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Oz: Giiniimiizde 6zellikle ok ortakli sirketlerde asil-vekil problemi yasanmakta, bu durum islem
maliyetlerine de neden olmaktadir. Konu, vekalet teorisi ile agiklanmakta, bununla ilgili kavramsal
altyap1 ile birlikte ¢6ziim Onerileri gelistirilmektedir. Calismanin amaci, Oncelikle vekalet
yaklagimina iligkin bilgi vermek; bu konunun genel kabul gormiis ilkelerini agiklamak ve bu
ilkeler 15181nda TURKCELL 6rnegini iliskilendirmektir. TURKCELL 6rneginin vekalet yaklasimi
cergevesinde incelenmesinin nedeni ilgili sirketin SPK, BIST, SEC ve NYSE gibi kurumlara tabi
olmasindan dolayr hem ulusal hem de uluslararasi piyasa ve kurum etkilerine agik olmasindan
dolayidir. TURKCELL in hissedarlar (asil) arasindaki iliskiler ile ortaklarin icra makami (vekil)
ile iligkileri vekalet teorisi ile ne oranda agiklanabilecegine bakilmigtir. Bu anlamda g¢alismanin
Onemi, asil ile vekil arasindaki iligkilerin yaninda hissedarlarin da kendi aralarindaki iligkileri
ortaya koymasi ile ilgilidir. Yapilan en 6nemli tespit, kamu (devlet) etkisinin yonetim kurulu
iizerindeki hakimiyetidir. Bu durum, neo-liberal ekonomik sistem agisindan ¢eliskilidir.

Anahtar kelimeler: Vekalet Teorisi, Kurumsal Yo6netisim, TURKCELL
Agency Theory and TURKCELL Example

Abstract: The principal-agent problem in companies with many shareholders can cause
transaction costs in enterprises. This issue is addressed by Agency Theory, and a number of
solutions to it are presented with a conceptual background. The purpose of this study is, first, to
provide a background information about the agency theory; and therefore, explain the principals of
this subject; and finally, relate it to the example of TURKCELL in light of these principals. The
rationale behind selecting the TURKCELL as a case, and the analysis of its structure within the
scope of agency theory is due to the fact that this company is subject to monitoring of institutions
such as the CMB, BIST, SEC and NYSE, and thus, is under the influences of national and
international markets and institutions. The relationship between TURKCELL’s shareholders
(principal), and the executives (agent) are examined in terms of an agent, as well as the
relationship between the shareholders themselves. The most important conclusion of this study is
the dominance of the public (state) effect on the selection of board of directors, which is a
contradiction in terms of neo-liberal economic system.
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1. Giris

Guniimiizde karmasiklasan ekonomik ortam ve dikey ve yatay olarak biiyiiyen oOrgiitler
profesyonel yoneticilere ihtiyact arttirmistir. Vekalet teorisi, asil ile vekil arasinda yapilan s6zlesmeler
kapsaminda ortaya ¢ikan iliskilerini temel alarak taraflarin hak ve ytikiimliiliik ihlalleri olarak yasanan
problemleri ve bu iliskiden dogan maliyetleri ele almakta ve bu mekanizmay1 anlamaya g¢alisarak
sorunlar1 azaltmayi hedeflemektedir (Bediik ve Celik, 2013, s. 44). Vekalet teorisi isbirligi ve
yardimlagsma sonucu taraflarin motivasyonlarini birbirlerini kontrol etmelerini ve bilgi akisi gibi
konular1 esas alan bir teoridir (Aren, 2004, s. 184). Bu teori finans, yonetim ve organizasyon,
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ekonomi, sosyoloji, kamu yo6netimi, uygulamali psikoloji, hukuk gibi genis uygulama alanlarina
sahiptir (Altundemir ve Goksu, 2015, s. 2). Yapilan ¢alismada genis uygulama ve arastirma alanina
sahip bu konuda 6zellikle asil (vekalet veren) kanadinin olusumunu TURKCELL 6rnegi iizerinde
inceleyerek buradaki kamu etkisini ortaya koymaktadir. Bu bakis acis1 neo-liberal ekonomideki
Ozellestirme yoluyla kiiglilen devletin bu yolla tekrar ekonomiye oyuncu olarak girdigi 6zel bir 6rnegi
ortaya koymustur.

TURKCELL o6rnegini vekalet teorisi ¢ergevesinde incelemek igin Oncelikle vekalet teorisinin

aciklamasi yapilmistir. Bu baglamda vekalet yaklagimi ikinci boliimde genel kabul gérmis ilkeler
1s1ginda agiklanmugtir. Yontem olarak bu ilkelerin bir 6rnek tlizerinde incelenmesi diisiiniildigiinden
ornek se¢imi 6nem kazanmistir. TURKCELL 6rnegi SPK, BIST, SEL ve NYSE gibi diizenleyici
uluslararast kurumlarin smirlama ve kurallarina tabi olmasi ve bu baglamda kamuya agik
bilgilendirme zorunluluklar1 nedeniyle uygun goriilmiistir. TURKCELL 06rnegi ile ilgili kurumsal
bilgiler vekalet teorisi ile yapilacak karsilastirma ve inceleme oncesi ikinci boliimde agiklanmis olup
acik kaynaklar ve kurumun kendi resmi web sitesi ana kaynak olarak kullanilmstir.
Bu gergevede iciincii bolimde TURKCELL 6rnegi igin asil (hissedarlar) ile vekil (icra makami)
arasindaki iliskiler vekalet teorisi genel kabul gérmiis ilkeleri ile ne oranda agiklanabilecegi
incelenmistir. Ayrica hissedarlar arasindaki iligki ve hissedarlarin devlet ile iliskisi konu kapsami
icerisine alinmistir. Yapilan ¢alismanin 6nemi inceleme boliimiinde asil vekil iligkileri yaninda asilin
yani hissedarlarin kendi igerisinde ve politika yapicilar (devlet) ile uygulayicilar arasindaki giic
dengesini ortaya koyarak bunun vekil (icra makami) ile iligkilere getirdigi yeni bakis agisini ortaya
koymas ile ilgilidir. Yapilan caligmada sadece bir 6rnek olmasi bir simirlilik olarak kabul edilebilir.
Fakat bundan sonra bu bakis agisi ile bagka calismalar yapilmasi i¢in de bir baslangig olacagi
degerlendirilmektedir.

2. Vekalet teorisi

Guniimiizde profesyonel yoneticilere olan talebin artmasi amaglar1 ve ¢ikarlari farklilasan iki
taraf olmasina neden olmustur (Kogel, 2011, s. 257). Bu teorinin odak noktasi firma sahiplerinin
(asilin) hedefleri dogrultusunca yoneticilerin (vekilin) ¢alismasini tesvik etmek ve buna gore 6deme
yapilmasini saglamaktir (Liefner, 2003, s. 477). Bu calismada da ortaya konacagi iizere vekalet
teorisinin asil bolimii sirket birlesmeleri, konsorsiyumlar, ortakliklar ve bunlarin uluslararas: sekilleri
ile gitgide daha da karmasiklagsmaktadir.

