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Anonim Sirketlerde Vekalet Sorunu ve bu Sorunun
Cozumlenmesinde Kullanilan Teknikler

Miige Iseri*

Abstract

In corporations, there are some problems and conflicts resulting {from the separation
of the management and ownership of the firm. This study examines the costs associ-
ated with potential conflict between parties in the firm and several actions to mini-
mize these costs.

Ozet

Bu calisma, vekalet teorisinin temel prensiplerini inceleme ve anonim sirketlerde ve-
kalet probleminin hangi bicimlerde ortaya ¢iktigint, bu sorunun minimize edilmesin-
de kullanilan yontemleri belirlemeye yonelik olarak yapilmigtir.

Anahtar Kelimeler
Vekalet, Maliyet, Hissedar, Yonetici, Kreditor.

Giris:

Bu aragtirma, anonim sirketlerde miilkiyet ve yonetim kontroliiniin ayrilmasinin yol
agtig1 sonuclar ve getirdigi maliyetleri tanimlama ,ayn: zamanda da bu problem ve ma-
liyetlerin kontrol yontemlerini incelemek amaciyla yapilmustir.

Miilkiyet ve yonetimin ayrilmast bir anonim sirkete diger sirket tiirlerinden farkli
olarak daha fazla esneklik ve istikrar saglar. Yonetici isi birakir ya da isten atilirsa bile,
yerine gelen kisiyle sirket yasamini siirdiiriir, veya hissedarlarin tiimii hisselerini yeni ya-
tirimcalara satsalar da sirket faaliyetine devam eder.

Biiyiik sirketlerde hissedarlarin aktif olarak yonetime katilmalar1 imkansizdir. Do-
layisiyla otoritenin aktarilmasi sarttir. Farkli servetlere, kisisel onceliklere, davranig bi-
cimlerine sahip hissedarlar arasinda ancak ortak bir amag saptanabilirse delegasyon
miimkiin olabilir. Bu finansal amag da tiim hissedarlarin birlestigi yatirnmin net bugiin-
kii degerini maksimize etme amacidir.

Akillr bir finansal yonetici firmanin hisse senetlerinin bugiinkii degerini ve ortakla-
rin servetlerini maksimize etmeye uygun kararlar almaya ¢aligir.

Sirketler, i¢inde yonetici, isgoren, hissedar gibi adlarla pek¢ok oyuncu barindiran
gruplardir. Bu ekibin iiyeleri birbirlerine formel ve formel olmayan baglarla baglanmis-
lardur. Iktisatilar uzun yillar tiim ekiptekilerin ortak bir fayda saglamak icin calistigini
diistinmiislerdir. Ancak son yirmi-otuz yildir bu diisiinceleri degismis ve ortaya celiskili
amagclar ciktig1 kabul edilmistir. Bu ¢eligkiler vekalet teorisi adi altinda incelenmekte
olup bu ¢alismanin da temel ¢ikis noktasini teskil etmektedir.
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1. Sirketlerin Amact Ne Olmahdir?

Anonim sirketlerin temel amact hissedarlarin servetlerini maksimize etmektir. Bu
aym1 zamanda sirketin hisse senetlerinin fiatini maksimize etmek demektir. Dogal olarak
sirketlerin bagka amaclar1 da vardir. Ozellikle yoneticiler kendi kisisel tatminleri, ¢ali-
sanlarmn servetleri, toplumun yarari, sosyal sorumluluklar gibi faktorleri de gozoniinde
tutarlar. Ancak tiim bunlarla kiyaslandiginda hisse senedi fiatinin maksimizasyonu pek
cok sirketin en énemli amacidir.

Yoneticiler sirketin piyasa degerini maksimize etmeye uygun Kararlar almaya cali-
sirlar. Bazen bu amaglardan farkli amaglar da ortaya konmaktadir. Ornegin bazi yonetici-
ler amaglarinin kart maksimize etmek oldugunu soylerler. Bu mantikli goziikse bile, kér
maksimizasyonu iyi tanimlanmig bir amag degildir. Nedenlerini sdyle siralayabiliriz. [1]

1. Karin maksimizasyonu beraberinde hangi yilin karmin maksimizasyonu sorusu-
nu da getirir. Ciinkii hissedarlar, ilerde elde edilecek karlardan feragat ederek bu
yilin kirinin arttirilmasint tercih etmeyebilir.

