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OZET

Vekalet teorisi giintimiiz sirketlerin de ortaya ¢ikan bir kavramdir.
Ozellikle cok ortakli sirketlerde asil vekil problemi yasanmakta ve
isletmelerde islem maliyetlerine neden olmaktadwr. Bu ¢alisma da bu
iliskiye deginilmektedir. Caliymanin amaci vekalet teorisi yaklagimi ve
islem maliyeti yaklasimina iligkin ulusal ve uluslararasi literatiire
dayanarak kuramsal c¢erceve hakkinda bilgi vermek ve iki teoriyi
iligkilendirmektir. ~ Calisma, vekalet teorisi ve islem maliyeti
vaklasimlarimin teorik ¢ercgevesi hakkinda bilgi vermeyi amaglayan bir
tasarima sahip oldugundan  metodolojik olarak hazir bilgilerden
yvararlanma teknigini kullanmayr esas alan arsiv aragtirmasi yontemi
kullanilarak gergeklestirilmistir.

Anahtar Sozciikler: Vekalet, Islem maliyetleri, Organizasyon

THE APPROACH OF AGENCY THEORY AND THE
RELATIONSHIP BETWEEN TRANSACTION COST

ABSTRACT
Agency theory is a concept which appears quite a lot of in modern
companies. Especially in multi-partner companies and enterprises, there
IS a proxy noble problems and in organizations this cause transaction
costs.In this study, this relationship will be discussed. The aim of this
study is giving information about agency theory and transaction cost
theory and to find the relationship between this two theories.Study has a
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design which aims giving information about the theoretical framework of
agency theory and transaction cost approaches. Therefore, using the
technique based on the use of the information available in
methodological research method was carried out by using the archive.
Key Words:Agency, Transaction Cost, Organization

1.GIRIS

Vekalet teorisinin temellerinin Max Weber'e dayandigi soylenebilir.
Yazarin, ekonomi ve toplum isimli kitabinin iigilincii cildinde, atanmis
blirokratlarin secilmis siyaset¢ilerin hedefledigi amaglardan saparak
resmi gizlilikler yaratmasi olarak tanimlanmistir (Weber,1920). Teori
daha sonra Berle ve Means (1932) tarafindan ele alinmis ve Jensen ve
Meckling (1976) tarafindan gelistirilmistir. Giinlimiizde ise Tiirkiye’de
dahil olmak {izere birgok Tilkede arastirma konusu olarak ele
alinmaktadir. Vekalet teorisi 6zetle asil ile vekil arasinda yapilan asil
vekil sozlesmeleri kapsaminda ortaya ¢ikan asil vekil iligkilerini temel
alarak taraflarin hak ve yiikiimliiliik ihlalleri olarak yasanan problemleri
ve bu iligkiden dogan maliyetleri ele almakta ve bu mekanizmay1
anlamaya calisarak sorunlari azaltmay1 hedeflemektedir. (Shavell,1979)

'e gore asil-vekil sozlesmesi kisaca, bir kisi veya kurumun (asil) diger bir
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kisinin (vekil) kendisi adina bir hizmeti yapmasi ve bunun karsiliginda
bir ticret almasini ifade eden bir s6zlesme olarak tanimlanabilir. Asil-
vekil problemi vekalet teorisinin ayrilmaz bir parcasi ve sdzlesmenin bir
uzantist olarak ortaya konulmaktadir. Asil-vekil problemlerinin
genellikle asilin, vekilin islemleri ve ¢abasi ile hizmet sonuglar1 hakkinda
tam bilgi sahibi olmamasi, bilgi sahibi olunmasinin ¢ok maliyetli olmasi,
sozkonusu hizmetin vekil tarafindan risk {istlenimini veya risk
paylagimini igeren bir konu olmasi ve hizmetin sonuglart ve vekilin
cabasi ile vekilin aldig1 ticret arasinda dogrusal bir iliski olmamasi veya
hizmet sirasinda vekilin ¢ikar ¢atismasina diismesi ve ahlaki tehlike
probleminin varlig1 halinde ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.

Asil-vekil problemine klasik ekonomik oOrnekler olarak sirket hisse
sahipleri ile profesyonel yoneticiler arasinda veya sigorta ettiren kisi ile
sigorta girketi arasinda ortaya cikan problemler verilebilir. Asil-veKil
problemlerinin azaltilmasi, onlenmesi c¢abalar1 ise asilin bir maliyete,
islem maliyetlerine katlanmasi ile sonuclanmaktadir
(http://www.answers.com/topic/agency-theory,13.10.2013). Islem
maliyetleri teorisi Ronald Coase tarafindan 1937 yilindaki makalesi ile
ortaya konulmus, Oliver E. Williamson ve digerlerinin ¢aligmalar1 ile
gelistirilmistir. Coase ve Williamson gergeklestirdikleri bu konudaki
calismalar1 nedeniyle sirastyla 1991 ve 2009 yili Nobel Iktisat Odiilii’ne
layik goriilmiislerdir
(http://www.berkeley.edu/news/media/releases/2009/10/12_nobel.shtml,
14.10.2013). Islem maliyetleri Coase‘e gore iktisatgilar tarafindan goz
ard1 edilen fakat isletmelerin rutin islemlerinden dogan maliyetlerdir.

Rutin igslemler 6rnegin, isletmenin mal ya da hizmet iiretimi i¢in liretim
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faktorleri satin almasi, bunlarin mal ya da hizmet iiretimine sevk
edilmesi, ortaya ¢ikan mal ya da hizmetlerin satis1 faaliyetleri sirasinda
gerceklesen harcamalardan olugmaktadir.