Teorinin genel bakis agisi, vekalet iliskisinin taniminin ardindan sorunlar, maliyetler ve ¢6ziim
yollar1 anlatilarak agiklanmaya calisilmistir. Ayrica pozitivist vekalet kurami ve ikinci dereceden
alacaklar konularina da deginilmistir.

2.1. Vekalet iliskisi

Bediik ve Celik’in (2013, s. 44) bakis agisina gore vekalet teorisinin temellerini Max Weber
atmigtir. Teori, daha sonra Berle ve Means (1932) tarafindan ele alinmisg ve Jensen ile Meckling
(1976) tarafindan gelistirilmistir.

Vekalet iliskisi dar anlamda “miilkiyeti elinde bulunduran pay sahipleri(asiller) ile baska
bireyler (vekiller) arasinda, bazi karar verme yetkilerini de igeren yonetim hizmetlerini yerine
getirmesi amaciyla bir sozlesme gelistirilmesi” (Mirze ve Ulgen, 2013, s. 465) seklinde tanimlanabilir.
Vekalet iligkisi bir s6zlesme sonucu olusmaktadir. Asil-vekil s6zlesmesi kisaca, bir kisi veya kurumun
(asil) diger bir kisinin (vekil) kendisi adina bir hizmet yapmasi ve bunun karsiliginda bir {icret
almasimi ifade eden bir sézlesme olarak tanimlanabilir (Shavell, 1979). Tiirk Bor¢lar Kanununun
(2011) 502. maddesine gore “vekalet sozlesmesi, vekilin vekdlet verenin bir igini gérmeye veya
islemini yapmay1 {iistlendigi ve sOzlesme veya teamiil varsa vekilin, {licrete hak kazandigi bir
sozlesme” olarak tanimlanmistir. Vekalet sozlesmesi ile olusan vekalet iliskisinde vekil ile asili de
ayrica tanimlamak gerektigi diistiniilmektedir. Vekil bir diger kisi adina ekonomik kararlar alan kisi
olarak, ornegin bir sirketin yoneticisinin ¢alistigi sirketin sahibi adina ekonomik kararlar verebilmesi
gibi tanimlanmaktadir. Asil ise bir baska kisiye sézlesme ile kendisi adina islem yapma yetkisi veren
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kisidir (Nicholson, 1995, s. 430). Bu noktada isletme sahibinin (asil) vekile sorumlulugu devretmesini
saglayan sozlesme ile vekalet iligkisi olusmaktadir (Dragomir, 2008, s. 3). Vekalet iliskisi sozlii ya da
yazil1 sdzlesme ile kurulabilir (Nicholson, 1995, s. 430).

Konu stratejik yonetim acisindan incelendiginde vekélet iligkisinde pay sahiplerinin kimler
olduguna iliskin ¢esitli yaklagimlar goriilmektedir. Bu durum aslinda tam da asil-vekil probleminin
(teorisi) ortaya ¢ikisi ile ayn1 sebeplere dayanmaktadir. Artik sirket yapilari birlesmeler, ortakliklar,
konsorsiyumlar ve her gecen giin artan ¢esitli yapilar nedeniyle daha karmasik hale gelmektedir. Bazi
kaynaklarda bu iliski sadece yonetim kurulu / hissedarlar (asiller) ile yonetici (vekil) arasinda
gosterilmisken Ulgen ve Mirze'nin (2013, s. 466) belirttigi gibi ‘paydas kesimler’ olarak da
aciklanmistir. Ayrica ‘kurumsal yometisim® tim paydas kesimler arasindaki catigsabilen cikarlar
uyumlu hale getirmeye yonelik mekanizmalar olarak belirtilmistir. Bu tespit, ¢aligmanin devaminda
genisletilerek TURKCELL 6rnegi karsilastirmasinda kullanilmustir.

2.2. Vekalet sorunu

Vekalet sorununun kisaca bir tanimin1 yapmakta vekalet teorisinin ag¢iklanmasinda sebep sonug
iliskisi kurmak agisindan fayda vardir. 1960’lar ve 1970’ler basinda ekonomistler bireyler ve gruplar
arasindaki risk paylagimini aragtirmistir. Bu risk paylagim problemi isbirligine dayali taraflarin riske
karsi farkli bakis agilarina sahip olmalari durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Vekalet teorisi risk
paylasimu literatiiriinii vekalet problemi olarak niteleyerek genisletmistir (UK Essays, 2013). Vekalet
teorisi ve asil vekil problemleri hakkinda uygulamada farkli alanlar1 konu alan ¢alismalar yapilmistir
(Bediik ve Celik, 2013, s. 50). Baz tartismalar vekalet teorisinin sirket yoOnetimi ve iicretleri
uygulamalar1 genellikle hissedarlarin ¢ok oldugu ve yonetim faaliyetlerinin hissedarlarin getirisini
maksimize etmeye yonelik oldugu modern ortakliklar {izerinedir (Donaldson ve Davis, 1991, s. 50).
Yoneticiler (vekiller) her zaman hissedarlarin (asil) yararina hareket etmeyebilirler (Bonazzi ve Islam,
2007, s. 8). Bu durum vekalet problemlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Vekalet problemi asil ile vekil
arasindaki amacg farkliligi ve asilin tam olarak vekilin kararlarindan emin olmamasi durumundan
kaynaklanmaktadir (Eisenhardt, 1989, s. 61). Vekalet problemi isbirligi yapan taraflarin (asil ve vekil)
farkli hedef, bilgi ve is boliimiine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (UK Essays, 2013). Orgiit
iktisad1 disiplini agisindan vekalet sorunu, asil ile vekil arasindaki niyetlerin farkli olmasindan ve
cikarlarm ayni olmamasindan kaynaklanmaktadir. Asil ile vekil arasindaki olusan bu problemin bir
model seklinde agiklanmasi vekalet teorisinin temel amacidir. “Asil-vekil modelleri asilin kendi adina
is yapmasi i¢in istihdam ettigi vekilin davranislarini tam olarak izleyemiyor olmasi lizerine kuruludur”
(Oguz, 2015, s. 211). Teorinin temel Onceligi “iliskideki her iki tarafinda kendi menfaatlerini
maksimize etmeye ¢aligmasi durumunda vekilin vekalet verenin menfaatleri dogrultusunda hareket
etmeyecegine inanmak i¢in bir¢ok neden vardir” (Jensen ve Meckling, 1976’dan aktaran UK Essays,
2013).

Asillerin vekillerin davramiglarini tam olarak izleyememesi vekilin yaptiklan ile ilgili tam
olarak bilgi sahibi olamamasi sonucunu dogurmaktadir. Yani asiller, vekillerin yaptig1 faaliyetlerle
ilgili tam ve dogru bilgiye sahiplerse ve asil aleyhine gelisen durumlara engel olabilirse herhangi bir
sorun kalmayacaktir (Sen, 2006). Ama degillerse -ki bilgi asimetrisi nedeniyle degillerdir- bu
durumda asiller vekilleri nasil takip edecekleri ve nasil motive edecekleri sorunu ortaya ¢ikacaktir.

