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1.GIRIS
Giiniimiizde nerede ise biitiin firmalar tek bir iirlinden Ote
cesitli - uriinler yelpazesi {iretmektedirler. Bu konuya iligkin
giindemdeki tartima biiylime olmali mi olmamali m1 noktasindan

uzaklagip hangi biiyiiklikte bir biiylimenin hedeflenmesi gerektigi
noktasinda yogunlagmaktadir.

Hissedarlarin refah diizeyini en st noktaya c¢ikarmak
firmalarin hedefleri olarak bilinegelmistir. Nakit akimlarini stabilize
hale getirerek ve boylece de hissedarlarin maruz kaldig: riski azaltarak
biiyiime stratejileri bu hedefi temin edebilirler. Fakat baz1 durumlarda
biiyiime hedefleri, hissedarlarin eline gegecek getiriyi en list diizeye
cikarmak hedefinden uzaklasip yoneticilerin bizzat kendilerine ¢ikar
temin eden hedefler haline gelebilirler. Boylece hissedarlar tarafindan
degil de onlarin gorevlendirdikleri yoneticiler tarafindan kontrol
edilen firmalarda, bir strateji olarak biiyiime seg¢enegi hissedarlarin
degil fakat yoneticilerin ¢ikarlarina hizmet eden arag olabilir. Iste bu
yiizden biiyiime stratejisinin analizinde yoneticilerin motivleri esasl
bir sekilde irdelenmelidir.

Bu c¢alisma esas olarak agency teorisi agisindan yoneticilerin
bilyiime stratejilerine degin motivlerini inceleyecektir. Calismanin
girisi takip eden ikinci bolimiinde varolan literatiir bazinda agency
sorunu ele alinacaktir. Ugiincii boliimde biiyiime tiirlerinin baglicalar
tartisilacaktir. Daha sonra da, yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarina
zarar verecek sekilde yiiksek seviyede biiyiime stratejileri benimseyip
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benimsemedikleri sorusuna cevap verebilmek icin yoneticileri
biiyiimeye degin karar almaya iten motivler detaylica irdelenecektir.

2-AGENCY SORUNU

Fama tarafindan da belirtildigi gibi, modern isletmelerin
olusumu, hissedarligin ve yoOnetimsel kontroliin etkin sekilde
birbirinden ayrilmasi temelinde yatmaktadir '. Firmanin sahibi olan
hissedarlar firmay1 yonetmeleri i¢in yoneticilerle (miidiirler, agents)
anlagmaya varirlar. Bu yoneticiler, firmayr yonetme hizmetlerinin
bedeli olarak kendilerine ekonomik edinim saglarlar. Baglayici
sozlesmeler ve denetim sayesinde, hissedarlar yoneticilerin
aktivitelerini kendilerinin (hissedarlarin) ¢ikarlar1 ile uyusumlu olacak
sekilde kanalize ederler. Ancak yoneticilerin elde ettikleri ekonomik
edinimlerin yoneticileri artik hissedarlarin ¢ikarlarini  gozetecek
sekilde davranmaya sevkedecek derecede olmadigi ya da hissedarlar
tarafindan yoneticiler {izerine uygulanan denetim mekanizmasi
etkinligini yitirdigi durumlarda agency sorunu giindeme gelmis olur.

Blackburn, Lang ve Johnson’ a gore®, hissedarlar tarafindan
etkin bir denetim uygulanmadigi durumlarda yoneticiler kendi
ekonomik edinim tutarlarim1 kendi kendilerine saptarlar ve serbestge
bu edinimlerini en st tutara ¢ikarmay: hedef giiderler. Yoneticilerin
ekonomik edinimlerinin firmaca elde edilen karlilik diizeyine baglh
oldugu durumlarda, yoneticilerin ¢ikarlar1 ile hissedarlarin ¢ikarlar
birbirleri ile tutarsiz ve hatta g¢eliskili olabilir. Kendi g¢ikarlarini
gozeten yoneticiler, hissedarlarin ¢ikarlar1 lehinde olabilecek
stratejilerden farkli stratejiler secip uygulamaya koyabilirler.