Vekalet teorisi ve asil vekil problemlerinin genis bir uygulama alani
olmasina karsin bu ¢alismada ilk olarak vekalet yaklasimi, bu yaklagimin
unsurlar1 olan asil-vekil iligkileri, asil-vekil arasinda yapilan sézlesmeler,
asil-vekil iliskilerinde yasanan problemler, asil-vekil problemlerinden
dogan maliyetler ve islem maliyetleri yaklasimi vekil sirket yoneticisi ve
ticret Odemeleri ile problemlerin azaltilmasina yonelik 6demeler
baglaminda analiz edilmektedir. Bu baglamda ilk olarak asil-vekil nedir
sorusunun cevabir verilerek vekalet teorisi basitce tanimlanmakta ve
hukuki sozlesme ile taraflarin hak ve yiikiimliilikleri aciklanmaktadir.
Ikinci olarak modern ortakli sirket yapilarinda gergeklesen asil-vekil
sOzlesmeleri ve iicret Odemeleri sekil yardimi ile agiklanmaktadir.
Uclincti olarak ise asil-vekil sdzlesmelerindeki hiikiimlerin yerine
getirilmemesi ile sonug¢lanan problemler ele alinarak bu problemlerin
kaynaklar1 ortaya konulmaktadir. Sonraki boliimlerde vekalet
problemlerinden ortaya c¢ikan vekalet maliyetleri analiz edilerek islem
maliyetleri tamimlanmaktadir. Islem maliyetleri ele almirken islem
maliyetinin ortaya c¢ikisi, gelisimi, teoriye getirilen elestiriler gibi
konulara yer verilmektedir. Son kisim ise vekalet teorisi ile islem
maliyetleri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.

2.VEKALET TEORIiSI YAKLASIMI

Vekalet teorisi yaklagimini agiklamadan once ilk olarak bu teorinin
aktorleri olan asil ve vekilin genel tanimi1 yapilacaktir. Yazili ya da sozli

bir asil-vekil sdzlesmesinin yapilmasinin zorunlu olmasi nedeniyle daha
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sonra vekalet sOzlesmelerinin hukuk sistemleri agisindan ele alinmasi
Tirk Borglar Hukuku kapsaminda degerlendirilecektir.

2.1.Asil Vekil Sozlesmelerinin Kurulmasinin Tiirk Bor¢lar Kanunu
Acisindan Incelenmesi

Vekil; bir diger kisi adina ekonomik kararlar alan kisi olarak, 6rnegin bir
sirketin yoOneticisinin calistig1 sirketin sahibi adina ekonomik kararlar
verebilmesi gibi, tanimlanmaktadir. Asil; bir bagka kisiye sézlesme ile
kendisi adina islem yapma yetkisi veren kisidir (Nicholson,1995:430).
Vekalet teorisi ise isletme sahibinin sirketin islerinin yuruttlebilmesi igin
vekile sorumlulugu devretmesini ve onlar arasindaki iligkiyi ele
almaktadir (Dragomir,2008:3). Nicholson (1995)' e gore asil-vekil
iliskileri s0zlU ya da genellikle yazili olarak yapilan bir sozlesmeyle
kurulmaktadir. Bu sozlesme asil ve vekilin hak ve yukiamluliklerini,
sorumluluklari1  s6zlesmedeki  hiikiimleri  kapsaminda  ortaya
koymaktadir. Teorik olarak vekil, asilin ¢ikarlarin1 korumaya yonelik
kararlar verdik¢e problem bulunmamaktadir. Ancak asil vekilin tim
islemleri hakkinda bilgi sahibi olmadigi ve denetleyemedigi ve kontrol
edemedigi durumlarda asil vekil problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak
asil-vekil probleminin vekilin ¢ikarlari ile asilin ¢ikarlarinin gatistigi her
zaman ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Vekilin asilin lehine yapilmasi gereken
islemlerle ilgili kararlarda vekilin ¢ikar catismasina diismesi halinde
asilin ¢ikarmna olan kararlar vermek yerine kendi ¢ikarlarina uygun
kararlar vermesi durumu seklinde 6rneklendirilebilir. Bu durumda vekil
vekalet sozlesmesine gore asilin ¢gikarlarini korumakla yiikiimlii olmasina
ragmen bu ylkiimliliigli yerine getirmemekte ve sozlesmeye aykiri

hareket edebilmektedir.
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Vekalet sozlesmesi Tiirk Borglar Kanunu’nun (TBK) 502.-514.
Maddeleri arasinda, ele alinmistir. TBK 502. maddesine gore vekalet
sOzlesmesi, vekilin vekalet verenin bir isini gérmeyi veya islemini
yapmay1 istlendigi ve sozlesme veya teamiil varsa vekilin, crete hak
kazandigi bir sdzlesme olarak tanimlanmustir.! Kanun'un 503.maddeye
gore kendisine bir isin goriilmesi Onerilen kisi, bu isi gérme konusunda
resmi sifata sahipse veya isin yapilmasi mesleginin geregi ise ya da bu
gibi isleri kabul edecegini duyurmussa, bu 6neri onun tarafindan hemen
reddedilmedikge, vekalet sdzlesmesi kurulmus sayilmaktadir. Kanun'un
504.maddesinde vekaletin kapsaminin, sOzlesmede acikca
gosterilmemisse, goriilecek isin  niteligine  gore  belirlenecegi
belirtilmistir. So6zlesmenin sona ermesi 512 ve 513. maddelerde
diizenlenmis olup tek tarafli sona erdirme ve Oliim ve ehliyetin
kaybedilmesi ve iflas halleri olarak diizenlenmistir. 512. maddeye gore
vekalet veren ve vekil, her zaman s6zlesmeyi tek tarafli olarak sona
erdirebilecek ancak, uygun olmayan zamanda sézlesmeyi sona erdiren
taraf, digerinin bundan dogan zararini1 gidermekle yiikiimlii olacaktir.
513. maddeye goOre ise sozlesmeden veya isin niteliginden aksi
anlasilmadikca sozlesme, vekilin veya vekalet verenin 6liimii, ehliyetini
kaybetmesi ya da iflasi ile kendiliginden sona erecektir.