Ayrica vekalet problemleri biraz daha ayrintili olarak incelenmek istenirse yoneticilerden
kaynaklanan vekalet problemi, firma sahiplerinden kaynaklanan vekéalet problemi son olarak da borg
verenlerden kaynaklanan vekalet problemi olarak ii¢ problem haline ayrilabilir. Yoneticilerin
“aldatma, kayirma, karl1 yatirim firsatlarindan yararlanilamama, varlik ikamesine gidilmemesi, finans
kaynaklar1 se¢imindeki yanlis tercihler, firmanin el degistirmesi durumunda yetki verenlerin zararina
hareket edilmesi ve hortumlamalar™ (Bediik ve Gok, 2014, s. 438) firma sahipleri ile bor¢ verenlerin
ongoremedikleri durumlardir.

Diger yandan sahiplerin, “firma zararina temettii 6denmesi, haklarin sinirlandirilmasi, karli
yatirim firsatlarindan yararlanilamamasi, varlik ikamesine gidilmesi” (Bediik ve Gok, 2014, s. 439)
gibi durumlar yonetici ile bor¢ verenleri olumsuz yonde etkilemekte olup firma sahiplerinden yani
asilden kaynaklanan vekalet problemlerine birer ornektir. Karli yatirim firsatlarindan yararlanmak
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yerine temettii gelirlerinin yiikseltilmesi ve anlik karin yiikseltilmesi anlagilacag: tizere asilin temel
glidiistdiir.

Bunun yaninda bor¢ verenlerden kaynaklanan problemlerden de bahsedilmelidir. Haklarin
simirlandirilmasi, karli yatinm firsatlarindan yararlanilamamasi, kisa vadeli yatirimlara ydnelme
sorunu ve firmanin tasfiye edilmesi” (Bediik ve Gok, 2014, s. 439) gibi 6rnekler borg verenlerin kendi
¢ikarlarim1 korumalari nedeniyle ortaya ¢ikan asil-vekil problemleridir. Bu modellerin temel bir
varsayimi da asil ile vekilin arasinda enformasyon asimetrisinin varligidir. Vekil yaptig1 islere dair
asilin ulagamayacagi enformasyon ve bilgiye sahip olmaktadir. “Asimetrik bilgi” vekilin yaptig1 iste
kendi ¢ikarlarini asilin ¢ikarlar1 aleyhine maksimize edebilmesine imkan saglar (Oguz, 2015, s. 211).

Bilgi asimetrisi problemleri genel olarak ii¢ bashik altinda degerlendirilir: Ters segim, ahlaki
tehlike ve vekdlet problemi (Padilla, 2002, s. 6).Ters se¢cim genel olarak sakli bilgi (hidden
information) denilen, taraflardan birinin bildigi ama digerinin bilmedigi bilgiden kaynaklanir. Ahlaki
tehlike ise, sakli hareket (hidden action) olarak ifade edilen ve bir tarafin diger tarafin bilmedigi
ve/veya kontrol edemedigi davranislardan kaynaklanir. Vekillerin ve asillerin (vekalet verenler) kendi
refah diizeylerini en {ist seviyeye ¢ikartmak isteyecegi varsayilmaktadir. Vekillerin daha fazla bilgiye
sahip olduklar1 agiktir (UK Essays, 2013). Sonug olarak bir sdzlesmeye dayali etkin bir performansin
oniinde iki engel olugur: Ahlaki tehlike ve olumsuz secim. Ahlaki tehlike; vekilin {izerinde anlagsmaya
vartlmig gorevler ile ilgili ¢aba gdstermemesi, kendi menfaatlerini diisiinmesidir. Olumsuz sec¢im ise
vekilin igse alinirken bildirdigi beceri, deneyim veya yeteneklere aslinda (gergekte) sahip olmamasi,
kendini yanlis tanitmasidir (Eisenhardt 1989°dan aktaran UK Essays, 2013). Ayrica yoneticiler sahip
olduklar1 eksik beceri ve yeteneksizliklerini gizleyerek isletmelerde istedikleri pozisyonlara
bagvurabilme durumu da bir ters se¢im problemi yaratabilmektedir (Heath ve Norman, 2004, s. 253).
Baska bir deyimle, ters se¢im herhangi bir islemin gergeklesmesinden Once, ahlaki tehlike ise islemin
gerceklesmesinden sonra ortaya cikan problemleri ifade eder. Vekalet problemi ise herhangi bir
islemde islemi yapan ve yaptiranin farkli olmasi ve iglemi yapanin kendi ¢ikarlarini iglemi yaptiranin
¢ikarlarinin 6niinde tutmasi sebebi ile olusan problemdir (Aren ve Karatas, 2004, s. 192).

2.3. Vekalet maliyetleri

Anonim sirketlerde yoneticiler kendi kisisel ¢ikarlarini hissedarlarin ¢ikarlarindan daha fazla
gozettikleri zaman vekalet maliyeti ortaya ¢ikmaktadir (Bediik ve Celik, 2013, s. 51). Bu maliyetin
dogmasinin sebebi ise sirket sahipligi ve kontroliiniin farkli kisilerde olmasindan kaynaklanan ¢ikar
catismasidir (Iseri, 2002, s. 79).

Asil, vekilin davraniglarimi tam olarak izleyemediginden birtakim maliyetlerine katlanir. Tam
izleyememe, izleme maliyetlerinin pozitif olmasi1 anlamindadir. Vekalet maliyetleri, yap1, gézlem ve
yoneticiler bir dizi smirlandirici s6zlesme ile yatirimcilar arasindaki anlasmazliklara yonelik
maliyetleri icermektedir (Fama ve Jensen, 1983, s. 304). Vekalet veren i¢in vekilin davraniglarini
izlemek imkéansiz ya da asirnn maliyetli olmaktadir. Bundan dolay1 ahlaki tehlike problemi, vekilin
yeterli ¢aba gostermemesi ve gizli faaliyetlerinden dogmaktadir (Dil ve Glmiistekin, 2008, s. 304).
Hissedarlar, borg verenler ve yoneticiler arasindaki ¢ikar farkliliklar1 olmasindan dolay: her bir aktor
kendi Onceligini diisiiniir, bu da ¢ikar gatigmalarina neden olur. Bu ¢ikar ¢atigmalar1 beraberinde
firmanin cesitli maliyetlere katlanmasina neden olur. Iste bu tiir maliyetlere temsil maliyetleri denir.
Vekalet teorisinin temelini vekalet maliyetleri olusturmaktadir ve kisaca vekalet maliyeti bir vekilin is
yapmasi durumunda vekilin siirekli kontrol altinda tutulmasi i¢in katlanilan maliyettir. (Altundemir ve
Goksu, 2015). Bu maliyetler de iki gruba ayrilir. Ilki, bir vekili kullanmanin dogasindan kaynaklanan
maliyetler, digeri ise vekilin takip edilmesi i¢in gereken maliyetlerdir (Seker, 2016, s. 1).Baska bir
yaklasimda bu maliyetler iice ayrilmaktadir. Temsil maliyetleri; asilin izleme maliyetleri, vekilin
kefaret maliyetleri ve ulasilamayan etkinlik kayiplar1 maliyetleri olarak iice ayrilmaktadir (Oguz,
2015, s. 211). Bu maliyetler elbette firmanin piyasadaki degerini diisiirmesine neden olabilir. Firma
degerinin disiirilmesinin bir yolu temsil ¢atigsmalarini azaltmak yani Ozellikle hissedarlarin temsil
maliyetlerine katlanmasi yoluyla miimkiindiir (Bediik ve Gok, 2014, s. 440).