2. Sirket gelecekte elde edilecek karlarr arttirmak amaciyla bu yilin temettiilerinden
tasarruf yoluna gidebilir. Ancak sirket yapilan bu ekstra yatirimdan ¢ok diistik bir
getiri elde ederse, bu hissedarlarin lehine bir durum olmayabilir.

3. Muhasebeciler kéri, farkli yollarla hesaplayip farkli kar degerlerine ulasabilirler

Serbest bir piyasa ekonomisinde firmalar degerlerini maksimize etme diginda amag-
lar belirlediklerinde omiirleri pek uzun olmaz.
~ Yoneticiler ayni zamanda igin de sahibi olmadiklarinda bazen hissedarlarin ¢ikarla-
r1 dogrultusunda davranmayabilirler. Ornegin seyahatleri i¢in 6zel ucak satin alabilir,
kendi liiksleri i¢in yaptiklari, harcamalari sirket gideri olarak gosterebilirler. Cekici, yiik-
sek getiri imkani olan ancak ayni orandaki riskli projelere pozisyonlarini riske atmamak
icin girmeyebilirler. Bunlara ek olarak sirket varliklarini kendilerine mal edebilir veya
gercek deerinin altinda satabilirler. Yoneticilerin kendilerine kisisel ¢ikar saglayacak
yatirim stratejileri gelistirmeleri bile olanak dahilindedir. [2]

Bagka bir olasilik ise, yoneticinin sirkette hissesi azaldikga, yeni, karh, verimli, risk-
li projeleri aragtirmak gibi yaratici aktiviteler i¢in gerekli istek azalmasi olabilir. Bu gesit
riskleri almak igin yeni teknolojileri 6grenmek ve yonetmek sarti, ok zahmet ve enerji
gerektirdiginden dolayi da bu tip islerden kaginiyor olabilir. Yoneticilerin boyle sahsi ma-
liyetlerden kaginmasi sonucu sirketin degeri olmasi gerekenin ¢ok altinda kalabilir.

Bu tiir sorunlar sirketin asil sahibi olan hissedarlarin kendi adlarma yoneticileri ve-
kil tayin etmelerinden dolay1 ortaya ¢ikabilir ve vekalet (temsil) sorunu adini alir. Yone-
ticilerin hissedarlarin servetini maksimize etmeye ugrastigint veya hissedart belli bir
noktaya kadar tatmin edip kendi kisisel amaglari icinde calistigini belirlemek hemen he-
men imkansizdir. Ornegin calisanlara veya topluma fayda saglayan programlarin uzun
vadede hissedarin ¢ikarmi en iyi sekilde korudugunu nasil soyleyebiliriz? Ancak su bi-
linmelidir ki, rakiplerin oldugu bir piyasada faaliyet gosteren yoneticiler hissedarlarin
servet maksimizasyonunu saglayici sekilde davranmaya zorlanirlar. En azindan kendi
pozisyonlarini korumak i¢in yoneticiler, hisse senedi fiatlarmi miimkiin oldugunca yik-
seltmeye caligirlar. Baz1 yoneticiler kendi kisisel ¢ikarlarini, hissedarin servetini maksi-
mize etmenin iistiinde tutsalar bile, islerini kaybetme tehlikesi onlart hisse fiatlarini mak-
simize etme yoniinde motive eder. [3]
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2. Vekalet Sorunu ve Temel Prensipler

Anonim girketlerde yoneticiler kendi kisisel ¢ikarlarini hissedarlarin ¢ikarlarindan
daha fazla gozettikleri zaman vekalet maliyeti ad1 altinda bir tiir maliyet dogar. Bu mali-
yetin kaynag sirket sahipligi ve kontroliiniin farkli kisilerde olmasindan dogan ¢ikar ca-
tigmasidir. [4] Burada asil sermaye sahibi ana taraf hissedarlar, profesyonel yoneticiler de
onlarin temsilcileridir (vekilidir). Vekalet maliyeti (agency cost) ne zaman ortaya ¢ikar?

1. Vekiller finansmanin temel amact olan deger maksimizasyonu kararlarina uygun

davranmaz ise;

2. Ana taraf vekilleri gozlemlemek ve davraniglar iizerinde baski olusturabilmek

i¢in bir harcama yaparsa;

Hissedarlar ayni zamanda profesyonel yonetici oldugu zaman dogal olarak boyle
bir maliyet yoktur, ancak ¢agdas ekonomilerde miilkiyet ve kontroliin birbirinden ayril-
masi kaginilmazdir ve bu da beraberinde vekalet maliyetlerini getirecektir.