Agency teorisi yoneticilerin hareket serbestiyetini kisitlayan
digsal sinirlamalarin var oldugunu kabul eder. Firmanin degerini
arttirmaya yonelik olmayan aksiyonlar hisse senedi fiyatlarinda
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diisiise ve boylece de fiizyon olasiliginin ortaya ¢ikisina neden olurlar.
Bununla birlikte firma degerini en yiiksek seviyeye ¢ikarma seklindeki
amagtan asirtya kagmayan ilimli tiirdeki sapmalarin kontrolii firma igi
yapilanma ile temin edilebilir. Firmalarda yoneticilerin eylemlerine
denetim getiren baslica firma i¢i mekanizmalar olarak Hoskisson ve
Turk® sunlari saymistir: hissedarlarin yénetimle bizzat ilgilenmesi,
etkin denetim yapan yonetim kurulu, yoneticiler ile yapilan
sozlesmeler ve ancak pozitif net bugiinkii degere sahip projelerin
uygulanmasi ile ele gegen nakit akimlari konusunda vurgu yapilmasi.

Bu veriler 1s181inda sonug olarak belirtilebilinir ki yoneticilerin
her zaman hissedarlarin ¢ikarlarim1 gozeterek hareket ettiklerini
varsaymak gercekdisidir. Ayn1 zamanda yoneticilerin hissedarlarin
degil de kendi c¢ikarlarina hareket etmelerini mutlak sekilde
sinirlandirmak da miimkiin degildir. Bu baglamda, ¢alismanin tgiincii
boliimiinde biiyiime stratejilerinin baslicalar1 tanimlanacak ve takiben
de dordiincii boliimde agency sorununun biiylimeye iliskin kararlar ile
olan olasi iligkisi irdelenecektir.

3-BUYUME CESITLERI

Bir iiriinden ziyade ¢esitli iiriinler yelpazesi lretmek olarak
tanimlanabilen biiylimenin ii¢ farkli tiirii vardir. Dikey ve yatay
birlesme seklindeki iki tiirde, firma sadece endiistrideki Olgegini
genisleterek yine ayni endiistride faaliyetine devam etmektedir.”.
Dikey birlesme ileriye ya da geriye yonelik olabilir. Ileriye dogru
dikey birlesmede firma iiretim zincirinin deger yaratma agamalarinin
iist basamaklar ile de artik kendisi ilgilenerek nihai tiiketiciye bizzat
kendisi ulasir. Geriye dogru dikey birlesmede ise firma hammadde
temini ve islemesi ile ilgili aktiviteleri de kendi faaliyet alanina katar.
Yatay birlesmede ise firma, mevcut iirlinlerini tamamlayict nitelikte
olan (gay ve seker gibi) ya da onlar yerine gegebilen ikame mal
ozelligini gdsteren (¢ay ve kahve gibi) iirlinleri de iiretmeye baslar.

* Hoskisson, R. E. and Turk, T. A. 5.459-477
4 Davies, H. (1991) “Managerial Economics for Business, Management and
Accounting”, Pitman Publishing, London.
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Ote yandan {iglincii biiyiime tiirii olan capraz biiyiimede ise
firma daha once hi¢bir deneyimi olmadigi is sahalarinda faaliyet
gOstermeye baslar. Bu tiir ¢apraz biiylimenin temel motivleri olarak
Clarke” sinerji teminini, sadece fiziksel varliklarin degil ayn1 zamanda
yonetimsel deneyimin ve teknik bilginin daha iyi kullanimin1 ve kar
ve nakit akimlarindaki dalgalanmalarin boylece de riskin azaltilmasini
saymaktadir.

Firma biuiylimeye karar verdikten sonra, bu stratejisini nasil
uygulayacagim belirlemelidir. Akgiic® tarafindan da belirtildigi gibi
firmalarin biiytimesi iki sekilde olabilir: i¢ biiylime ve dis biiyiime.
Devralma ve birlesme dig biiylimenin iki ana yontemidir. Bu ¢alisma
yoneticilerin hissedarlarin g¢ikarlar1 aleyhine olacak derecede yiiksek
biiylime stratejilerini benimsemeye sevk eden motivleri genel olarak
incelemeye yonelik oldugu i¢in, ¢alisma boyunca biiyiime
stratejilerinin uygulanmasindaki farkliliklar goézetilmeksizin genel
olarak tiim biiyiime stretjileri géz Oniinde tutulmaktadir.

