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1. GIRIS

Iktisat ve sosyoloji bilimlerinin birbirini tamamlayici bir sekilde yeni alanlara kayarak pek ¢ok
iktisadi sorunu ¢éziimlemeye yoneliyor olmasi sosyal bilimlerde 6nemli bir gelismeyi olusturmaktadir
(Bulutay 2003, Welthuis 1991, Hovenkamp 1993, Zafirovski 1999 ve Granovetter 1992). Sosyal
bilimlerde son yillarda goriilen Oonemli bir gelisme de iktisat ¢aligmalarinin ekonomik kurumlar
tizerinde yeterince aragtirma yapmamasinin yarattigi boslugu doldurmak iizere pek cok c¢alismanin
yapilmaya baslamis olmasidir (Granovetter 1992). Biz de bu ¢alismamizda bu noktadan hareketle
organizasyon, sirketlesme, hukuk sistemi ve gelisme sorunlari arasinda bir bag olusturmaya c¢alisarak
tarimda Ozellikle Giliney Dogu Anadolu tariminin yapisal problemlerini sirketlesme ve miilkiyetin
hisse senedi haline daha genis anlamda da menkul kiymetlesme® ile ¢6ziilmesini 6nermeyi amagladik.

Calismanin 2. Boliimii’'nde tarimsal yapmin pargalanmisligl el alinmaktadir. Béliim 3, 4 ve 5’te
sirastyla sirketlesme, sirketlesmenin finansman kaynaklari ve sirketlesme ve giiven sorunlari
incelenmektedir. Son boliimde ise ¢alismanin sonuglart sunulmustur.

2. TARIMSAL YAPININ PARCALANMISLIGI

Soydemir (2003)’te Tiirk tartmimin yapisi, DIE’nin 1991 Tarim Sayimi’ndan hareketle istihdam
icindeki pay1i, GSMH’ya katkisi, Avrupa Birligi iiyeleri ile verimlilik karsilastirmalarina yer verilmis
ve bu yapinin da esas olarak tarimsal yapinin par¢alanmishigi ile alakali oldugu goriisiinden yola
¢ikarak tarimsal sorunlari ¢6zmenin bir yolu olarak tarimsal yapinin degistirilmesi, tarimsal kapitalist
ciftliklerin orgiitlenmesi gerektigi ve boylece sirketlesme (arazinin sirkete sermaye olarak getirilmesi)
tiirli Orgiitlenme, ve yapilanma ile tarimsal verimliligin artirilabilecegi gibi tarimda arazi
parg¢alanmasinin Oniine gegilebilecegi vurgulanmstir.

2001 yili Tarim Sayimi sonuglaria bakildiginda tarim sektoriindeki arazi pargalanmigligi sorunun
hala devam etmekte oldugu, tarim arazisinin yaklasik %22’sinin 6 ve daha {istii par¢aya boliinmiis
oldugu, ortalama parca basina arazinin 15 dekar dolaylarinda oldugu® gozlenmektedir. Bu yapi ise
verimlilik sorunlarmi dogurmaktadir (Soydemir (2003).°® Goreceli olarak verimliligin yiiksek oldugu
bdlgelerde par¢alanmiglik verimlilik kayiplarini daha fazla artirmaktadir.

Dr., Sermaye Piyasasi Kurulu.

Bu ¢aligmada ileri siiriilen fikirler yazarin kisisel goriisleri olup, ¢alistigi kurumun goriislerini yansitmamaktadir

Menkul kiymetler; Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir tutar1 temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraklar olarak tanimlanabilir. Hisse senedi ortaklik hakki
saglayan menkul kiymetlere, tahvil de alacaklilik hakk: saglayan menkul kiymetlere 6rnek olarak verilebilir.

1991 sayiminda bu biiyiiklik 10,9 dekar olarak hesaplanmakla beraber, farkin tarimsal sayimin uygulama alanindan
kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Ornegin, tarim aletlerinin bir parcadan bir baska parcaya tasinmasi hem enerji hem de zaman kayiplarma yol agmasi
diisiiniilebilir. Ustelik parga aralarindaki smirlarda kaybedilen arazide de dikkate alinmalidir.