Kanunlar, kurumlar ve giincel is yasami bir dereceye kadar bu maliyetleri azaltabi-
lir. Farkln iilkelerde farkli yontemler izlenebilir. Herbir sanayilesmis iilkenin kontrol ve
yonetim tlizerinde farkl sistemleri mevcuttur.

Bir girketin yonetim kurulu hissedarlarin oylariyla segilir ve onlari temsil eder. Y-
netim Kurulu yonetici kadrosunu tayin eder, ayni zamanda stratejik yatirim ve finans ka-
rarlarini onaylar. Ancak yonetim kurulunun hisse sahiplerinin ¢ikarlara karsi olan so-
rumlulugu tartigmaya agiktir. Ciinkii yeni yonetim kurulu iiyeleri genellikle iist yonetim-
de de. 56z sahibi olan eski iiyeler tarafindan géreve atanirlar. Bu adaylar genellikle his-
sedarlarin oylariyla da desteklenir, bu destegi vermeyen yani alinan karardan memnun
olmayan adaylar da hisselerini satarak yeni duruma tepki verirler. Hisselerin satig1 giic-
li bir mesajdir. Biiyiik miktarlarda hisse satigi, hisse fiatlarmin diismesine yol acar. Bu
da tst yonetimin saygmhgini , iistelik ticretlerini diisiiriir. Ciinkii yonetici ticretlerinin bir
kismi girketin elde ettigi net kira ya da hisse senedi opsiyonlaria bagli olmaktadir. Bu
durum yoneticileri kazanglarin artmasi igin dolayistyla da hissedarlarin ¢ikari icin hare-
ket etmeye zorlar. Ancak bu tiir bir motivasyon yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlara uy-
gun davranmalari i¢in acaba yeterli midir sorusu tartigmaya agiktur.

Yoneticiler ve yonetim kadrosu iiyeleri basarili olmadiklari zamanlar, sirketin ra-
kipleri tarafindan ele gegirilme tehlikesi her zaman vardir. Uygunsuz finansal politikalar
ve yonetim hatalart yiiziinden hisse senedi fiati ne denli diiserse, sirketin rakipler tarafin-
dan ele gecirilmesi o denli kolaylasir. [5]

Vekalet iliskisi kisilerin bir bagkasint hizmet tiretmek ya da kendisi adina karar ver-
mek i¢in ise almasiyla ortaya ¢ikar ve iki ana noktada belirginlesir. Bunlar hissedarlar ve
yoneticiler arasindaki vekalet iliskisi ile hissedarlar ve firmaya kredi veren kreditorler
arasindaki vekalet iliskisidir. Hissedar ve yoneticiler arasindaki vekalet sorununun temel
dayanaklari ile kreditorlerle hissedarlar arasindaki geligkinin nedenleri farklilik gosterir.
Hissedarlar ve firmaya borg verenler genellikle firma iizerinde alinan kararlarda anlasa-
mazlar. Bunun en biiyiik sebebi her iki grubun da firmaya olan nakit akimlarini farkl al-
gilamasidir. Hissedarlar tiim giderler 6dendikten sonra kalan nakit akimi iizerinde sz sa-
hibidir. Dolayisiyla ellerindeki hisselerin degerini arttirict her faaliyetin yanindadirlar.
Hatta bu durum firmaya borg veren tahvil sahiplerinin riskini arttirsa bile durum aymidir.
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(Tahvil sahipleri nakit akimlari iizerinde sabit bir getiri talep ederler.) Buna kargilik tah-
vil sahipleri de kendi taleplerinin giivenilirligini korumak ve hatta yiikseltmek isterler.
Ancak hissedarlar genellikle firma yonetiminde ve karar vermede sz sahibi olduklarin-
dan kendi ¢ikarlari tahvil sahiplerinin ¢ikarlarindan baskin ¢ikar. Bu durum tahvil sahip-
lerinin bazi korumaci tedbirler almasina kadar siirer. Firma 6diin¢ para aldigi miiddetce
kendini bu celiskili durumun i¢ine sokar ve karar verme 6zgiirlii§ii kaybi ve diger mali-
yetler olarak bunun fiatini dder. [6]

Hissedarlar ve tahvil sahipleri arasindaki ¢eligki ii¢c temel noktada ortaya ¢ikar.