4-HiSSEDARLABIN CIKARLARI ALEYHINE
OLACAK SEKILDE YUKSEK SEVIYEDEKI BUYUMELER

Hissedarligin ve yonetim fonksiyonunun birbirinden ayrilmasi
ve bunun neticesi ortaya ¢ikan yiiksek seviyedeki yonetimsel 6zerklik
sonucu yoneticiler yonetim politikast saptama ve uygulamasinda
goreceli olarak ozgir duruma gelmislerdir ki yoneticilerin kendi
ekonomik edinimlerini arttirmaya yonelik aktiviteler de bu tiir
politikalar arasindadir.” Genelde biiyiik firmalarda yoneticiler diger
firmalara gore daha yiiksek ticret ve getiri elde ettiklerinden, biiyiime
stratejilerini takip etmek yoneticilere cazip gelebilmektedir. Bu tiir
yonetimce benimsenen devralma seklindeki biiyliimelerde devralmak
isteyen firma yoneticileri hissedarlarin aleyhine olsa da yoneticilerin
refah seviyesini arttirmak amaciyla devralinacak hedef firmaya
gereginden fazla deger ddeyebilirler.

3 Clarke, R. (1985) “Industrial Economics”, Blackwell.

6 Akgii¢, Oztin (1989) “Finansal Yonetim”, Muhasebe Enstitiisii Yayin No:56,
Istanbul Universitesi, Istanbul.

1 Pike, R. and Neale, B. (1993)” Corporate Finance and Investment Decisions and
Strategies”, Prentice Hall, U.K.
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Shleifer ve Vishny8 hissedarlarin nazarinda degerlerini
arttirmak amaciyla yoneticilerin nasil yatinm yaptiklarini agiklayan
bir yonetimsel siperlenme (managerial entrenchment) modeli
gelistirmiglerdir. Yoneticiler bu tiir yatirimlari ¢alisma s6zlesmelerinin
feshedilip yerlerine baska yoneticilerin atanmasi olasiligini azaltmak,
daha yiiksek maas ve getiriler temin etmek ve girket stratejisinin
saptanmasinda daha fazla insiyatif temin etmek i¢in yaparlar. Iste
biiyiime stratejilerinin arkasindaki motivin bir cephesi de yonetimsel
siperlenme modeli ile bu sekilde agiklanmaktadir. Firmada istihdam
edilme siirekliligini daha da kuvvetlendirip firma igindeki yerini
saglamlastirmak igin yoneticiler kendi ydnetimlerince elde edilecek
kar ile olasi baska bir yonetim tarafindan elde edilebilecek kar
arasindaki farki agmak amacim giiden bilylime stratejisi takip
edebilmektedirler. Hatta bununda otesinde, bu amagli biliylimeler
hissedarlarin refah seviyesinin azalmasina ve boylece yoneticilerin
onceden siperlendikleri varliklari satinalabilmelerine de imkan
verebilmektedir. BSylesine bir siperlenme amaci takibi yoneticileri
mevcut olandan 6te diger is sahalarinda da asin bir gekilde faaliyet
gostermeye diirtiileyecektir. Eger yonetici firmanin temel 1s
sahalarindan birinde basarili olarak telakki edilirse, yonetici o zaman
kendisinde yapilacak ilave bilyiime yatirmmin positif net buglinkii
deger temin edip etmedigine bakmaksizin ayni is sahasina ¢ok daha
fazla kaynak tahsis etme tesviki bulabilecektir. Ayrica yoneticiler
kendileri yerine gelebilecek potensiyel yoneticelere nazaran daha fazla
goreceli yonetimsel yeterlilige sahip olduklari alanlarda da biiylime
yatirimi  yapabilmektedirler. Yoneticiye biiylime  stratejisini
benimseten diirtii, yoneticinin mevcut yeteneklerinin Oneminin
yitirilmesine sebebiyet verecek sekilde endiistride olan bir degisimden
de kaynaklanabilir. Ornegin, ¢alistig1 firma iiretim-agirlikli yaklagimi
terkedip, pazarlama-agirlikli yaklasimi benimsediginde miihendis
kokenli ve deneyimli bir miidiir bu ortamda marjinallesecegi igin
iiretim aktivitelerine daha fazla deger veren bagka bir firmanin
devralinmas: suretiyle biiyiimeyi arzulayacaktir.