Vekilin bor¢ ve yukimliliklerine 505-509 maddeleri arasinda yer
verilmis olup ii¢ baslik altinda incelenmistir. Bunlar; vekilin talimata
uygun ifasi, sahsen ifa, sadakat ve 6zen gdsterme ve hesap vermedir.

505. madde hikmiine gore vekil, vekalet verenin agik talimatina uymakla

' 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu, 4 subat 2011 tarih ve 27836 sayili Resmi Gazetede
yayimlanmistir.
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yiikiimliidiir. Ancak, vekalet verenden izin alma imkani bulunmadiginda,
durumu bilseydi onun da izin verecegi agik olan hallerde, vekil talimattan
ayrilabilecektir. 506. maddeye gore vekil, vekalet borcunu bizzat ifa
etmekle yikimliu olup yetki verildigi veya durumun zorunlu ya da
teamiiliin miimkiin kildig1 hallerde vekil, isi baskasina yaptirabilecektir.
Maddeye gore vekil tistlendigi is ve hizmetleri, vekalet verenin hakli
menfaatlerini gozeterek, sadakat ve &zenle yurutmekle yukimli
tutulmaktadir. Vekilin hizmetlerini yaparken 0zen gostermemesi
sonucunda asilin zarar goérmesi halinde vekil bu zarar1 tazmin etmekle
sorumlu olup &zen borcundan dogan sorumlulugunun belirlenmesinde,
benzer alanda is ve hizmetleri iistlenen basiretli bir vekilin gostermesi
gereken davranis esas alinacaktir. hesap verme sorumluluguna 508.
maddede yer verilmis olup vekil, vekalet verenin istemi (zerine
yirlittiigli i1sin hesabin1 vermek ve vekaletle iliskili olarak aldiklarini
vekalet verene vermekle yikimli tutulmustur.

Vekalet verenin bor¢ ve ylikiimliiliiklerine 510. maddede arasinda yer
verilmistir. Vekalet verenin temel yiikiimliligi vekilin hizmeti igin
yapacagl tcret 0demesidir. Vekalet veren ayrica vekaletin geregi gibi
ifas1 i¢in vekilin yaptig1 giderleri ve verdigi avanslan faiziyle birlikte
O0demek ve yiiklendigi borglardan onu kurtarmakla yiikiimlii tutulmus
olup vekaletin ifasi sebebiyle ugradigi zararin giderilmesini vekalet
verenden isteyebilecek, ancak vekalet veren, kusuru bulunmadigini ispat
ederek bu sorumluluktan kurtulabilecektir.

2.2.Asil Vekil Problemlerinin Sirket Yonetimi ve Calisanlar

Acisindan Ele Alinmasi, Sorunlar ve Maliyetler
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Vekalet teorisi ve asil-vekil problemleri hakkinda uygulamada farkli
alanlar1 konu alan ¢aligsmalar yapilmistir. Bunlardan bazilarin1 belirtelim.
(Donaldson ve Davis, 1991) 'e gore vekalet teorisinin sirket yonetimi ve
ticretleri uygulamalart genellikle hissedarlarin ¢ok oldugu ve yonetim
faaliyetlerinin hissedarlarin getirisini maksimize etmeye yonelik oldugu
modern  ortakliklar agisindan  tartisilmaktadir  (Donaldson  ve
Davis, 1991:50). Vekiller veya yoneticiler her zaman hissedarlarin
yararina hareket etmeyebilmektedir (Bonazzi ve Islam, 2007:8) ve bu
durum vekalet problemlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Vekalet problemi asil
ile vekil arasindaki amaglarin farkliligi ve asilin tam olarak vekilin
karalarindan emin olamamasi  durumundan kaynaklanmaktadir
(Eisenhardt,1989:61). Bu asil i¢in iki farkli probleme neden olmaktadir.
Bunlar ahlaki tehlike ve ters secgim problemidir (Padilla,2002:6). Ahlaki
tehlike problemi vekilin davraniglarinin asil tarafindan tam olarak kontrol
edilemedigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Heat ve Norman,2004:253).
Ters secim problemi ise; vekilin asile gore isletme ile ilgili daha fazla
Ozel bilgilere sahip olmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica
yoneticiler sahip olduklar1 eksik beceri ve yetenekleri gizleyerek,
isletmelerde istedikleri pozisyonlara bagvurabilme durumu da bir ters
secim problemi yaratabilmektedir (Heath ve Norman,2004:253). Vekalet
maliyetleri, yap1, gbzlem ve yoneticiler bir dizi sinirlandirict s6zlesme ile
yatirimeilar arasindaki anlagmazliklara yonelik maliyetleri icermektedir
(Fama ve Jensen,1983:304). Vekalet veren igin vekilin davraniglarini
izlemek imkansiz ya da asir1 maliyetli olmaktadir. Bundan dolay: ahlaki
tehlike problemi, vekilin yeterli c¢aba gostermemesi ve gizli
faaliyetlerinden dogmaktadir. (Dil ve Giimiistekin,2008:304). Vekalet
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teorisinin isledigi konu, yoneticilerin (vekillerin) isletme hakkinda
sermaye sahiplerinden (hissedarlardan) daha fazla bilgiye sahip olmalari,
strekli kontrol edilmelerinin  zorlugu, kendi ¢ikarlarin1 sermaye
sahiplerinin ¢ikarlarinin  Oniinde tutabilecekleri gibi durumlar ele
almaktadir (Alper ve Giivenger, 2006:72). Vekalet teorisi, ayn1 zamanda
hissedarlar ile isletme yoneticileri ve hissedarlar ile bor¢ verenler,
kreditorler —arasindaki uyusmazliklara dayanmaktadir (Ata ve
Ag,2010:47). Anonim sirketlerde yoneticiler kendi kisisel ¢ikarlarini
hissedarlarin ¢ikarlarindan daha fazla gozettikleri zaman vekalet maliyeti
ortaya ¢cikmaktadir. Bu maliyetin dogmasinin sebebi ise sirket sahipligi
ve kontroliiniin farkli kisilerde olmasindan kaynaklanan c¢ikar
catismasidir (Iseri,2002:79).