1. Proje se¢imi (Yatirnm Kararlar)

2. Bu projelerin finanslanmasi (Finansman Kararlar)

3. Ne kadar temettii 6denecegi (Temettii Kararlari)

1. Yatirim Kararlari

Mantiki olarak hissedarlar ve tahvil sahipleri firmanin piyasa degerini yiikselten
tiim projeleri kabul etmeliler gibi goriinseler de genelde bu pek gegerli degildir. Hisse-
darlar tamamiyle bu sekilde diigiinmelerine karsin tahvil sahipleri her zaman bu gekilde
diisiinmeyebilir. Ciinkii tahvil sahibi firmaya belli bir risk iceren projeye karsilik 6diing
para verir, ve bunun karsihiginda tahvilden belli bir faiz getirisi elde eder. Firma tahmin
edilenden daha riskli projelere girerse, tahvil sahibi elindeki degerin bir kismini kaybe-
der, sebep fiatin diismesi buna kargilik faiz oraninin yiikselmesidir. Bu da daha yiiksek
riskin gostergesidir. Tahvil sahibinin kaybt hissedarin getirisidir. Proje, pozitif bir net bu-
giinkii degere sahip olsa bile, hissedarlar sadece bugiinkii degerden dolay1 kazangli ol-
mazlar, tahvil sahiplerinden de belli bir kazang elde ederler.

Bu durumda zaman zaman hissedarlar negatif net bugiinkii degere sahip projeleri de
kabul edebilirler, ¢iinkii dzsermaye degeri tahvil sahiplerinden gelen kazangtan dolay: yi-
ne de artar. Tahvil sahipleri ve firmaya borg verenler de bu risk degisimine karsi kendile-
rini korumak icin firma yatirimlarmin riskliligini arttirict kararlara sinirlamalar koyarlar.
Bu sinirlamalar tahvil sahiplerinin yatirnm kararlart iizerinde veto yetkisi olmasina dek
uzanabilir. Risk degisimleriyle kastedilen firmada hissedar ve onlarin vekillerinin (yone-
ticilerin) tahvil sahiplerinin beklediginden daha riskli projelere girme egilimidir. [7]

2. Finanslama Kararlari: Projelerin nasil finanslanacagi konusunda da hissedarlar
ve tahvil sahiplerinin ¢ikarlar ¢atigabilir. Hissedarlar firma varliklarini kaynak gostere-
rek yeni bor¢ bulma ve yeni borcu aldiklari kisilerin eskilere gore dncelikli olmasint is-
ter. Ciinkii boylelikle yeni borg iizerindeki faizi diisiirebilirler. Dogal olarak firmaya da-
ha eski bor¢ vermis olanlar da yeni bor¢ verenlere boyle bir dncelik verilmesini istemez-
ler. Ciinkii bu sekilde kendileri daha riskli duruma diigerler.

Ornegin firma tutucu bir finansal politika izleyebilir ve borcu 6deyememe riskini
diisiik tutmak amaciyla diisiik oranlarda bor¢lanabilir. Fakat bor¢landiktan sonra firma
daha yiiksek bir risk ve kaldirag stratejisi secerek kendisine borg verenleri kotii bir duru-
ma sokabilir. Bu sekilde tahvillerin piyasa degerinde meydana gelen diisiis, tahvil sahip-
lerinden hissedarlara servet aktartlmasinin gostergesidir.

Tahvil sahipleri bu tiir olaylara karsi kendilerini koruyamasalar bile, en azindan his-
sedarlara karsi bazi korumaci 6nlemler alabilirler. Oregin tahvile dyle bir tedbir koya-
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bilirler ki, tahvil sahibi belirtilen durumlar s6z konusu oldugunda (6rnegin kaldiragta ar-
t1s oldugunda) vadesinden once tahvil tizerinde yazan degeri ihrag¢idan alabilir. [8]

3) Temettii Kararlari

Temettii 6demeleri hissedarlar ve tahvil sahiplerini ¢eliskiye sokabilir. Bir firmada
genis nakit rezervleri ve az sayida iyt yatirrm projesi varsa, bu firmanin hissedarlari el-
deki naktin temettii olarak 6denmesini veya yeni hisse almay1 isteyecektir. Halbuki tah-
vil sahipleri de firmanin nakti tutmasini ister ¢iinkii bu para riski azaltmak i¢in bor¢ 6de-
melerinde kullanilir. Hissedarlar eger sinirlandiriimazlarsa temettiileri oder veya yeni
hisse alirlar. Bazit durumlarda yapilan 6demeler oyle bir miktara ulasir ki firmanin bor-
cu 6deyememe riski (default risk) oldukc¢a artar. Temettiilerdeki artig tahvil sahipleri agi-
sindan kotii habere isaret ettigi i¢in tahvil fiatlar temettiilerdeki artigin ters yoniinde ha-
reket eder. Yani tahvil fiatlari, temettiilerdeki artisin ilanindan sonra diiser, buna karsilik
temettiilerde diisiis olursa fiatlar etkilenmez. Ayni zamanda hisse senedi fiatlari, temet-
tillerdeki artisin ilanindan sonra yiikselir.