8 Shleifer, A. and Vishny, W. (1989) '"Management Entrenchment: The case of
Manager-Specific Investments” Journal of Financial Economics, vol. 25, pp. 123-
139.
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Kendilerinin ¢aligma s6zlesmelerinin fesh edilip yerlerine
bagka yoneticilerin atanmalari olasilifini azaltmak igin biiyiime
stratejilerini uygulayan yoneticiler hedef firmay1 olmasi gerekenden
daha yiiksek bir deger Odeyerek devralabilirler. Her ne kadar
yOneticilerin bu tiir motivli devralmalarda fazla tutar 6demeleri siirekli
genel gecger bir vakia olmasa da, bu durum firmanin mevcut
endiistrideki diger benzer firmalara nazaran daha diigiik performans
gosterdigi ya da mevcut is kolunda biiyiime firsatlarim yitirdigi zaman
Ozellikle ortaya ¢ikabilmektedir. Devralmalarda hedef firmaya
gereginden fazla tutarda 6deme yapilmasini agiklayan bir bagka goriis
de, teklif veren firmanin yénecilerinin kendilerine asir1 giivenmeleri
ve bu ylzden de hedef firmayr yonetebilmek agisindan gerekli
kabiliyetlerini gereginden fazla abartmalaridir’.

Morck, Shleifer ve Visny'® bir firmanin baska bir firmayi
devralacag: ya da diger farkli bir yatinma girisecegi zaman, firmanin
yoneticilerinin hem bu yatinmdan kaynaklanan kisisel ¢ikarlarini ve
hem de yatinm neticesi firmanin degerinde ne gibi bir degisme
olacagim dikkate aldiklarini belirtmektedirler. Bu tiir yatirimlar
firmanin uzun vadeli gelisimine olumlu etkide bulunduklar1 gibi,
yoneticilerin 1§ ¢aligma giivenliligini de arttirirlar. Eger biiyiime
stratejisi yoneticiye biiylik miktarlarda kigisel ¢ikar sagliyarsa,
yOnetici yatinim neticesi firmanin pazar degerinde diisiis olsa dahi bu
biiylime stratejisini uygulamaya koyabilecektir.

Teklif veren firmalarin hissedarlar1 igin refah kaybina neden
olacak devralma seklindeki biiyiimelerin teklif veren firmalarin
yoneticilerine kigisel ¢ikar saglayip saglamadigini ortaya ¢ikarmak
icin Morck, Shleifer ve Vishny'' devralma stratejilerinin yonetimsel
amaglar agisindan kolayca anlagilabilecek su iki yonii {izerine
yogunlagmislaridir: mevcut is kolunun devranilacak firmanin is konu
ile ilgisiz olmasi durumu ve devralmanin firmaya gelisim firsati
saglamasi. 1975-1987 doneminde Amerika’da gergeklestirilen 326
devralma 6rnegini inceleyerek bu akademisyenler, hissedarlarin refah

? Morck, R.; Shlefier, A. and Vishny, W. (1990) “Do Managerial Objectives Drive
Bad Acquisitions?”, Journal of Finance, vol. XLV, no. 1, pp. 31-48.