Jensen ve Meckling 1976:5 'e gore vekalet maliyetleri vekalet verenin
denetim maliyeti, vekilin senet maliyeti ve artik maliyetlerinin
toplamindan olusmaktadir. Denetleme maliyeti, vekalet verenin vekilin
davraniglarint 6lgmek, gozlemlemek ve kontrol etmek icin yaptigi
harcamalardir. Bu harcamalar denetleme maliyetini, sozlesme yazma
maliyetini ve yoOneticilerin tazminat maliyetlerini  icermektedir
(McColgan,2001:5). Vekalet teorisine gore, vekil i¢in uygun tesvikler
saglanarak ana para yatirimcilar tarafindan sinirlandirilabilir ve denetim
maliyetlerine gerek olmadan vekilin davranislari kontrol edilebilecektir
(Hill ve Jones,1992:132).

Vekiller tarafindan yetki verenlere, zararlari dogrultusunda hareket
etmeyecekleri, ettikleri halde ortaya ¢ikacak zararin tazmin edilecegine
iliskin anlagsmalarla somutlastirilan ve giivence verilmesinden

kaynaklanan maliyetler (Turaboglu,2004:120) ise garanti saglayict
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sozlesmesel maliyetler (bonding costs)” olarak adlandirilmaktadir
(Derin,2006:13). Onlenemeyen kayiplar yani alternatif maliyetler ise,
firma ¢ikar gruplarinin 6nceliklerinin siraya konulamamasi ve projelerin
uygun bicimde ydritulememesinden  kaynaklanan  maliyetlerdir
(Turaboglu,2004:121).

2.3. Sirket Yonetimi ve Calisan Ucretinin Belirlenmesi
(Nicholson,1995:430-434) 'e gore klasik mikro iktisadi analizlerde sirket
sahibi ve yoneticiler aymi kisi olarak kabul edilir ve kisinin Kkar
maksimizasyonu yapmaya c¢aligmasi normal goriilmektedir. Ancak,
giiniimiizde 6zellikle biiylik sirketlerde yonetici, sirket sahibi olmayabilir
ve yoneticilerin ¢alistigi sirketlerde sirket sahipligi ile sirket yonetimi ve
kontrolii birbirinden ayrilmaktadir. Bu durumda sirket sahibi asil olarak
sirket sahibi konumunda yer almaktadir. Buna karsin yonetici, sirket
sahibinin vekili olarak hareket edip ve sirketi yonetmektedir. Yonetici bu
durumda da kar maksimizasyonu yapmaya c¢alismaktadir. Vekalet
Sozlesmelerinde anlagmazliklarin ortaya konulmasi asagida sekil 1’de
aciklanmaktadir. Sekil 1 de sirket kar maksimizasyonu ve yoOneticinin

fayda maksimizasyonu birlikte ele alinarak analiz edilmektedir.
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Profits per period

7 max.

Agent's constraint

P ]

Owner's constraint

|
\
\
B* B Benefits per period

Sekil.1. (Nicholson, 1995:431)

Sekil 1 de dikey eksen sirketin donem karini, yatay eksen ise donem
faydasini gostermektedir. Sekilde iki kisit dogrusu bulunmaktadir. Sirket
sahibinin biitce kisitini (Owners constraint) yatay egimli dogru, vekilin
bilitce kisitin1 (Agent's constraint) ise dirsekli egri gostermektedir.
Taraflarin kisitlarim1 kesen fayda maksimizasyonu egrileri ise Ul ve U2
olarak gosterilmistir. Sekil 1' e gore sirket sahibinin sirket yoneticisi
oldugu zaman yonetici firma sahibinin kar ve fayda maksimizasyonunu
gosteren kombinasyon n* B* noktalar1 olacak sekildedir. Bu durumda
sirket sahibi yonetici hem faydasini hem de sirketin karin1 maksimize
etmektedir. Eger yonetici, firmanmn 1/3 sahip ise olusacak tercih
kombinasyonu z** B** noktalar1 olacaktir. Eger yonetici
yoneticiliginden kaynaklanacak hicbir faydayr tercih etmez ise kar
maksimum seviyede olusacaktir ve bu nokta myax noktasidir. Bu durumda

da yoneticinin elde ettigi her bir dolarlik fayda, sirketin karimi bir dolar
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azaltmaktadir. Bu ylizden biitce kisiti -1 egimine sahiptir ve fayda
maksimize edildigi zaman sirketi kar1 0°dir. Bu biit¢e kisit1 altinda B* ©*
noktast  sirketin donem karmmin maksimum oldugu noktay1
gOstermektedir.