Tablo 1: Tarimsal Yap1 (2001)

T.Arazi | Tarimsa | Isletme | Toplam | Isletme | Parca | TekPar. |2ile5 [6ile9 [ 9ve Ustl
Dekar | Bagina | Parca Bagina | Bagina | Isletme. | Parca Parca Parca
(Bin) Isletme | Arazi | Sayisi Parca | Arazi | Parca Parca Parca Bas.Ort. Ar
Sayist (dekar) | (Bin) (dekar) | Bas. Bas. Bas. azi
(Bin) Ort.Arazi | Ort.Arazi | Ort.Arazi (dekar)
(dekar) | (dekar) [ (dekar)
Turkiye 184.3295 [ 3.021,2 61,0 | 12.321,2 4,1 15,0 33,6 17,2 12,4 9,9
Ort.Kuzey | 31.101,6 350,9 88,6 | 2.054,0 5,9 15,1 26,3 20,4 14,6 11,4
Ort.Dogu 16.606,5 280,8 59,1 | 1.204,0 4,3 13,8 30,6 14,8 11,9 11,4
Ort.Guney | 26.296,6 256,8 | 1024 | 1.089,4 4,2 24,1 64,9 28,9 19,3 14,4
Marmara 14.522,2 2339 62,1 1.197,7 51 12,1 21,0 12,6 11,7 11,3
Ege 21.101,4 529,8 39,8 | 2.081,0 3,9 10,1 18,6 11,2 9,0 7,2
Akdeniz 17.216,8 354,1 48,6 925,0 2,6 18,6 233 17,9 18,7 16,7
K.Dogu 14.242,3 186,5 76,4 727,6 3,9 19,6 58,3 24,7 11,7 7,7
G.Dogu 27.408,1 2874 95,4 761,7 2,7 36,0 68,4 316 39,3 12,8
Karadeniz | 15.834,0 540,9 29,3 | 2.280,6 4,2 6,9 17,5 8,0 5,6 4,6

Kaynak: DIE, 2001 Tarim Sayim

Son yirmi yilda yapilan tarim sayimlarina goére arazinin parcalanmislik yapisinda (isletme
blytkligi) ciddi bir degisiklik gézlenmemektedir (Tablo 2). Gorece biiyilik arazilerin sayisinda ve
sahip olduklar1 arazilerin biiyiikliigiinde azalma izlenmektedir. Zaman iginde tedbir alinmamasi veya
sirketlesme tiirii bir yapilanmaya gidilmemesi halinde arazinin miras yoluyla pargalanmasi devam
edecek, boylece verimlilik sorunlar1 giderek daha da agirlagsacaktir. Diger taraftan, tarimsal yapida
devlet tarafindan yiiriitiilmekte olan “arazi toplulastirma” ¢aligmalar1 sonucu bazi bolgelerde ortalama
arazi biyiikliigliniin arttig1 gézlenmektedir. Ancak bu ¢alismalar nihayetinde arazinin miras yoluyla
tekrar boliinmesini engellememekte, sadece parcalanmay1 gegici olarak azaltmaktadir.

Parca basina arazi biiyiikligii agisindan en olumlu durumda olarak, Giineydogu Anadolu Bolgesi
gériinmektedir.* Ancak miras siirecinin devam edecegi dikkate alinirsa ve bu siire iginde tarimda
sirketlesme gibi bir yeniden yapilanmanin ger¢eklesmemesi halinde pargalanmislik daha da artacaktir.

Bu kapsamda arazinin pargalanmasinin Oniine geg¢ilmesi, biitlinlesmenin artirilmasi, tarimsal
isletmelere sirket yapilanmasia gidilmesi ve nihayetinde mirasa arazinin degil, sirketteki paydashigi
temsil eden hisse senetlerinin konu olmasi zorunlu goriilmektedir. Tarimdaki sirketlesme bir yandan
organize olabilme ve bunun devaminda da sirketlesebilmeyi gerektirmektedir.”

Tablo 2: Tarimsal Yap1 Karsilastirmalart

isletme

Bilyiikliigii isletme Sayis1 (%) Tarimsal Arazi (%)
(Dekar) 1980 1991 2001 1980 1991 2001
5'den az 7,23 6,34 5,78** 0,20 0,28 0,26
5- 9 6,70 9,61 9,44 0,69 1,07 1,06
10 - 19 14,13 18,96 17,54 2,96 4,28 4,00
20 - 49 32,56 32,13 30,91 15,69 16,49 16,02
50 - 99 21,07 17,98 18,21 21,42 19,94 20,68
100 - 199 11,99 9,66 10,64 23,98 20,99 23,81
200 - 499 5,46 4,38 5,00 22,73 19,82 22,83
500 - 999 0,77 0,61 0,57 8,04 6,39 6,09
1000 — 2499 0,01 0,26 0,14 1,59 5,91 2,97
2500 — 4999 0,01 0,05 0,01 0,55 2,79 0,38
5000 + 0,00 0,01 0,00 2,16 2,04 1,91
Kaynak: DIE