10 Morck, R.; Shlefier, A. and Vishny, W. s. 31-48.

! Morck, R.; Shlefier, A. and Vishny, W. s. 31-48
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seviyesini azaltsa dahi yoneticilerin mevcut iskolu ile ilgisi olmayan
biiyiime stratejilerini ~ gergeklestebildiklerini  teyit —etmislerdir.
Devralmanin firmaya gelisme firsatlari sunmasi ile ilgili konuya
gelince, yoneticilerin firmanin hayatini devam ettirme firsatlari
. sunmanin yanisira ayni zamanda bu kararlari veren yoneticilerin
kendilerine cazip firsatlar yaratan bilyiime stratejilerini benimsedigi
ortaya konmusgtur. Bu tiir bilyiime ile yoneticiler cazip terfi imkanlari
elde ederler ve yiiksek pozisyonlara tayin i¢in rekabet sebebini de
ortadan kaldirmis olurlar. Mevcut yonetimsel kontroliin devam
etmesini mecburi kilan bdyle bir biiyiime firmanin uzun vadeli
yasamini temin eden bir strateji olabilir, ancak uzun vadeli istthdam
imkan1 verdiginden bu hedef hissedarlardan ziyade ydneticiler i¢in
daha ¢ok onem arzedebilir.

Devralma seklindeki biiyiime ile ilgili kararlarda hissedarlarin
mi1 ya da yodneticilerin mi etkin oldugunu ortaya koymak igin
Blackburn, Lang ve Johnson Federal Ticaret Komisyonu’nun (Federal
Trade Commission) biiyiik boyuttaki devralmalar ile ilgili veri
tabanindan segtikleri 1957-1979 doéneminde gergeklesen 182 devralma
ornegini  incelemislerdir.  Arastirmacilar  bu caligmalarinda
hissedarlarca  yonlendirilen firmalara nazaran, yOneticilerce
yonlendirilen firmalarin daha yiiksek oranda ilgisiz iskollarinda
devralma yolu ile biiyiime stratejisi segtikleri seklindeki hipotezlerini
test etmislerdir. Calisma sonuglar hipoteze destek vermemistir. Bu da
hissedarlarin denetiminin olmadigi durumlarda dahi firmalarin
rekabetsel durum ve ihtiya¢ duyulan finansal kaynaklar agisindan
durumlarinin yoneticilerin karar ve uygulama insiyatifini etkiledigini
ve yoneticileri hissedarlarin ¢ikarlarina uyusur seklinde davranmaya
zorladiklarin1 ortaya koymaktadir. Boylece de ancak sadece yogun
rekabetin olmadig1 ve yatinm igin fazla finansal kaynaga ihtiyag
duyulmadign zamanlarda yoneticilerin sadece kendilerine menfaat
saglayan mevcut iskolu ile ilgisiz olan firmalar1 devralmaya
yeltenebilecekleri ileri stiriilmiistiir.

Hoskisson ve Turk'? biiyiimenin hissedarlarin degil fakat
sadece yoneticilerin faydalanabilecegi iki fayda sagladigni ileri

12 Hoskisson, R. E. and Turk, T. A. 5.459-477.

27



sirmektedir. Birincisi, firma hacmi ile yoneticilerin ekonomik
edinimleri arasinda oldugu kadar firma hacmi ile bilyiime stratejisinin
uygulanmas1  arasinda yiiksek korelasyon oldugu igin biiyiime
yoneticilerin yiiksek ekonomik edinim temin etmelerine imkan verir.
Ikinci olarak da biiyiime ydneticilerin is s6zlesmelerinin fesh edilmesi
riskini azaltir. Bu ylizden biiyiime firma hacmini arttirdigi miiddetge,
ve bu sekilde yoneticilerin daha fazla ekonomik edinimlere
kavugmasim sagladig1 ve isten ¢ikarilma riskini azalttigi miiddetge,
yoneticiler hissedarlara nazaran daha fazla biiyiime stratejisi uygulama
taraftar1 olacaklardir.
Hoskisson ve Turk’e'® gore hissedarlar toplam is basarisizligi
riskini azaltmaya yetecek kadar olmanin yanisira Olgek ekonomisi
sayesinde firmanin degerini de arttirmaya yetecek kadar biiyiime
isterler. Hissedarlarin bu amaglarina hizmet eden biiyiime de firmanin
glicli oldugu iskolu ile bu iskolu ile ilgili alanlarda yatirim yapilmasi
ile gerceklestirilebilir.