Katlanilacak olan temsil maliyetlerinin incelenmesi aslen islem maliyetleri teorisinin konusu
olup vekalet teorisi ve islem maliyetleri teorisinin birlestigi noktadir. Kisaca vekalet sorununun
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¢Ozlimii i¢in katlanilan temsil maliyetlerinin de bir islem maliyeti oldugu kabuliine dayanir. Yapilan
¢alismanin kapsami diginda oldugundan islem maliyetleri konusu ele alinmamustir.

2.4. Vekalet problemlerinin ¢6ziimii

Buraya kadar vekalet teorisi i¢inde vekalet iliskisi ve bunun dogurdugu sorunlar kisaca ele
almmustir. Bu sorunun ¢éziimleri ise asagida verilmistir.

Oncelikli olarak vekalet problemlerinin miilkiyet yapisimn igindeki ‘hdkim pay sahibi
bulunmasi’ veya ‘genis bir hisse dagilimi’ bulunan durumlardaki halini bu ¢aligma kapsaminda
incelenmemistir. Daha ¢ok asil (olusumuna bakilmaksizin blok olarak) ile yoneticinin (vekil)
arasindaki risk alabilme yoniinden farkli giidiilenmeler degerlendirilmistir.

Farkli giidiilenme, uygulamada kendini en ¢ok risk almada farkiilik olarak gostermektedir. Bu
nedenle ‘risk alabilme yoniiyle vekalet sorunu’ olugsmaktadir. Risk alabilme yoniiyle vekalet sorunu
bireysel pay sahiplerinin degisik sektorlerdeki isletmelerin hisse senetlerinden olusturduklari portfoy
ile riskleri dagitmalar1 sonucu, isletme yoOnetimlerine ve karsilasabilecekleri risklere karsi kayitsiz
kalmalarindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii hissedarlar bir¢ok isletmenin pay sahibi olabilmektedirler.
Bu durumda asiller (hissedarlar) risk alabilen davramiglar sergileyebilirken, vekiller (yoneticiler)
calistiklar1 tek bir isletmeden gelir elde ettikleri igin riskten kacgarak veya riski azaltarak is
giivencelerini ve kisisel ¢ikarlarini emniyet altina almay1 tercih edebilmektedirler (Mirze ve Ulgen,
2013, s. 467).

Bu sorunun ¢dziimii i¢in, sdzlesmeler yoluyla vekilin etkin kontroliiniin saglanmasi veya vekile
belirli oranda hisse verilerek vekilin de hissedar yapilmasi basvurulan iki yontemdir.

Problem oncelikle yapilacak sozlesmelerle (asil-vekil sozlesmeleri) asilmaya g¢aligilmis olup
asilin vekil iizerindeki kontrolii bu sekilde arttirllmak istenmistir. Uygulamada, sonu¢ odakli ve
davranig odakli olmak iizere iki ana sozlesme ¢esidi oldugu goriilmektedir. Bu sézlesme cesitleri
pozitivist vekalet kurami ¢ergevesinde incelenmeye ¢aligilmugtir.

Hissedar katilimi ¢oziimiinde vekilin isletme hissesinden belirli oranda pay sahibi olmasi
durumunda asillerle aym sekilde davranacagi, kontrolden kaynaklanan maliyetlerin azalacag
disiiniilmiistiir. Ciinkii artik vekil de bir hissedardir. Bunun bir diger faydasi da temettii dagiliminda
kar pay1 olarak vekilin de ayrica bir kazang elde edecegi gergegidir. Aidiyet duygusu yaratarak vekilin
bir hissedar gibi davranmasinin yolu agilmaktadir.

Teorik perspektiften pozitivist akim en ¢ok vekalet sorununu ¢ézen yonetimsel mekanizmalarla
ilgili olmustur. Pozitivist akimda, belirlenmis yonetimsel mekanizmalar iki 6nerme sunar (Altundemir
ve Goksu, 2015, s. 3):

1. Asille vekil arasindaki s6zlesme sonug temelli ise, vekil biiylik bir ihtimalle asilin ¢ikarlarina

uygun davranir (sonu¢ odakli sdzlesme).

2. Asil, vekil davraniglarin1 onaylayacak bilgiye sahip oldugunda, vekilin asilin ¢ikarlarina

uygun davranig gostermesi muhtemeldir (davranis odakli s6zlesme).

Cikt1 (sonug) odakli sézlesmeler belirlenmis ¢iktilar1 ya da sonuglart basardiklar siirece
vekilleri ddiillendirmeye dayanir Davranis esashi sozlesmeler ise yetki veren vekilin davranislarii
izlemekte, buna gore ddiillendirmektedir (Kivistd, 2008, s. 342).

Pozitivist teori kisaca asilin vekilin faaliyetlerini kontrol i¢in katlandigi islem maliyetlerinin her
zaman pozitif olacaginin kabulii ve bu baglamda islem maliyetleri teorisi ile iliskilendirilmesinden
ibarettir. Aslinda bu konu ile ilgili kisa bir agiklama da yukarida temsil maliyetlerinin islem
maliyetleri ile iliskilendirilmesinde yapilmistir. Hem vekalet teorisi hem de islem maliyetleri teorisi
isletmelerde olusan bu maliyetleri minimize etmeyi amag¢lamaktadir (Bediik, Celik, 2013, s. 63).
Pozitivist vekalet teorisinin, islem maliyetleri teorisini organizasyonlarin daha karmasik bir
goriintlistinii agiklayarak zenginlestirdigi kabul edilmektedir. Fakat orgiit kuramlan teorisyenleri ile
mikro/makro iktisat¢ilar tarafindan kesinlikten yoksun olarak elestirilir. Bununla birlikte pozitivist
teori en azindan konuya ilgiyi arttirmistir (Eisenhardt, 1989, s. 58-59).

Isletmelerde asil ile vekil arasinda yapilacak sozlesmenin hangi tipte olacagi ise temsil
maliyetleri baglaminda islem maliyetleri teorisi ile agiklanabilir. Islem maliyetleri teorisinin
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incelemesinde bu tiir maliyetlerin kontrol mekanizmasi olarak orgiitler, ii¢ sekilde siiflandirilmigtir
(Erdem, 2007, s. 64): Pazar, biirokrasi ve klan.