Sirketin tek sahibi olmadigi, sirketin 1/3’niin sirket sahibi yonetici,
2/3’nilin diger ortaklar oldugunu varsayildigi zaman diger ortaklar sirket
yonetimine katilmamakta buna karsin 1/3 paya sahip ortak yonetici
olarak sirketi yonetmektedir. Bu durumda her bir dolarlik faydanin elde
edilmesi igin bir dolarlik karin azalmasima iliskin kisit yoktur. Cunki
sirket sahibinin bir dolar faydasinin maliyeti 0,33 kara esit iken diger
hissedarlar i¢in ise kar azalisi 0,67 olmaktadir. Bu durumda sirket
yoneticisi ve 1/3 paya sahip ortagmin elde ettigi 1 dolarlik fayda
karsisinda azalan bir dolarlik karin dagilimi ortaklik paylarma gore
yapilacagi icin sirket yoneticisinin ugradigi kar kaybi 0,33 dolar olacak
buna karsin diger ortaklar bir dolarlik azalisin kalan kismina
katlanacaklardir. Sirket yoneticisi 0,33 dolarlik kar azalisina ragmen 1
dolarlik bir fayda elde etmekte oldugu i¢in daha karli duruma
gecmektedir. Bu durumu gosteren B** n** kombinasyonun da paydayi
arttirmak sirket karini azaltmaktadir. Ancak bu devam edilebilir bir
durum olmamaktadir. Gergekte bir dolarhik fayda icin katlanilan
maliyetin kazanci yine bir dolardir. Diger sirket sahipleri i¢in karlilik
noktast w*** olmaktadir. Bu durumda diger sirket sahipleri veKil
iliskisinden zarar gormektedir. Sirket yoneticisinin pay1 kiiclik olmasina
ragmen bu vekalet iligkisinden dolayi sirket karliliginda 6nemli bir sapma
olugsmaktadir. Sekil 1 yardimiyla anlatilan 6rnek olay asil vekil iligkisinin

ekonomik boyutu olmaktadir. Ekonomik olarak yonetici ve sahiplik
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iliskisine iligkin bir ornektir. Bir kisi karar verici olarak herhangi bir
kisiyi sozlesme yapmak suretiyle ¢alistirirsa dikkat etmesi gereken nokta
vekilin farkli durumlarda asilin verecegi kararlardan farkli kararlar
vermesidir. Bu vekalet iligkisi sadece sirketlerde goriilmemektedir. Ayni
zamanda yatirim danismanligi segimlerinde, otomobil tamircisinin
otomobil pargalarmi kisi adina satin almasinda ya da bir doktorun
gereksiz yere hastay1 ameliyata almasi gibi 6rneklerde de gorulebilir.

Asil- vekil problemini 6nleyici yonetici sdzlesmeleri ise asagidaki sekil 2

de agiklanmaktadir.

Profits
per period

Contract curve

B* B B Benefits per period

Sekil 2.(Nicholson, 1995:434)

Sekil 2 de sirket ortaklar1 sekil 1 deki ortaklarinin gosterdikleri
davraniglar1 gostermezler ve n*** konuma raz1 olmamaktadirlar. Ciinkii
bu durumda ortaklar daha diisiik kar seviyelerine katlanmak zorunda
kalmakta ve yoneticinin elde ettigi ancak kendi ¢ikarlarina olmayan
duruma razi1 olmamaktadirlar. Bu durumda yoneticiler iki tane opsiyona

sahiptir. Ya yeterli finansmana sahip olmasi halinde sirkete tiimiiyle
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sahip olacak ve n* B* donecek ya da disaridan finansman saglayarak
sirkete sahip olacak ve n* B* donecektir. Ancak ikinci durumda ortaklik
yatirimlart yapacak kisileri ikna edebilecek bir sézlesme yapmak
zorundadir. Kisileri ikna edecek s6zlesme cesitlerinden biri yoneticinin
elde edecegi faydalar1 kendi payma diisen kardan finanse etmesi ve bu
diger ortaklar1 hi¢ zarara ugratmayacak bir sozlesme olmasidir. Fakat bu
durumda yoneticinin elde edecegi bir dolarlik faydanin tiimii kendisi
tarafindan karsilanacagi igin yonetici agisindan bu durum daha maliyetli
ve aleyhine olmaktadir. Bu durumun ger¢eklesmesi miimkiin degildir,
¢linkii bu durumda yoneticinin biitiin islemlerinin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Bu durum arzu edilen bir durum degildir, ¢iinkii sahipler
yOnetici pozisyonuna gecmektedir. Bunun gerceklesmesi miimkiin
olmadigi i¢in sirket sahipleri hem yoneticiye faydasini maksimize edecek
hem de sirketin karin1 maksimize etmeye tesvik edecek bir sdzlesme
sunmalidirlar. Bu iki maksimizasyonu saglayacak sozlesme tipleri ise,
yoneticinin kardan pay alma ikramiyesi, sirket karliligini belli bir
asamaya getirdikten sonra sirket hissesinden pay alma hakk1 yada sirketin
finanse ettigi emeklilik planlar1 gibi hem sirketin karin1 hem de
yoneticini faydasin1 maksimize eden sézlesmeler olmaktadir. Sekil 2’de
yoneticilere yapilan bu tip bir s6zlesmeye yer verilmektedir. Yoneticinin
hisse senedinden satin alma opsiyonu gibi karmasik sézlesme
hikumlerini iceren yonetici sozlesmelerini sekil ile gostermek mimkin
degildir. Bu nedenle sekil 2’de sozlesmeleri sirket kar1 ve yonetici
faydas1 agsindan ele alan basit bir sozlesmeye yer verilmektedir.
Buradaki sézlesme dogrusu yoneticinin elde edecegi faydalar ile sirket

