarin daha ¢ok riski tercih eder durumda
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olmalari, hakim bir hissedarin piramit bir yapi igerisinde kontrol sahibi oldugu
isletme grubu icin de gecerli olur. Hakim hissedar, piramit yap1 icindeki bagh
bir sirket yoluyla bor¢ alabilir ve diger hissedarlar1 ve bor¢ verenleri
somirerek, kaynaklar1 piramidin en tepesine transfer edebilir (Faccio, Lang,
v.d., 2007:3). Yiiksek bor¢ oraninin biiyiik hissedarlar i¢in bir avantaji da,
hakim hissedarin sirket iizerinde kontrolii kaybetmeden daha fazla kaynagi
kullanmasina(sdmiirmesine) izin vermesidir (Ellul, 2009:2).

Hakim hissedarlar daha ¢ok risk alma meyilli olduklar i¢in, sirketlerinde dis
kaynak olarak bor¢clanmay1 tercih edeceklerdir. Bu borcu verenlerin haklari
yasalarla daha iyi korunursa, daha fazla bir o6l¢iide o sirkete bor¢ vermek
isteyeceklerdir. Ciinkii daha iyi bir yasal korumayla, sirketi kontrol eden
hissedarin bor¢ verenleri somiriilmesinin oniine gecilebilecek ve sirketin
karlarinin ¢ogu borg verenlere faiz olarak geri donebilecektir (La Porta, Lopez-
de-Silanes v.d., 2002:1147). Genel olarak borg verenleri korumak icin iki yol
vardir (La Porta, Lopez-de-Silanes, v.d., 1998:1134). Birincisi; bor¢lu firma
tasfiyeye gittiginde, bunun karsiliginda bor¢ verenin teminati kullanmasidir.
Ikincisi ise; bazi iilkelerde firmanin tasfiyeye gitmesini engellemek icin
teminatin  kullanilmasi  zorlastirllmasi  sonucu, firmanin  yeniden
yapilandirilmasina karar vermede borg verenlerin s6z sahibi olmasidir. Hakim
hissedarlarin bor¢ kullanmalari, borg verenlerin yasal olarak giiclii bir sekilde
korundugu yerlerde, bor¢ verenler tarafindan daha dikkatli izlenilmesi gibi,
hakim hissedarin kac¢indigi bir durumu da ortaya ¢ikarabilir (Liu ve Tian,
2012:799). Borg verenlerin yasal olarak korunmalarinin zayif oldugu yerlerde,
hakim hissedarlar ©6demeleri geciktirerek veya bu 0Odemeleri yapmayi
reddederek, asag yonli riski borg¢ verenlerin iizerine kaydirabilirler (Faccio,
Lang, v.d,, 2010:89). Zayif yasal korumanin oldugu iilkelerde, hakim hissedarin
yuksek kaldira¢ yoluyla yaptifi suiistimalin(somiirmenin) 6zel faydasi, bu
yuksek kaldiracin maliyetlerinden daha yiiksektir (Liu ve Tian, 2012:791)

SONUC

Sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi sonucu ortaya ¢ikan temsilcilik
iligskileri, bir tarafin diger bir tarafi kendi c¢ikarlar1 lehine calismasi icin
yetkilendirmesidir. Bu c¢alismada, sahiplik ve kontrolin birbirinden
ayrilmasinin temsilcilik teorisinin dogmasina baslangi¢ olmasi ve daha sonra
temsilcilik teorisi; dagilmis sahiplik ve yogunlasmis sahiplik boyutlarinda,
yonetici-hissedar ve hissedar-bor¢ verenler arasindaki iliskiler cercevesinde
incelenmistir.

inceleme sonucunda goriilmektedir ki, taraflar arasindaki temsilcilik
iligkileri cikar catismalarina yol agmakta ve bu ¢ikar catismalar1 temsilcilik
maliyetleri ad1 altinda ¢ok cesitli maliyetleri ortaya ¢ikarmaktadir. Temsilcilik
iliskilerinde ortaya ¢ikan bu cikar catismalar, sirketleri hatta daha sonra genel
olarak ekonomileri bile krizlere siiriikleyebilecek noktalara gelebilirler.

Bu konunun giincelligi ve 6nemi bir kez daha o6zellikle 2008 krizinde
gorilmiistiir. 2008 krizinde, sirketler kotii bir sekilde yonetilmislerdir ve
bunun sonucunda ¢ok biiyiik sirketler batmistir. Temsilcilik iliskilerinin daha
iyi bir sekilde dengelenmesi, sirketlerin iyi bir bicimde yonetilmelerinin temel
noktalarindan biridir.
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Bu konunun, 6zellikle Tiirkiye baglaminda daha ayrintili sekillerde, sirketler
ve sektorler bazinda incelenmesi kanimizca, hem literatiire hem de genel olarak
is diinyasina biiytiik katkida bulunacaktir.
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