3. SIRKETLESME

Organize olabilmenin ticari olanlarina sirketlesme adi verilebilir. Sirketlesme ile insanlar bir
girisimcinin Onciiliigiinde sermaye, teknik yetenek, organizasyon kapasiteleri gibi imkanlarmi bir
araya getirerek ekonomik kararlarin verildigi bir gevre, organizasyon olustururlar. Bu yapilanmalara
sirket ad1 verilir (Coase 1937).

Bunda, bolgenin sosyo ekonomik yapisindan kaynaklanan ¢ok biiyiik arazilerin varligini da dikkate almak gerekmektedir.
Sirketlesme ve devaminda da menkul kiymetlesme ig¢in Soydemir S.2003’e bakilabilir.



Sirket genel kavrami iginde degerlendirilebilecek olan “Ticaret sirketleri, birden ziyade kisiler
arasinda miisterek bir unvan altinda ve miisterek iktisadi bir gaye wugrunda bir ticari isletmeyi
isletmek amaciyla kanunda (Tirk Ticaret Kanunu-SS) muayyen tiirlerden birine uygun olarak yazil
bir akitle kurulan, hak ve ehliyeti isletme konusu ile siirli tiizel kisilige sahip sirketler” olarak
tanimlanabilmektedir (Poroy ve digerleri 1988). Bir baska agidan sirket “iki veya daha fazla kiginin
belirli bir amagla bir araya gelmeleri ile olusan birlesme cesitlerinden bir tiirii sirketlerdir. Genis
manada, mal ve emegin birlestirilerek fayda saglanmasi anlaminda anlasilabilecek sirket tiirii “olarak
da agiklanabilmektedir ( Cevik 1994).

Sirketlesme ile insanlar bir veya birkag girisimcinin Onciiliigiinde sermaye ve yeteneklerini bir
araya getirerek neyi nasil {retip pazarlayacaklarina dair bir organizasyon olustururlar ve
organizasyonun saglikli islemesi icin de ticaret kanunu kapsaminda® bir sozlesme (sirket esas
sozlesmesi) yaparlar, bdylece; tek baslarina ulagamayacaklart sermaye biiyiikliklerine ve iiretim
kapasitesine ulasarak 6l¢ek ekonomisinden yararlanabilirler.

Ancak Turkiye’de sirketlesme sayilarinin ¢ok yiiksek diizeylerde olmadigi sGylenebilir. Yaklasik
640 tanesi halka agik olmak iizere 189 bin anonim sirketten’ bahsedilebilir.? Bu sirketlerin ise 2002
itibariyle, sadece 289 adedinin hisse senetleri menkul kiymet borsasinda islem gérmektedir.’

Sirketlerin tiretim faaliyetlerini sermaye ve isgiicii kiralayarak siirdiirebilirler (Shleifer ve Vishny
1997). Sirketlerin kullandiklari sermayeler ¢esitli kaynaklardan saglanabilmektedir.

4. SIRKETLERIN FINANSMAN KAYNAKLARI

Sirketler gerek isletme sermayesi ihtiyaclari, gerekse yatirim sermayesi amaglaryla ¢esitli
finansman kaynaklarina bagvurmaktadirlar. Bu kaynaklar arasinda sirasiyla, bankacilik, ticari
bor¢lanma (6rnegin vadeli mal ve hizmet alimiyla kaynak yaratilmasi), oto finansman kaynaklari,
sermaye artirimu,™° grup sirketleri ve tahvil vb. menkul kiymet ihraci sayilabilir. 1996 yili igin DIE ve
SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) tarafindan yapilan Sirketler Kesimi Finansal Egilimler Anketi
caligmasina gore sirketlerin finansman tercihleri Tablo 3’de yer verilmistir. Sirketler kesiminin
finansman tercihlerinde grup sirketi olmalarinin, bir bankayla olan istirak yapilarinin vs. cesitli
degiskenler etkin olabilmektedir. Ancak sirketlerin genel olarak finansman tercihlerine bakildiginda
ticari bor¢lanmanin en énemli rolii oynadig gdzlenebilmektedir (Tablo: 3).*