karindan ydneticiye birakilacak kar arasindaki iliskiyi gostermektedir.
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Sekil 2 sirket sahiplerinin yoneticilerin biitiin hareketlerini izleyememesi
nedeniyle yoneticinin faydasii ve sirket kar maksimizasyonu saglamay1
amaglayan ve yoneticilere sunulan iicret ve diger ekonomik tesvik
alternatiflerini igeren sdzlesmeleri gostermektedir. Bu sozlesme
dogrusun egimi yonetici vekilin biit¢e kisit1 dogrusunun egiminden daha
diktir. Ciinkii sozlesme hiikiimleri sirket yoneticisinin elde edecegi
faydalar karsiliginda Onemli finansal fedakarliklara katlanmasini
gerektirmektedir. Bu durumda yonetici mevcut sozlesme hiikiimleri
nedeniyle en uygun tercihler olarak nc, Be noktalarindaki kar ve faydalari
tercih edecektir. Bu mc, Be noktalarinda sirket sahiplerinin elde edecegi
kar sirketi yoneten yoneticinin tek sahip ve yonetici oldugu halde elde
edecegi B* n* seceneginin sundugu kar ve faydalardan daha diisiiktiir ve
sirket sahipleri karlarinin bir kismindan vazgeg¢mektedir. Ancak bu
durum yoneticinin saf vekil oldugu durumdan daha iyi olmaktadir. Bu
sozlesme dogrusu sirket karlari ile yoneticinin daha iyi performans
gOstermesi arasindaki dengelemeyi gostermektedir. Bu tercih sirket
ortaklarinin sececegi en 1yl kombinasyondur. Bu grafige gore diger
ortaklar hi¢gbir zaman n*** noktaya inmemektedir ve mc, BC en uygun
tercih olmaktadir.

3.ISLEM MALIYETI

Islem maliyetleri teorisini ilk kez ortaya koyan Ronald Coase (1992:713-
717) teorisinin ortaya ¢ikigint 1930 yilinda kendisine ilk kez Adam
Smith’in goriinmez el mekanizmasini tanitan ve ders hocasi olan Profesor
Arnold Plant ile tanigmasina baglamaktadir. Plant’e gore ekonomik
sistemler normal kosullarda kendi kendine ¢alismakta ve goériinmez el

yardimiyla koordine edilmektedir. Tam rekabet¢i piyasalarda arzedilen
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mallar ve fiyatlarin miktarlar1 misteriler ve firmalar tarafindan
belirlenmekte ve fiyatlar tarafindan koordine edilmektedir. Rekabet, fiyat
sistemi i¢inde bir dnemli aktordiir ve biitlin koordinasyonun yapilmasi
icin gereklidir. Coase‘e gore fiyat mekanizmasinin bir koordinasyon
sistemi olarak isimlendirilmesi dogru olmakla birlikte tartisilmasi
gereken bazi1 problemleri igermektedir. Coase, 1932 yilinda kendi
kendisine “biitiin koordinasyonlar i¢in neden fiyat mekanizmasina ihtiyag
duyulmaktadir?” sorusunu yonelterek islem maliyetleri teorisinin
temelini olusturmustur. Coase, 1937 yilindaki “The Nature Of The Firm”
adli makalesinde islem maliyetlerine firmalarin ortaya ¢ikmasinin sebep
oldugunu ifade etmistir. Coase‘e gore iktisatgilar ekonomik analizlerde
bulunurken sadece Adam Smith’in goriinmez el mekanizmasi ve fiyat
mekanizmasi konularini iglemektedir. Ancak bu analiz yeterli olmayip
fiyat ile birlikte kurumsal yapilarin ve maliyetlerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Cunki klasik mikro ekonomik teoride sadece fiyat
mekanizmasi dikkate alindiginda piyasadaki diger sartlarin sabit oldugu,
degismedigi farz edilerek analiz yapilmakta ve maliyetler hi¢ dikkate
alinmamaktadir. Coase'a gore bu analiz hatalidir. Ciinki, fiyat
mekanizmasi ayni zamanda islem maliyetlerine de yol agmaktadir.

Coase'un fiyat mekanizmasi ile kastettigi sey bir sozlesmenin miizakere
ve uzlagsmadaki maliyetleridir  (Allen,1999:895). Bu maliyetler
sozlesmelerin hazirlanmasi, kontratlarin diizenlenmesi, anlasmalardaki
ihtilaflarin ¢oziimlenmesi, iirlinlerin denetimi ve diger maliyetler olarak
belirtmekte, kisaca bu islemler sirasinda olusan giderlerdir. Farkli bir
ifadeyle, sirketlerin liretim faktorlerini satin almalari, bunlart mal ve

hizmet tretimine sevk etmeleri ve bunlarin satiglar1 esnasinda birgok
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maliyetle karsilagsmakta olup islem maliyetleri bu harcama ve giderleri
ifade etmektedir (Coase,1992:713-717).