Tahvil sahipleri kendilerini bu tiir kayiplara karsi korumak i¢in temettiileri kazancin
belli bir orantyla sinirlandirabilir veya temettii artiglarii belli bir noktayla sinirlandira-
bilirler. Doniigiimlii tahviller de tahvil sahiplerini hissedarlara karsi koruyabilir, ¢iinkii
bu durumda tahvil sahibi isterse varligini 6zsermayeye katabilir. Vekalet maliyeti gergek
maliyet olarak su noktada karsimiza ¢ikar. Eger tahvil sahipleri hissedarlarin tutumlari-
nim kendilerini kotii duruma sokacagma inanirsa, bu beklentiyi tahvil fiatlarina yansitir
ve verdikleri borg iizerinden daha yiiksek oranda getiri talep ederler. [9]

2.1. Yineticilerle Hissedarlar Arasindaki Vekalet Sorununu Yoketmede
Kullanilan Yontemler

Vekalet sorunu firma yo6neticisinin firma hisselerinin % 100 ‘iinden azina sahip ol-
mas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bir bagka ifadeyle sirket hisselerinin bir boliimii di-
sartya satilirsa hemen bir ¢ikar ¢atigmasi s6z konusu olmaktadir.

Yoneticinin bir miktar hissesi olsa bile sirketin tiimiiniin sahibi olmadigi i¢in, bel-
ki, hissedarlarin servetlerini maksimize edecek yonde calismayabilir. Clinkii bu servetin
ancak bir kismi kendisine donecektir. Ya da yonetici gereginden yiiksek bir iicret talep
edebilir, liikks caligma alanlari, biirolar, sirketin nakil vasitalarmi kendi 6zel amaclari i¢in
kullanma gibr maliyetler yaratabilir. Clinkii bu maliyetlerin bir bolimii hissedarlar tara-
findan 6denecektir. Dolayistyla, sirket disindaki hissedarlarla, yonetici arasinda vekalet
sorunu yasanacakur. [sletmede hisse sahibi olup, hem de ayni zamanda yoneticilik gére-
vi stirdiiren kigilerle yonetim yetkisine sahip olmayan hissedarlar arasindaki ¢ikar catig-
masina dzsermayeye iliskin vekalet sorunu adi verilir. Hem hissedar hem yonetici konu-
munda olan Kisilerin yonetsel liiks harcama yapma egilimlerinden kaynaklanan maliyet-
lere ise 6zsermayeye iliskin vekalet maliyeti denir. [10]

Bu durumda yonetimin sirket digindaki hissedarlara adil davranmasi i¢in alinabile-
cek onlemler asagida belirtilmistir. [11]

1. Isten Kovulma Korkusu: Genelde biiyiik firmalarin yonetimleri hisse sahipleri
tarafindan gorevden uzaklastiritima korkusu yasamazlar. Ciinkii pekcok firmanin hissele-
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ri oldukca genis bir kitleye yayilmig durumdadir ve yonetimin oylama mekanizmas: iize-
rindeki kontrolii kuvvetlidir. Bu durumda yonetimden hosnut olmayan hissedarlarin ye-
terli oy potansiyeline ulasip yoneticilere isten el ¢ektirmeleri hemen hemen imkansizdir.
Ancak bireysel yatirimcidan ¢ok, hisse senetleri birkag sirkete ait olup bu sirketlerin fon
yoneticileri tarafindan devamli gézlem altinda tutulan firmalar da var olabilir. Ustelik bu
kisilerin sirket faaliyetlerini etkileme giicleri de vardir. Bu da yoneticilerin iglerini kay-
betme riskini beraberinde getirir.

2. Sirketin Baska Sirket Tarafindan Ele Geg¢irilme Korkusu: Yonetimin kargi
ctkmasina ragmen sirket bagka bir firma tarafindan ele gecirilebilir. Bu durum genellik-
le firma hisselerinin gercek degerinden az bir degerle piyasaya siiriilmesi durumunda or-
taya cikar, yine genellikle ele gecirilen sirketin yoneticileri kovulurlar ya da gorevlerin-
de kalsalar bile eski giiclerini koruyamazlar.