Tablo 3: Sirketlerin Finansman Tercihleri (%)*

Banka | Banka | Grup Yabanci | Ticari Tahvil | Sermaye [ Oto Fin. | Diger
Kisa Orta Sirketi | Ulke Borglanma | Vs. Artinmi | Kaynak
Vade |ve
Uzun
Vade
Isletme
Sermayesi | 18,6 4,6 6,3 2,7 19,5 1,0 12,3 14,7 4,4
Yatirim
Sermayesi [ 15,1 11,8 6,0 3,0 15,8 1,0 13,8 14,2 4,3

Toplumdaki bireylerin birbirlerine duyduklar1 giiven ekonomi agisindan oldukc¢a onemlidir.
Giiven durumu gelistik¢e insanlar birbirleriyle daha yakin iligki i¢ine girebilecekleri gibi, yukarida
belirtildigi sekilde daha genis organizasyonlara girebilecekler boylece c¢esitli amaglara daha kolay

Eger halka agik bir sirket olarak kurulacaksa da ilaveten Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda

Tiirk ticaret kanununa gore en az bes ortak tarafindan kurulabilen, menkul kiymet ihrag¢ edebilen bir sermaye sirketi tiiri.
1963- 1987 yillar1 arasinda kurulan ve kapatilan tiim sirketler ve kooperatif sirketler anonim sirketler olarak sayilmistir.
Halbuki ABD’de 6590, Ingiltere’de 2272, Brezilya’da 114, Sili’de 246, Yunanistan’da 314, Almanya’da 934, Euronext
(Avrupa capinda ortak islem platformu)’de 1114, Ispanya’da 3015, Isve¢’te 398, Avustralya’da 1421, Kore’de 679 ve
Tokyo’da 2153 adet sirketin hisse senetleri borsalarda islem gérmektedir (www.fibv.com).

Sermaye artiriminda artirilan sermayeye eski ortaklara satilabilecegi (Riighan hakki) gibi, eski ortaklarin riighan haklar
kisitlanarak (tamamen veya kismen) artirilan kisma karsilik gelen paylar halka arz edilebilir. Bu durumda halka arz
s6zkonusu olup sirkete yeni ortak alinmaktadir.

Sirketlerin 1982-1993 donemine ait finansal yapilar1 ve sabit degerlerini nasil finanse ettiklerine dair Soydemir s.
1998a’ya bakilabilir.

12 By tablo Erkan N. ve B.Temir (1998) s.76 ve 77 deki tablolarin konsolide edilmesiyle olusturulmustur.
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ulagabileceklerdir. Aksi halde giliven katsayist diistiik¢e insanlar daha genis organizasyonlarla degil
daha dar daha ¢ok aile, akraba, es dosta dayali organizasyonlara girebilecekleri i¢in amaglar ¢ok daha
dar bir yapida gerceklesebilecektir (Esmer Y.1998: 22).

5. SIRKETLESME ve GUVEN

Sirketlesme durumunda kaynak temin edenler, bu g¢alisma kapsaminda sadece sirketin hisse
senedini alan ortaklar girisimcilere ve bu girisimi yonetenlere gelecekte elde etmeyi planladiklar
temettii (kar pay1) karsiligi sermayelerini aktarmaktadirlar™ (Shleifer ve Vishny 1997 ve Easterbrok ve
Fischel. 1991). Girisimci, bir yandan ne yapacaginin belirleyip bunun taahhiidiinii verirken, diger
yandan da kaynak temin ettigi yatirimcilarin da kendisine inanmalarini saglamak durumundadir. Ote
yandan; sirkete kaynak saglayanlarla yonetim arasinda (sahiplik ve kontrol) farklilik dogdugunda
ortaya temsilcilik (agency) problemleri ¢ikmaktadir.** Bu kavram 6zellikle de sirketlerin kaynaklarini
¢ok sayidaki kiiciik yatirimcidan temin ettiklerinde daha yogun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Coase
1937°ye dayandirilan ve firmalar1 sézlesme seklinde yaklasan goriislere gore de bu nokta oldukca
Oonem tasimaktadir. Yatirimcilar sirket tarafindan (veya girisimcilerin onciiliigiinde) ¢ikarilan menkul
kiymetlere (hisse senedi) yatirim yaptiklarinda ellerinde sadece ortakliklarini simgeleyen bir belgeden
bagka ne alabilecekleri, baska bir deyisle kaynaklarinin, imzalamis olduklar1 sirket sdzlesmesinde
yazildigimin diginda, ortaklarin menfaatleri aleyhine kullanilmasmin nasil engellenecegi ve sirketin
faaliyetlerinden dolay1 ortaya c¢ikan karm kendilerine aktarilip aktarilmayacagiyla ilgilenirler (Shleifer
ve Vishny. 1997). Bu durumda taraflar arasinda ciddi giiven problemleri vardir.