Sozlesmelerin seklinin belirlenmesinde pazar, biirokrasi ve klan 6rgiit tiplerine gore davranmak
sik rastlanan bir durumdur. Bu yaklagimlar calismanin inceleme konusu olan TURKCELL
incelenirken bir yontem olarak kullanilmistir. Konuyla ilgili olarak Eisenhardt (1989) calismasinda
Ozet olarak su gerceveyi ¢izmistir: Geleneksel ve klan odakli isletmelerde, asil ve vekilin amag
catigmasi varsa sonu¢ odakli, yoksa davranis odakl sozlesme tercih edilmelidir. Eger yoneticinin
gorevi programlanabilir ise, davranig Ol¢iimii kolaylagmaktadir ve davranis odakli sézlesme tercih
edilmelidir. Sonuglarin 6l¢iilebilirligi yiiksek oldugunda sonug odakli s6zlesmeler tercih edilmelidir.

Diger yandan orgiitlerin sézlesme yapisi, ¢ogu vekil tarafindan {istlenilen riskleri sabit
odemeleri ya da performans olciitlerine bagl tesvik ddemelerini belirterek sinirlar. Ikincil risk
vekillere s6z verilen 6deme ve kaynaklarin oransal ise giris riski net para akisi i¢in sdzlesme yapanlar
tarafindan tasmir. Bu, vekilleri ‘ikinci dereceden alacaklilar’ ya da ‘ikincil risk tasiyicilari’ olarak
adlandirilir.

Ikinci dereceden alacaklarin karakteristikleri orgiitlerin yapisindan ayrilir ve belirli faaliyetlerle
orgiitsel formlarmn yapisin1 agiklamaya yardim eder. Ik olarak agik kurumlarm (agik sistem) nispeten
kisitlanmamig ikinci dereceden alacaklarla sahis sirketlerinin, ortakliklarin ve kapali orgiitlerin
sinirlandirilmis ikinci dereceden alacaklar analiz edilmis ve karsilastirilmistir (Fama ve Jensen, 1983,
s. 327-328).

Vekalet teorisi su iki alanda 6nemli farkindaliklar yaratilmasima neden olmustur. Birincisi
tesviklerin 6nemidir. Vekil ile asil arasindaki g¢ikar farkliliklarindan kaynaklanan sorun menfaat
birlikteliklerine doniisen tesviklerle c¢oziilebilir. ikincisi ise vekil firsatgiligi kontrol etmek icin
yonetim bilgi sistemlerinin kullanilmasi ve bu sekilde kontrol (islem) maliyetlerinin diisiiriilmesi
ayrica bilgi asimetrisinin asil lehine bozulmasidir (UK Essays, 2013).

2.5. Vekalet sozlesmelerinin optimizasyonu

Bir¢ok durumdan vekiller ve vekélet verenler arasinda ayriliklar ¢iktigi yukarida anlatilmusti.
Bu sorunun ¢oziimii i¢in ilk statik modelleme Mirlees ve Holmstrom tarafindan yapilmis olup bu
modellemede performans 6l¢iimiiniin tasarimi ve hedefi gergeklestirmede maddi risk alma konulari
incelenmistir (Sannikov, 2013, s. 89).

Statik modelleme degiskenlik ile karakterize edilebilecek giiniimiiz diinyasim1 agiklamakta
yetersiz kaldigindan dinamik modelleme ile bu sorunun ¢oziimii Jensen ve Murphy tarafindan ele
alimmustir. Optimal s6zlesme bulma problemi Phelan ve Townsend (1991) tarafindan kesikli ve siirekli
zaman icin ayr1 ayr1 karakterize edildi. Kesikli zamana dayali sozlesmelerde ‘¢ok sayida dogrusal
programlama’ siirekli zamana dayali olanlarda ise “diferansiyel denklemler” kullanilmaktaydi.
So6zlesmenin teknik etkinligine bir zarar vermeden pratik 6nem tasiyan hususlar ise Fong ve Sannikov
tarafindan ele alinmigtir (Sannikov, 2013, s. 91). Boylece vekil ve asilin ¢ikarlarini birlikte maksimize
eden en uygun bir sézlesme 6zellikleri olusmustur.

Bu baglamda ulasilan {i¢ sonu¢ sOyledir. Birincisi tesvik orgiit kiltliriinii ve tiyeler arasindaki
isbirligini de olumlu yonde etkilemektedir. Ikinci olarak dinamik modellerde piyasa vekil iicret
seviyensin etkisi azimsanamaz. Son olarak standart menkul kiymetlerin tesvik olarak etkisi hala
arastirilmaya muhtagtir (Sannikov, 2013, s. 121). Vekalet teorisinin gelisme gosterecegi konulardan
birisinin de ‘sdzlesmelerin dinamik optimizasyonu’ oldugu degerlendirilmektedir.

3. TURKCELL ile ilgili kurumsal bilgiler

Sirket, kisaca Oncelikli olarak bu sektdorde bir ilk olmanin avantajlarin1  kullanmig
goriilmektedir. 1994 yilinda Ulastirma Bakanligi ile imzaladigi lisans anlagmasi ile Tiirkiye’nin
giindeminde yer almaya basladigi soylenebilir. TURKCELL’in hisseleri 11 Temmuz 2000'de Borsa
Istanbul (BIST) ve New York StockExchange'de (NYSE) eszamanli olarak islem gdrmeye
baglamistir. NYSE’ye kote olan ilk ve tek Tiirk sirketi unvanina sahiptir. Bu durum, ozellikle sirketin
bilgilerinin belirli formatlarda kamuoyuna duyurulmasi agisindan 6nemlidir (TURKCELL Web Sitesi,
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2017a). Ciinkii bilginin hele ki standartlasmig bir formatta paylasimi ‘seffaflik ilkesini’ uygulanabilir
kilmaktadir. Giliniimiizde TURKCELL telekomiinikasyon ac¢isindan incelendiginde altyapi
yeterliliginin rakiplerinden iyi oldugu goriilmektedir. Bu durum rekabette avantaj saglamaktadir. Su
anda Azerbaycan, Ukrayna, Almanya gibi c¢esitli lilkelerde de faaliyetlerde bulunmaktadir
(TURKCELL Web Sitesi, 2017b).

TURKCELL kurumsal yonetimi ac¢isindan asilin temsilini saglayan yonetim kurulunun yapisini
ve Ozelliklerini anlamak agisindan 6nemlidir. Bu inceleme 6zellikle sirketin web sitesinde kurulus
anlagmasinda bulunan yonetim kurulunun goérevleri irdelenerek yapilmistir (TURKCELL Web Sitesi,
2017c¢).

Yonetim kurulunun “sirketin vizyonunu olusturmak, yerel ve uluslararasi is stratejilerini
onaylamak ve kisa vadeli hedefleri dahil belirlemek™ gibi bir kisim genel miidiir gérevlerini kendi is
tanimina aldig1 goriilmektedir. (TURKCELL iletisim hizmetleri anonim sirketi ana sdzlesmesi madde
9 ve 12, TURKCELL Web Sitesi, 2017d). Bunun yaninda biit¢enin olusturulmasi, mali performansin
ic aylik siirelerle denetlenmesi, gerektiginde diizeltici tedbirlerin alinmas1 kanimizca genel miidiiriin
yonetimine sik ve derin miidahaleler anlamina gelmektedir. Bu durum daha sonra agiklanacagi {izere
‘gii¢lii yonetim kurulu’ olgusunun tespiti demektir.