Bu nedenle yoneticilerin sirketin hisse senedi fiatlarini maksimize etme yoniinde
gliclii bir motivasyonlart vardir.

Yoneticilerin, sirketin ele gegirilmesini dnlemek icin kullandigi bazi taktikler, his-
“sedarlar acisindan olumlu sonuglar vermeyebilir. Omegin sirketin cazibesini arttirmak
icin, o sirketi ele gecirmek tlizere teklif veren firma biiylik miktarda hisse elde edince
mevcut hissedarlarin ¢ekici bir fiattan ek hisse senedi almaya hak kazanmasi s6z konu-
su olabilir. [12] Ornek; ABD’de Scoot Industries sirketi, yonetim kadrosu degistirildigi
takdirde, sirketin tiim borglarmin kisa siireli borg haline getirilmesi kararmi almigtir. Bir
bagka sirket Carleton’da ise, sirket satin alindig1 takdirde, yonetim kadrosuna varliklari-
nin biiyiik boliimiinii kapsayan biiyiik miktarlardaki emeklilik ikramiyelerinin dagitilma-
sint sart kogsmustur.

Ya da eger bir sirket herhangi bir firmanin hisselerini blok halinde satin alir ve bu
sekilde firma iizerinde kontrol saglamaya baslarsa, bu tehdit unsurunu yoketmek i¢in
sozkonusu girketin yonetimi kargi tarafa sirket hisselerini piyasa fiatinin tizerinde bir de-
gerle geri almayi teklif edebilir. Ancak bu teklif tiim hissedarlar i¢cin gecerli olmayip, sa-
dece sirketin blok hisselerini alanlar icin gegerlidir.

3. Yonetim Tesvikleri Olusturmak: Gitgide firmalar yoneticilerin kazanglarini
sirketin basarili olmasina baglamakta ve bu da yoneticilerin hisse senedi fiatini maksi-
mize ediei yonde faaliyet gostermelerine neden olmaktadir. Yoneticilere hissedarlar ka-
zangh oldugu takdirde kazang saglayacak, aksi durumda ise bir anlam ifade etmeyen tes-
vikler saglanabilir.

En bilinen basariya dayali tesvik planlari1 yoneticilere verilen hisse senedi opsiyon-
laridir. Bu tiir opsiyonlar yoneticilere gelecekte sirket hissesini bugiinden belirlenmis sa-
bit bir fiattan satin alma olanagi saglarlar. Opsiyonun degeri hisse senedinin fiatiyla dog-
rudan alakali oldugu i¢in yoneticinin hisse senedinin fiatint maksimize edici yonde fa-
aliyet gostermesi beklenir. Basari hisseleri hisse basina kar, varliklarin getirisi, 6zserma-
ye getirisi gibi araclarla olciilebilir. Yoneticiler iizerinde kontrol saglamaya yonelik bu
tesvik planlart genel hisse senedi piyasasi (borsa) iizerinde bir kontrol saglayamadikla-
rindan dolayi, hisse senedi opsiyonlarinin yeterli bir tesvik aract olmadigi seklinde dii-
stinenler de vardir.
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Yoneticilere hisse senedi opsiyonu verme, basar1 hisseleri veya kéra dayali diger
tesvik edici planlarin baslica iki amaci vardir. Oncelikle bu tiir planlar yoneticilere ken-
di kontrolleri altinda tutabildikleri faktorleri, sirketin hisse senedi fiatint maksimize edi-
ci yone cekmeleri acisindan yararli olmaktadir. Ikinci amag ise, bu tiir, basariy1 tesvik
edici planlar ile sirketler st diizey yoneticileri cezbetmekte ve biinyelerinde tutabilmek-
tedirler. Iyi yapilmis tesvik planlari ayni anda her iki amaci da gerceklestirmektedir.

4. Yonetim Kurulu: Yonetim kurullart zaman zaman iist yonetimin perde arkasin-
daki destekleyicileri olarak goriiliir. Ancak sirketin basaris1 azalmaya baglar ve yonetici-
ler de buna karsilik uygun bir strateji yiirlitmezlerse, yonetim kurulu devreye girer.

Hisse senedi sahipleri, sirketin basarisinda diisme olduguna ve yonetim kurulunda-
kilerin de yoneticileri yeteri kadar zorlamadigina inanirlarsa, bir sonraki se¢imde iiyele-
11 degistirmeye calisirlar. Durumdan hosnut olmayan hissedarlar, digerlerini de ikna et-
me yoluna gider ve basarili olurlarsa yeni bir yonetim kurulu devreye girerek su andaki
yonetim ekibini degistirebilir.