Coase’dan sonra islem maliyetleri teorisini ayrintili olarak analiz eden
kisi Oliver Williamson’dir. Coase, kendi teorisini inceleyen ve gelistiren
Williamson icin fikirlerini test edilebilen ve tahmin edici bir teoriye
doniistiiren kisi olarak ifade etmektedir
(http://www.berkeley.edu/news/media/releases/2009/10/12_nobel.shtml,

14.10.2013).Williamson islem maliyetlerini sézlesmelerin dogurdugu ex
ante ve ex post maliyetler olarak ifade etmektedir. Ex ante islem
maliyetleri; bir s6zlesmeyi tasarlama, miizakere, pazarlik ve onu giivence
altma almak i¢in gerceklestirilen maliyetlerden olugmaktadir.
Sozlesmelerden kaynaklanan ex post maliyetler ise islemlerin belirlenen
siirlart digina ¢iktigi zaman ortaya ¢ikan maliyetler ve sinir ihlallerini
diizeltmek i¢in karsilikli cabalarla vyiiriitiilen pazarliklarin maliyeti,
ihtilaflarin  ¢6ztim merkezi olarak gosterilen genellikle mahkeme
disindaki yonetisim yapilart ile ilgili diizenleme ve bunlar yiirlitme
maliyetleri ve son olarak givenli taahhitleri etkileyen ipotek tiri
maliyetler (Y1lmaz,2002:73).

Coase, (Coase,1992:713-718) "The Nature Of The Firm'"deki islem
maliyetleri tezinin kullanmigsizliginm1 ya da az kullanilmasimin nedeninin
Williamson tarafindan tezin operasyonel kilinmamasi gercegi oldugu ve
bunun islem maliyetleri kavraminin bir genel teori i¢ine yerlestirilmemis
olmasindan kaynaklandigini ileri stirmesi elestirisini hakli bulmaktadir.
Coase’e gore bunun iki tane sebebi olabilir. Birincisi, islem
maliyetlerinin sifir olarak kabul edildigi standart iktisat teorisine

yerlestirmenin ¢ok zor olabilecegi, Thomas Kuhn’un da ifade ettigi gibi
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muhafazakar metotlar1 olan iktisatcilarin  bu  yOnde cabaya
yonlendirilmesinin zor olmasi1 gercegine bagli olmasidir. Ikincisi,
Williamson analizin merkezini firma ile piyasa arasindaki tercihe
dayandirmaktadir ve Couse’e gore bu hakli bir elestiridir. Ancak bu
tercihin sonuglarini belirleyen faktorlerin neler oldugu calismada ortaya
konulmamistir. Ama piyasa ve hiyerarsi karigimini  yOneten
Williamson’in tezin kullandig1 terimler oldukca karmasik olup bu
faktorlerin neler oldugu agik¢a ortaya konulamamistir. Coase‘e gore bu
durumda daha fazla ampirik ¢alismaya ihtiya¢ vardir. (Saravia ve
Chen,2008:3) 'e gore Williamson (1988) calismasinda islem
maliyetlerini incelerken yOnetim ortakliklarina ve finansal ortakliklara
bagvurmustur. Bu yaklasim, bireysel yatirim projelerini ve onlarin
karakteristik  Ozellikleri agisindan fakliliklarin1  incelemekte olup
dogrudan ilgili 6rnekler olusturmamaktadir.

4. VEKALET TEORIiSI YAKLASIMI iLE ISLEM MALIYETI
ARASINDAKI ILISKI

Vekalet teorisi cercevesinde asil-vekil problemi ve islem maliyeti
yaklagimi arasindaki iliski kisaca su sekilde ifade edilebilir. Asil-vekil
problemi sirketlerin profesyonel yoneticileri ile sirket sahipleri arasinda
ortaya ¢ikabilen bir problemdir. Islem maliyetleri profesyonel
yoneticilerin yonetim islemleri sirasinda ortaya cikabilecek maliyetler
olup  asil-vekil  problemlerinin  gerceklesebilecegi  bir  alam
olusturmaktadir. Islem maliyetleri, bir iktisadi faaliyet icerisinde yer alan
taraflarin sayica fazla olmasi, uzlasmaci olmamasi, bilginin tlim taraflara
acik olmamasi1 ve degisime diren¢ gosterilmesi gibi islem yapmay1

zorlastiran tiim maliyet unsurlarii icermektedir. Bir firmanm etkinlik
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seviyesini etkileyen pek ¢ok islem maliyeti kaynagi mevcuttur. Ornegin
yonetici tarafindan isgiliclinlin denetimi asamasinda ortaya ¢ikan
belirsizlik ve asimetrik bilgi islem maliyetlerine sebep olabilmektedir
(Cetin,2012:58-59). Grossman ve Hart'a gore, sirket sahip veya
sahiplerinin  profesyonel sirket yoOneticisini = sirketi  yOnetmekle
gorevlendirmesi ve goérev karsiligi {icretin sabit bir tutar {izerinden
Odenmesi halinde veya kara bagli prim esasina dayanmasi gibi hallerde
olusabilecek islem maliyetleri ve ahlaki tehlike nedeniyle asil-vekil
problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Bu tip hallerde vekilin faaliyet
sonuglariin degerlendirilme kistasi olarak sirket karlar1 belirlenmektedir.
Bu durumda sirket sahibi olan asil, yoneticinin yani vekilin fiil ve
islemlerini izleyememekte ancak bu fiil ve islemlerin sonuglarini
gOzlemleyebilecegi varsayilmaktadir. Sirket karlar1 sirket yoOneticisinin
fiil ve islemleri ile yoneticinin islem ve kontrolii disindaki rastlantisal
digsal degiskenlere de bagli olabilmektedir. Bu durumda sirket sahibi
sirket karinin yoneticinin 1yi ¢alismasindan mi1 yoksa sansli olmasindan
mi1 kaynaklandigin1 tam olarak bilememekte ve yoneticilere denecek
optimal Ucretin belirlenmesinde sansa yer verilmesi gerektigini
belirtmektedirler. Bu sans faktorii asil vekil probleminin ortaya
¢ikmasina neden olabilmektedir (Grossman ve Hart,1983:9-10).