Vekil tayini sekil ve esas agisindan yapilacak incelemenin dayanagimi teskil edeceginden
onemlidir., TURKCELL’in kurulus anlagsmasinda vekil tayini ile ilgili diizenleme ana kurulus
sozlesmesinde madde 13’te bulunmaktadir (TURKCELL Web Sitesi, 2017¢). Yonetim kurulu
iiyelerinden en az bir tanesinin imza yetkisi ayrica istenmektedir ki bu durum ilgi ¢ekicidir. Bu
baglamda TURKCELL’de en etkili son iki CEO su sekilde siralanmistir: 9 Ocak 2007'de TURKCELL
Genel Miidiirii olarak atanan Siireyya Ciliv, 31 Ocak 2015 tarihinden gegerli olmak {izere gérevinden
ayrilma karar1 almistir. Kaan Terzioglu, 1 Nisan 2015 tarihi itibariyla TURKCELL Genel Midiirii
olarak goreve baglamistir (KAP, 2017a). Bu durumun yeni yonetim kurulu ile daha iyi calisacag
diistiniilen bir genel miidiir tayini oldugu asikardir. Bu baglamda daha giiclii bir genel miidiir yerine
daha gii¢lii bir yonetim kurulu hedeflenmistir.

Sirketin yonetim kurulu ile ilgili bilgiler ana kurulu sézlesmesi 9. maddesinde agiklanmustir.
Sirketin denetimi ve digariya karsi temsili yonetim kuruluna aittir. Yonetim kurulunun gorev siiresi
10. maddede toplant1 sekli ise 11. maddede agiklanmistir (TURKCELL Web Sitesi, 2017f).

Yonetim degerlendirmesi veya performans degerlendirme konular g¢aligmada s6zlesmenin
davranis odakli veya sonug odakli olup olmadiginin tespiti i¢in 6nemlidir. Ana kurulus sézlesmesi 9.
Maddesinde “Sirketin denetimi ve disariya karsi temsili Yonetim Kuruluna aittir. Yonetim Kurulu
Sirket islerinin ve bilclimle mallarinin idaresi ve Sirket maksat ve mevzuu ile ilgili ve kanunen Genel
Kurulun bizzat yapmaga mecbur bulundugu isler disinda kalan her tiirli yetkiye sahiptir”
denilmektedir. Bu sekilde TURKCELL kurumsal sayfasindan Ogrenildigi {izere denetim ve
degerlendirme sorumlulugu agirlikli olarak yonetim kurulunun tizerindedir (TURKCELL Web Sitesi,
2017g). Degerlendirmeler yillik olarak yapilmaktadir. Performans hedefleri yonetim kurulu tarafindan
belirlenmekte, yilsonunda bu hedeflere ulasma derecesi yine yonetim kurulu tarafindan
belirlenmektedir. Bu sonuca gore de genel miidiiriin iicreti belirlenmektedir. Ucretin vekil igin ana
diirtiilerden biri oldugunu kabul edildiginde, yonetim kurulunun bir agidan ‘siibjektif’ olabilecek
sekilde genel miidiir lizerindeki etkisinin ne denli yiiksek oldugu goriilebilir. Gergi bu siibjektifligi
miimkiin oldugunca azaltmak i¢in {ist diizey yoOneticilere saglanan toplam {icret paketinin
makroekonomik gostergeler, sirketin kisa ve uzun vadeli hedefleri ki yonetim kurulunca
belirlenmektedir. Bireysel performans sonuglari, pozisyonun piyasadaki degeri, sirketin hedefledigi
piyasa konumlanmasinin rekabet edebilirligi ve sirket i¢i dengeler ile gorevin gerektirdigi deneyim
seviyesi ve sorumluluk kapsami dikkate alinarak belirlenmekte oldugu belirtilmistir (TURKCELL
Web Sitesi, 2017h).

Performanslar yilsonunda degerlendirilmekte ve bu da sonug¢ odakli s6zlesmenin ispati
olmaktadir. Bunun yaninda yonetim kurulunun kendi kendini degerlendirmesi ve genel miidiiriin
(vekil) performansini, dolayisi ile {icretini siibjektif olciitler ile belirlemesi giiglii yonetim kurulunun
tespiti i¢in yeterlidir.
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TURKCELL’in ortaklik yapisi incelendiginde prensipte % 48’lik bir halka agiklik oranmi
goriilmektedir. Fakat uygulamada bu oran % 34,81 civarindadir. Bunun yaninda geriye kalan % 51°lik
hakim hisse TURKCELL Holding’e aittir (TURKCELL Web Sitesi, 2017i).

Sirketin ‘Esas Sozlesmesi’ uyarinca oyda ve yonetimde imtiyazli hisse bulunmamaktadir.
Aslinda yine TURKCELL resmi sitesinden yapilan incelemede hem TURKCELL Holding i¢inde hem
de disinda yer alan Sonera Holding hisselerini birlestirdiginde asagidaki sonugla karsilasilmaktadir
(KAP, 2017b):

e Sonera Holding (Iskandinav): % 38,04

e Alfa Telekom (Rus): % 13,22

e Cukurova Holding (Tiirk): % 13,76

o Citibank: % 7

e Diger: % 27,98

Bunun yaninda TURKCELL’in dolagimdaki hisselerinin % 34,81 oldugu diisiiniildiiglinde
yonetimde hakim giiciin ilk bakista Sonera Holding oldugu kanisina varilabilir. Fakat ger¢ekte durum
boyle degildir.

Ozetle TURKCELL ana ortakhik yapisinda % 51 hisse ile TURKCELL Holding hakimdir;
TURKCELL Holding i¢inde de % 53 hisse ile Cukurova Telecoms yani Cukurova Holding hakimdir.
Baslangicta Cukurova Holding’in kamuya olan borglar1 Ziraat Bankasi tarafindan &denmistir.
Sonrasinda ortaklar arasindaki anlagmazliklarin ¢oziimii gibi vesilelerle yonetim kuruluna cesitli
biirokratlarin atanmasiyla hakim giiciin kamuya (Tirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti) gectiginin
belirtilmesi gerekir (Habertiirk Web Sitesi, 2017).

4. TURKCELLin vekilet teorisi cercevesinde analizi

TURKCELL’ in tarihsel ve mevcut durumu vekalet teorisinin Ozellikleri c¢ercevesinde
sOzlesme, yonetim kurulu yapisi, vekalet sorunu ve mesruiyet ana basliklariyla incelenmistir.

4.1. Sozlesme

Vekil ile yonetim kurulu (asil) arasinda yapilan sézlesmeye bakildiginda vekalet kuraminda
tanimini bulan “basit sozlesme” oldugu agik¢a goriilmektedir. Sonu¢ odaklr bir s6zlesme yapilmakla
birlikte genel miidiiriin hisse sahibi olmasmin oniinde herhangi bir teorik engel bulunmamaktadir.
Uygulamada genel miidiiriin hisse sahibi olmadig1 bilinmektedir. Fama ve Jensen(1983, s. 327-328)
riskleri, sabit 6demeler ya da performans 6l¢iitlerine bagh tesvik 6demeleri ile sinirlandirmayi boylece
islem maliyetlerini diislirmeyi ayrica asil ile vekilin amaglarm birlestirerek vekalet problemini
¢Ozmeyi anlatmaktadir. Bu sekilde bir tedbir 6rnegimizde bulunmamaktadir. Bu {icretin yillik olarak
kurumsal yonetim komitesi tarafindan performans hedeflerine ulagsma derecesine goére belirlendigi
TURKCELL resmi web sitesinden 6grenilmektedir (TURKCELL Web Sitesi, 2017j).