Ote yandan yoneticiler firmanin kotii performans gostermeye
basladifi noktaya kadar biiyiime stratejisi uygulamayi tercih
edebilirler. Hissedarlarin biiyiimeden elde edecekleri fayda ancak
sadece firma degerinin artmasi ile ortaya ¢ikacagindan ve yoneticiler
de firma hacminm artig1 ve isten atilma risklerinin diismesinden fayda
saglayacag i¢in hissedarlara nazaran yoneticiler daha yiiksek seviyede
biiyiimeyi tercih edebilirler.

5.SONUC

Hernekadar yoneticilerin firmanin degeri ve dolayisiyla
hissedarlarin refah seviyesi ile ilgili sonuglan gézetmeksizin biiyiime
stratejisi takip ettiklerini sdylemek dogru olmasa da, ydneticilerin
firma degerini arttiran seviye Otesinde biiyiime taraftari olabilecekleri
ortaya konmugstur. Yoneticilerin amaglarinin hissedarlarin amaglarina
galip gelmesi etkin olmayan i¢ denetimin ve yiiksek seviyedeki
yonetimsel insiyatifin sonucudur. Hossinkon ve Turk tarafindan da
ortaya kondugu gibi, biiylimenin hissedarlara optimal fayda
saglayamasini temin etmek i¢in firma i¢i denetimsel yapi yOnetim

13 Hoskisson, R. E. and Turk, T. A. s. 459-477.
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kademelerinin insiyatifini kontrol altina alacak sekilde yeniden
yapilandirilmalidir. Hissedarlarin biiyiime stratejisinin
belirlenmesinde daha yogun mesai harcamalari, yonetim kademesinin
licretini tahsiste stratejik kontrola daha fazla 6nem verilmesi, yonetim
kurulunda firmanin faaliyet gosterdigi iskolu konusunda bilgili ve
tecriibeli liyelerin olmasi, biiyiime kararlarinda hissedarlarin refah
seviyesini arttiracak olan yeniden yapilanmis denetim mekanizmasinin
bir yansimasidirlar.

Ozet: Bu ¢alisma spesifik olarak, yoneticileri biiyiime
stratejilerini  uygulamaya yonelten motivleri agency teorisi
perspektifinden agiklamaya ¢alismaktadir. Mevcut literatiir baz
alinarak agency sorunu tartigildiktan sonra yoneticileri biliylimeye
sevkeden motivler detaylica irdelenmistir. Yoneticilerin hissedarlarin
¢ikarlari  aleyhine olacak sekilde yiiksek seviyede biiylime
gergeklestirebileceklerine dair soruya degin agiklamalar sunulmustur.

Abstract: This paper deals specifically with the motives of
managers towards diversification within the context of agency theory.
The agency problem based on the extant literature is discussed and the
motives that lead managers to diversification are expounded.
Explanations are provided to the question of whether the managers
seek higher level of diversification than is in the interest of
shareholders.

29



KAYNAKLAR

AKGI"JC, Oztin.“Finansal Yonetim”, Muhasebe Enstitiisii Yayin No:56, Istanbul
Universitesi, Istanbul. 1989.

BLACKBURN, V. L.; Lang, J. R. and Johnson, K. H. “Mergers and Shareholder
Returns: The Roles of Acquiring Firm's Ownership and Diversification Strategy”
Journal of Management, vol. 1990.

CLARKE, R. “Industrial Economics”, Blackwell,1985.

DAVIES, H.“Managerial Economics for Business, Management and Accounting”,
Pitman Publishing, London,1991.

HOSKISSO, R. E. and Turk, T. A. “Corporate Restructuring; Governance and
Control Limits of the Internal Capital Market” Academy of Management Review,
vol. 15, no. 3,. 1990

MORCK, Morck, R.; Shlefier, A. and Vishny, W. “Do Managerial Objectives Drive
Bad Acquisitions?”, Journal of Finance, vol. XLV, no. 1,. 1990

PIKE, R. and Neale, B.”Corporate Finance and Investment Decisions and
Strategies”, Prentice Hall, U.K. 1993.

SHLEIFER, A. and Vishny, W. '"Management Entrenchment: The case of
Manager-Specific Investments” Journal of Financial Economics, vol. 25, 1989.

30