Islem maliyetleri bazi durumlarda asil-vekil problemleri ile
cakisabilmektedir. Islem maliyeti ve asil-vekil problemini gereksiz sirket
harcamalar1 yaninda yolsuzluklar ve riisvet O0demeleri kapsaminda
inceleyen gorlisler de bulunmaktadir. Sirket yoneticileri 6rnegin ihale
almak i¢in belli islem maliyetlerine katlanirlar. Bu ihale maliyetleri

yaninda yoneticiler sirket karini ve dolayisiyla tcretlerini artirmak
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amaciyla riigvet vererek ihalenin alinmasini saglamaya calisabilirler. Bu
durumda normal islem maliyeti yaninda kamu gorevlilerine verilen
rligvet tutar1 ilave bir islem maliyeti ortaya ¢ikarir. Ayrica, riigvetin tespit
edilmesi ve cezalandirilmasi halinde ise sirketler ilave maliyetlerle karsi
karstya kalacaklardir.

Asil-vekil problemi g¢ergevesinde degerlendirilebilen kamu gorevlilerinin
risvet almasmna yonelik yapilan c¢esitli calismalar bulunmaktadir
(Groenendijk,2007; Grossman ve Hart, 1983; Harvey, 2002).
Groenendijk, (2007); Grossman ve Hart (1983) ve Harvey'e (2002) gore
kamu gorevlilerinin riigvet almasi asil-vekil problemi cercevesinde
degerlendirilebilmektedir. ~ Ozellikle yolsuzluk ve riisvet gibi
problemlerde ortak nokta asilin, vekilden fiil ve islemlerinde kendisi gibi
karar vermesini istemesine ragmen c¢ikarlarin ¢atismasi veya uyumsuz
olmasi durumunda vekilin kendi ¢ikarini diistinerek asilin aleyhine karar
vermesi durumudur (Groenendijk,2007:213). Asil-vekil olaylar 6zellikle
bilgi eksikligi yani bilgi asimetrisinin ve ahlaki tehlikenin oldugu
durumlarda meydana gelmektedir (Harvey,2002 :203-204).

5. SONUC

Bu calismada, vekalet teorisi ve igslem maliyeti teorileri incelenerek her
iki teori birlikte degerlendirilmeye calisiimistir. Vekalet yaklagiminin
temelini olusturan asil-vekil iligkileri ortaklik yapisina sahip tiim
isletmeleri etkilemekte ve yoOnetimin profesyonel bir yoneticiye
devredildigi isletmelerde asil-vekil problemleri ile karsilagilmaktadir.
Asil higbir zaman vekilden tamamiyla kendisi ile benzer amaglara sahip
olmasmi ve c¢abada bulunmasini beklememelidir. islem maliyetlerinin

firmalarin tiimii tarafindan katlanilan maliyetler oldugu; cesitli alim ve
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satis soOzlesmelerinin hazirlanmasi, miizakere edilmesi, pazarlik ve
anlagsmazliklarin ¢6ziimili asamalarinda ki harcamalar1 da kapsamaktadir.
Sonu¢ olarak asil-vekil arasindaki iliski iki ana nedenden
kaynaklanabildigi soylenebilir. Bunlardan ilki ve en Onemlisi asil ile
vekil arasindaki amaclarin farkli olmasidir. Yani asil-vekil arasinda
yasanan c¢ikar c¢atismasidir. Ciinkii vekilin yonetimini gerceklestirdigi
isletme bir bagkasinin yani asilin sirketidir. Vekil de dogal olarak
oncelikle kendi c¢ikarlarin1 korumak isteyecektir. Ancak bu olumsuz
durum asil ve vekil arasinda yapilan kara dayali iicret sozlesmeleri ile
giivence altina almabilmektedir. Ikincisi, asil ile vekil arasindaki bilgi
diizeyinin farklilig1, diger bir deyisle asimetrik bilgi problemidir. Bu ayni
zamanda ters se¢im problemine de neden olmaktadir. Bu duruma sebep
ise asilin vekilin davraniglarini tam olarak kontrol edememesinden
kaynaklanmaktadir. Vekil yonetim eyleminden sorumlu olan kisi olarak
asilden isletme ile ilgili olarak daha fazla bilgiye sahip olabilmektedir.
Asil 1se yapacagi denetim faaliyetleri ile bu problemi ¢oziime
kavusturacaktir.  Ancak bu isletmelerde  denetim  maliyetleri
dogurmaktadir. Hem vekalet teorisi hem de igslem maliyeti yaklagimi
isletmelerde olusan bu maliyetleri minimize etmeyi amaglamaktadir. Son
yillarda 6nem kazanan sirket i¢i yolsuzluk ve suistimaller ve bunlarin
sayica artis1 ayrit bir uzmanlik alaninin gelismesine neden olmustur.
Yolsuzluklarin artig1 problemin azaltilmasi1 amaciyla gelistirilen prime
dayal1 asil-vekil ve iicret sozlesmelerinin isletmelerde 6nemli bir islem
maliyeti dogmasmma neden olmasina ragmen problemi tiimiiyle
¢ozmedigini isaret etmektedir. Bu konuda karar verebilmek icin ayrintili

uygulamali ¢aligmalarin yapilmasi gerektigi diisliniilmektedir.
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