5. Uzman Gozetimi: En son olarak da yoneticiler finansal danismanlar tarafindan
gozaltinda tutulurlar. Yoneticilerin davraniglari, yatirimeilara girketin hisse senetlerinin
alim satimi hakkinda danigmanlik hizmeti veren borsa uzmanlari tarafindan denetlenir.
Ciinki bireysel yatirnmcilar i¢in yonetimi gozlemlemek oldukga giictiir. Bu amacla bii-
yuk finansal kurumlarm kullandigr uzmanlar vardir. Bir firma, biiyiik miktarda bir borg
icin herhangi bir bankaya basvurdugunda, ya da hisse senedi veya tahvil ihra¢ etmeye
kalkigtiginda sirket sozkonusu uzmanlar tarafindan mikroskop altina alinacaktir.

2.2. Kreditorlerle Sirket Hissedarlar1 Arasinda Vekalet Sorununu Cozmede
Kullanilan Yontemler

Sirkette borgla finanslama varoldugu miiddetge hissedarlar yiiksek risk ve dolayisiy-
la yiiksek getiri iceren projeleri kabul etme egilimindedir. Ciinkii bu durumda servet tah-
vil sahiplerinden hissedarlara yonelmektedir. Yiiksek risk, yiliksek getiri iceren proje ba-
sarilt oldugunda, tahvil sahipleri sabit bir getiri saglamakta, pastanin biiylik boliimii ise
hissedarlara gitmektedir. Ancak proje beklenen getiriyi saglamadigr takdirde, maliyeti
tahvil sahiplerine yiliklenmektedir. Bu soruna borca iligskin vekalet sorunu adi verilir.
Ozetle tahvil sahipleri hissedarlarin yukarida sozii edilen riskli yatirim kararlar1 alma egi-
limlerini borcun fiatina yansitirlar. Bor¢ maliyetinde bu nedenle kaynaklanan artiga bor-
ca iligkin vekalet maliyeti denir. [13]

Kreditorler belli bir getiri beklentisi i¢inde firmalara borg¢ verirler. Bu borcu verir-
ken de belirledikleri faiz orani firma riskiyle dogrudan iligkilidir.

Kreditorlerin sirketlere bor¢ vermede gozoniine aldiklari faktorler :

1. Firma varliklarinin tasidig: risk

2. Gelecekte edinilecek varliklarin riskliligi hakkinda tahminler.

3. Firmanin sermaye yapist.

4. Gelecekteki sermaye yapisi degisiklikleriyle ilgili tahminler.

Bu tahminler firma borg¢larmin riskliligini belirleyen kontrol edilebilir faktorlerdir.
Kreditorler bu faktorlerdeki tahminlere gore faiz oranini saptarlar.
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Sirket hissedarlari kreditorler tarafindan umulandan daha fazla risk tastyan yeni ya-
tirmmlara girdigi takdirde kreditorler sadece sabit bir getiri elde edecek kazanilan tim
fayda hissedarlara kayacaktir. Halbuki zarar durumunda tahvil sahipleri de zarara katil-
ma zorunlulugundadir. Bu durumda hissedarlarin, yoneticiler araciligiyla firmaya borg
veren kreditorlerin servetlerini ele gecirme tehlikesi mevcuttur.Ancak bu olasilik son de-
rece diistiktiir.

Giintimiizde kreditorler kredi sozlegsmelerinde belirtilen ¢esitli kisitlamalarla hisse-
darlara karst kendilerini giivence altina almaktadirlar. Ikinci 6nlem olarak da, potansiyel
tahvil sahipleri, firmanin kendilerinden s6z konusu sekilde yararlandigina inanirlarsa, o
firmayla iligkiyi keser veya, artan riski karsilamak i¢in normalden daha yiiksek bir faiz
orani talep ederler.

Dolayisiyla kreditorlerden adil olmayan sekilde fayda saglamaya calisan firmalar ya
bor¢ bulmakta zorlanacak ya da ¢ok yiiksek faiz oranlariyla yiizyiize geleceklerdir. Her
iki durum da uzun vadede sirket hisselerinin degerini diisiirecektir.