TURKCELL’de asil-vekil s6zlesmesinin teori ile uyumu incelemeye devam edilirse; asil-vekil
catismasimin da diisiikk ihtimalli oldugu disiiniiliirse, yapilan sonu¢ odakli stzlesme teori ile
ortlismektedir. Yoneticinin gorevi programlanabilir haldedir ve yillik performans olgiitleri sibjektif
olmakla birlikte bellidir. Ustelik bu 6lgiitler aylik, haftalik hatta giinliik olarak da takip
edilebilmektedir. Biitiin bunlar teorik olarak sonu¢ odakli sdzlesmeyi isaret etmektedir.

Asiller s6zlesmede vekilin sorumluluklarim tanimlamak ve s6zlesmeye yoneticilerle sahiplerin
¢ikarlarini bulusturan 6diil tesvikleriyle ilgili maddeler koymak disinda da vekalet sorununu minimize
edecek seyler yapabilir. Bunlarin ilki sahiplerin ydnetici i¢in pirim 6demesidir, ikinci bir ¢6ziim
yoneticilerin ddiillerini uzun vadede almasidir. Son olarak sirketin farkli birimlerinde yonetici
takimlart olusturmak performans Olgeklerinin kisiselden ¢ok oOrgiitsel amaglara odaklanmasim
saglayabilir (Barga, 2015, s. 37). Yonetici takimlar1 olusturma ¢éziimiiniin TURKCELL’de komiteler
yoluyla sadece sekilsel olarak olusturuldugu goriilmektedir. Bu komiteler kurumsal yonetim komitesi,
denetim komitesi, aday gosterme komitesi, {licret komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi
seklindedir. flging olan tiim komite iiyelerinin gesitli sayilarda sadece kamu temsilcisi iiyelerinden
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olugmasidir. Yani, yonetici takimlar1 olusturulmus fakat bunlar yine yonetim kurulu iiyeleri olduklar
i¢in aslinda sadece genel miidiirii sik1 sekilde denetlemeye yarar bir hal almustir.

Ayrica her durumda yani genel miidiire imza yetkisi verildigi halde dahi yénetim kurulundan en
az bir kisi ile bunu paylasmasi kurali vekaletin yakindan kontroliinii saglamay1 amaglamistir. Bilindigi
tizere vekalet teorisinde sorunlar iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir: “Birinci problem vekiller finansmanin
temel amaci1 olan deger maksimizasyonu kararlarina uygun davranmazlar ise; ikinci problem ise; ana
taraf (asiller) vekilleri gézlemlemek ve davraniglari lizerinde baski olusturabilmek amaciyla harcama
yaparsa” (Isyeri, 2002, s. 79).

Burada, TURKCELL o6rneginde vekilin yakindan kontrolii en az bir asilin imza yetkisini
paylasmast ile saglanmak istenmistir. Boylece kendiliginden ‘risk oncelikleri farki’ da kontrol edilmis
olacaktir. Ayrica birinci problemin ¢6ziimii agisindan da ydnetim kurulunun yakin kontrolii ve baskisi
kar maksimizasyonu dahil her tiirlii sorunu temelden ¢dzmektedir. Islem maliyetleri acisindan
bakildiginda kontratin uygulamasinin ¢ok maliyetli oldugu diisiiniilebilir.

4.2. Yonetim kurulu yapisi

Kurulus s6zlesmesinde “Yonetim Kurulu Genel Kurul tarafindan segilecek 7 liyeden tesekkiil
eder” denilmesine ragmen uygulamada yonetim kurulunun tamamen SPK, yani bir nevi kamu giicii
tarafindan atandigim1 gérmekteyiz. 13 Kasim 2014 tarihinden itibaren yonetim kurulu {iyelerinin 5
tanesi Kamu Temsilcisi olarak atanmis durumdadir (Tiirk Internet Web Sitesi, 2017a; KAP Web
Sitesi, 2017c).

Kamu etkisinin sirket i¢indeki anlagsmazliklar sonrast adim adim gergeklestigini goriilmektedir.
Baslangi¢c olarak anlasmazliklarin zirveye c¢iktigi 2010 yili kabul edilebilir. 20 Ekim 2010’da
TURKCELL’in genel kurulu toplanmis ve hiikiimet komiserinin katilmamasi nedeniyle 20 giin
ertelenmistir. Bu durum, TURKCELL i¢in devletin attig1 ilk adim olmustur. Sonrasinda SPK’nin
tebligiyle 2012 sonuna kadar gerceklestirmesi gereken “bagimsiz iiye atamalari, ortaklar arasindaki
anlagsmazliklar” nedeniyle yapilamamigtir. TURKCELL’e devlet bir kez daha miidahale etmistir. SPK,
yonetim kurulunda bulunan Rus Altimo, Cukurova Grubu ve Iskandinav TeliaSonera’y1 temsil eden
iic yonetim kurulu {iyesini gorevden almis ve yonetime ii¢ bagimsiz iliye atamistir (Haberler Web
Sitesi, 2012). 2013 yilinda ise goérev siiresi dolan diger yonetim kurulu tyeleri yerlerine yenileri
secilemeyince yonetim kurulu diismiistiir. Bu sefer hiikiimet miidahalesi ‘torba yasa’ ile TURKCELL
yonetim kuruluna SPK’nin iki yeni iiye daha atama hakki almasi ile gelmistir (Tiirk Internet Web
Sitesi, 2017b). Boylece yukaridaki belirtilen 7 iiyeden 5 tanesinin kamu ge¢misi olan yonetim kurulu
tablosu olusmustur.

Acikca anlagilacag tlizere ortaklar arasindaki yonetim kurulunu ele gegirme kavgasi, yonetim
kurulunun tartisilmaz bir bigimde kamunun hakimiyetine gegmesine neden olmustur. Genel miidiir ve
yonetim kurulu baskaninin beraber kameralar karsisina gegcmesi giiciin ve vekaletin paylasildiginin bir
gostergesi sayilmalidir. Bu her seyden Once asilin yani sirket sahiplerinin ne kadar temsil edildigi
sorusunu giindeme getirmektedir. Vekalet teorisinin bir ayagi, asiller yani sirket sahiplerinin
olusturdugu genel kurul ve onun sectigi yonetim ile denetim kurullar1 olduguna gbre atanmis
iiyelerden olusan yonetim kurulunun ashinda kamu giiciinii temsil ettigi ve devlet c¢ikarlarim
gozetecegini diislindiirmektedir.