Yukarida Organizasyon ve Giiven baglig1 altinda ele alindig1 gibi giiveni temin eden unsurlarin
icinde oyunun kurallarinin bastan belli olmasi®> ve bu kurallara uymayanlarin yine yasalar
cercevesinde cezalandirilmasi sirketlerde girigsimcilerin  birbirine, yatirimcilarin  birbirine ve
girisimceiye, yatirnmcinin girisimciye giiven duymasini getirecektir. Giiven katsayisi arttikca taraflar
ellerindeki fonlardan daha kolay vazgegerek, bunu kaynak ihtiyaci iginde olan girisimcilere/sirketlere
aktarabileceklerdir (Soydemir 1998, La Porta ve digerleri 1996). Ozellikle bu yapilanma ve
dolayisiyla insanlarin bagkalartyla isbirligi yapmaya istekli olmalar1 sosyal sermaye olarak
degerlendirilmektedir. Ozellikle biiyiik ve genis organizasyonlarda ise “giiven” vazgecilmez bir unsur
olarak ortaya ¢ikmaktadir (La Porta ve Digerleri. 1997).

Yasal yapilarin yaninda “giliven”i artirmanin yollarindan birisi de “pay sahiplerine esit
davranilmas1”, ‘“kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik”, “yonetim kurullarinin gorevleri” ve
“paydaslarin haklar1” gibi dort temel konuda yasal diizenlemelerin 6tesinde sirketlerin kendileri ile
ortaklar1 arasindaki iligkileri daha da acik bir sekilde diizenlemeleri, bu sekilde belirlenmis Kurumsal
Yonetim ilkelerini'® kamuoyuna ilan etmeleri ve bu uygulamalarinda da denetime agik olmalaridir.
Kurumsal Yénetim Ilkelerinin uygulanmasi, bir yandan sirketin isleyisine ydnelik net bir tavir ve
resim c¢izmesi ve dolayisiyla belirsizlikleri azaltmasi, seffafligi, tahmin edilebilirligi artirmasi
nedeniyle “giiven”i daha iist diizeylere ¢ikaracagi beklenmektedir.

6. SONUCLAR

Calismanin ilk boliimiinde ele alindig1 gibi sirketlesme, ozellikle tarimsal yapilardaki sirketlesme,
tarimin aile isletmelerinden ¢ikarak daha biiyiikk Olgekli isletmelere donlismesini saglayacaktir.
Sirketlesme sayesinde arazinin biitiinlesmesi ile birlikte verimlilik artiglart ve uluslararasi rekabet
imkanlar1 dogacaktir. Ayrica miras s6z konusu oldugunda arazinin kendisi yerine sirkete ortakligi
temsil eden hisse senedinin mirasgilara gegecek olmasi parcalanmayi1 engelleyecektir. Daha sonra
sirkete ait hisse senetlerinin bir tiglincili sahsa satilmasi halinde de sadece menkul kiymetin miilkiyeti el

¥ Ortaklarin iki tiir hakkindan bahsedilebilir. Bunlardan birincisi yonetimsel ikincisi ise mal varliksal haklardir. Birinci grup

icine bilgi alma, genel kurula katilma ve oy kullanma haklar1 dahil edilebilirken ikinci grubun igine kar pay1 alma, riighan
hakki, bedelsiz pay alma hakki gibi haklar dahil edilmektedir (Soydemir S.2001)

Halka agik sirketlerde temsilcilik maliyetlerini degerlendiren bir ¢alisma i¢in Jensen M.C.1989’a bakilabilir

Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Yoénetmelik ve Tebligler ile sirketin esas sdzlesmesinde belirlenmis olan
kurallar bu kapsamda say1labilir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kurumsal Yonetim Tlkelerini “uygula ya da agikla” prensibi temelinde Temmuz 2003 tarihinde
yayinlamustir.
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degistirecegi icin sirkete ait olan arazinin par¢alanmasi s6z konusu olamayacaktir. Tarimsal yapilarda
sirketlesme tiirii bir organizasyona gidilmemesi durumunda diger bolgelerde gozlenen pargalanmislik,
Giiney Dogu Anadolu Bolgesi’nde giderek daha da dnemli bir problem olarak giindeme gelecektir.
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