Bu kisitlamalarin 1s18inda hissedarlarin servetlerini maksimize etme amacinin, kre-
ditorlere kargt adil olmak sartini da i¢ine aldigini sdyleyebiliriz. Hissedarlarin servetleri,
firmanin sermaye piyasalarinda siirekli kabul gormesi ile dogrudan iliskilidir. Bu kabul
gorme de kredi sozlesmelerinde kreditorlere karst adil olunmasiyla dogrudan baglantili-
dir. Hem kreditorlerin hem hissedarlarin temsilcisi olarak gorev yapan yoneticiler her iki
grubun da ¢ikarini dengede tutacak sekilde faaliyet gostermelidir. Ayni sekilde, firmanin
1yl durumda olmasindan ¢ikari olacak tiim gruplarin (hissedarlar kreditorler, personel,
musteriler, toplanticilar...) servetlerini azaltic1 yonde yapilan yonetim faaliyetleri, sonug-
ta hissedarlarin zararina etki yapar. Bu yiizden hissedarlarin servetlerinin maksimize
edilmesi firmadan ¢ikart olan tiim gruplar arasinda adil olunmasina baghdir. [14]

Tahvil sahipleri sirkete tahvil alma yoluyla bor¢ verdikleri fonlarini uzun vadeli ola-
rak bagladiklart zaman, sirket, hissedarlarin lehine ve tahvil sahiplerinin aleyhine olarak
bazi faaliyetlerde bulunabilir. Ornegin piyasada kredibilitesi yiiksek giivenilir bir sirket,
diisiik getiri ile otuz yillik tahvil ihracinda bulunabilir. Yatirimceilar riskin azaldigindan
dolayr diistik getiriye razi olarak bu tahvillerden satin alabilirler. Satistan sonra firma yo-
netimi beklenen getiriyi arttirmak amaciyla daha fazla bor¢ yiikiimliligi altina girdigi-
ni aciklayabilir. Bu durum sirket tahvillerinin riskliligini de arttiracaktir. Sonucta tahvil-
lerin degeri diisecektir. Tahvil sahipleri tahvillerin piyasa getirisinin artmast ve tahville-
rin fiatinin diigmesi ile biiyiik kayiplara ugrayabilirler.

Vekalet problemini azaltmaya c¢alisan yatirnmceilar, sirketin tahvil ihrac ettikten son-
ra tahvillerin degerini degistirecek faaliyetlerde bulunmasint yasal kisitlamalar yoluyla
onlemeye calisirlar. Bu amagla tahvil sahipleri ile anonim sirketlerin haklarmi belirleyen
kanuni sozlesmeler yapilabilir.

Sozlesmelerin hiikiimlerinin ve tahvil sahiplerinin ¢ikarlarmin korunmasi genellik-
le bankalar tarafindan iistlenilen vekillik goreviyle yerine getirilir. Bu hiikiimler arasin-
da, sirket yeniden tahvil ihra¢ etmek istedigi zaman, faizin kag¢ kere kazanildigi oranmin
belli bir diizeyde olmast, yeteri kadar kazang olmadigr zaman kér payi 6demelerinde ya-
ptlacak kisitlamalar gibi kosullar olabilir.

Tayin edilen vekil, hem sozlegme hiikiimlerinin gecerliligini korudugunu, hem de fark-
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Ii durumlara uygun davranig bicimlerine girilip girilmedigini kontrol eder. Ornegin sirketin
iflas etmesi, dolayistyla tahvillerin biiyiik kayiplara yol acacagi durumlarda, vekil, sirketi if-
lasa zorlamaktansa, sorunlarin iistesinden gelebilmesi i¢in bir sans vermeye ve bu sekilde
tahvil sahiplerine daha iyi hizmet edebilecegine karar verebilir.

Sonug¢

Yoneticilerle hissedarlar ya da kreditorlerle hissedarlar arasindaki vekalet sorunu
cesitli yontemlerle giderilebilir.Bu calismada oncelikle vekalet sorunu ve beraberinde
dogan maliyetler tanimlanmis daha sonra da bu sorunun giderilmesine iliskin yontemler
aciklanmaya ¢alisilmisti. Sz konusu yontemler iki ana baslik altinda incelenmistir.On-
celikle yonetici ve hissedarlar arasinda olugabilecek sorunlar tanimlanmis ve ¢oziim one-
rileri belirtilmistir.ikinci olarak kreditor ve hissedarlar arasidaki vekalet sorunu ve bu
sorunun giderilmesinde kullanilan yontemlere deginilmistir. Yonetici, hissedar ve sirke-
te kredi veren kisiler arasinda ortaya ¢ikabilecek vekalet sorunlari, ilgili taraflarin bu ko-
nu hakkinda bilgi sahibi olmalarr ve sorunun giderilmesine iliskin ¢6ztim 6nerilerini uy-
gulamalanyla en aza indirilebilir.
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