4.3. Vekalet sorunu ve mesruiyet

TURKCELL o6rneginde asil olarak kabul edilen yonetim kurulunun ve yapisinin ayrica
incelenmesi gerekir. Bu konu kamuoyu tarafindan giincel olarak takip de edilmektedir (Hiirriyet Web
Sitesi, 2014). 2014 yilinda Cukurova Grubu TURKCELL’in %13,8’lik hissesini Alfa Grubu’ndan
almak i¢in anlagmis, gerekli krediyi Ziraat Bankasindan temin etmistir. Rus Alfa Grubu’na 1,6 milyar
dolar (ilgili piyasa degeri ile 3,4 milyar lira) ddeme yapilirken, ayni hisseler iizerine Ziraat Bankasi
rehin koymustur. Akla bir devlet bankasi olan Ziraat Bankasi iizerinden kamu giliciiniin Cukurova
Grubuna baskisimi getirmektedir (Borsa Glindem Web Sitesi, 2017). Boylece TURKCELL’de yillar
stiren hisse sahipligi sorunu yeni bir asamaya ge¢mistir. Yedi kisilik yonetim kurulunun bes kisisinin
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kamu temsilcisi olmasi devletin resmi olarak hi¢ hissesinin olmadig1 bir sirketi, asil olarak yonetmesi
anlamima gelmektedir. Sirket hisse dagiliminda resmi sitesinde agikladigi lizere imtiyazli hisse vb.’de
bulunmamaktadir. Oyleyse asil olarak kabul edilen yonetim kurulu da gercek hissedarlarm yetkilerini
kullanan bir vekildir. Hukuki ve idari olarak ise bir sézlesmeye bagl olmadigindan vekalet teorisinin
sozlesmeler yoluyla birgok islem maliyetine katlanarak uygulamaya c¢alistigi denetim mekanizmasi
hemen hi¢ bulunmamaktadir. Hatta yukarida da deginildigi gibi biitiin imzalarda (cari islemler harig)
yonetim kurulundan bir imza gerekliligi (Genel Miidiir S6zlesmesi) ayrica tiim yonetimde yakin ve
direkt bir miidahaleyi gostermektedir.

Yonetim kurulunun iizerinde bulunan Kamu/Devlet etkisi ile ilgili olarak ana hissedarlarin
yiiksek oranda sikayetinin olmadigini hatta bundan bir derece de memnun oldugu tespit edebilir
(Fortune Turkey Web Sitesi, 2017; Milliyet Web Sitesi, 2017). Konu incelendiginde bu hissedarlarmn
bir kismimin devlete yiiklii miktarda borcu oldugunu (Cukurova Grubu), bir kisminin ise sirket igi kar
dagittiminda yasanan sorunlarin ancak devlet eliyle ¢oziilebilecegine/¢oziildiigiine olan inanci
goriilebilir.

TURKCELL’deki bu durum teori ile Ortiismiiyor gibi gozikse de vekalet teorisinin iki ana
ayagindan biri olan asil ayagumu agiklayan kurumsal yonetisim mekanizmalar: konunun anlagilmasini
saglayabilir.

Yonetim kuruluna hissedarlarin paylari oraninda temsilci sokmalar1 beklenen bir durumdur. Bu
durumda “bir sirkette pay/menfaat sahipleri sadece hissedarlar midir?” sorusu akla gelmektedir.
Sorunun cevabi i¢in konuyla ilgili literatiir incelendiginde kurumsal yonetisim kavrami ¢ikmaktadir.
Kurumsal yonetisim gorevi “sirketlere finansal kaynak saglayanlarm yatirimlarina bir getiri elde
etmelerini glivenceye almak” olarak agiklanmaktadir (Schleifer ve Vishny, 1996, s. 2). Kurumsal
yonetisimin  en ¢ok kullanilan tanimlamalarindan biri de bilylik o6lglide, yatirimcilarin
miilksiizlestirilmelerini engellemek amaciyla kullandiklari mekanizmalar biitiiniidiir (La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer, ve Vishny, 1999, s. 1).

Bir¢ok agidan toplumsal paydas grubunun da girdi saglayici ve kaynak tahsis edici rolleri
nedeni ile iistlendigi riskler s6z konusudur. Bu baglamda isletmeyi kontrol eden ve egemen olan
grubun c¢ikarlart ile gerek ana/birincil gerekse ikincil/paydas grubun cikarlari catisabilmektedir.
Isletme faaliyetleri nedeni ile egemen (hakim) grubun refah diizeyleri yiikselirken, toplumsal
paydaslarin iistlendikleri riskler son derece artabilmekte ve onlar1 beklenmedik olumsuz sonuglarla
karsilastirabilmektedir. Kurumsal yonetisimin tanimin1 yukaridaki hassasiyetleri de dikkate alarak
genisletirsek: kurumsal yonetisim sirket hissedarlar1 ve diger tiim paydaslarin sirket yonetimiyle olan
iligkilerini seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk esaslar1 ¢ergevesinde temsil eden bir
kavram olarak degerlendirilebilir (Arikboga ve Mentes, 2010, s. 86). Kurumsal yonetisim “miilkiyet
yapist ve risk acisindan asiller ve vekiller ile toplumsal paydas gruplar1 arasinda ¢ikarlarin tatminine
yonelik uyumlu iliskilerin tesis edilmesini saglayacak denetim ve tesvik mekanizmalarinin
gelistirilmesini” (Mirze ve Ulgen, 2015, s. 468) de igermektedir.

Vekalet teorisi, ayn1 zamanda hissedarlar ile isletme yoneticileri ve hissedarlar ile bor¢ verenler
kreditorler arasindaki uyusmazliklari da incelemektedir (Ata ve Ag, 2010, s. 47). Goruldigi gibi
TURKCELL’deki mevcut durum vekalet kurami, kurumsal yonetisim ic¢inde agiklanabilmektedir.
Toplumsal paydas gruplar tedarikgiler, ¢alisanlar, miisteriler, kamu kurumlari, hiikkiimet (yiiriitme) vb.
olabilmektedir. Bir¢ok agidan hem iiretim hem de hizmet isletmelerinin giiniimiizde sivil toplum
kuruluslart ile de yakin iligkileri bulunmaktadir. Yonetim kurulunun ig¢inde paydas olarak kamu
unsurlarinm olmasi (Mirze ve Ulgen, 2015, s. 469) soyle agiklanmustir: “Y&netim kurullarmin ig veya
dis iiyelerden olusmasit konusundaki temel belirleyici faktdrlerden birisi kurumsal yonetisim
konularmin da temelini olusturan pay sahipleri yaklasimi veya paydas grup yaklasimidir”.

Hakim hisse grubunun sectigi liyeler pay sahipligi yaklasimimin bir sonucu olarak genellikle i¢
iiyelerden olugabilmektedir. Paydas grup yaklagimindaki gorlisler altinda olusturulan yonetim
kurullarindaki tiiyelikler ise genellikle dis iiyelerden olusmaktadir. Bagimsiz yoOnetim kurulu
tyelerinin, sirketin kontrol edici hissedart ile olan yakinligi veya cikar iligkileri nedeniyle,
sirketlerdeki bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin kurumsal yonetisim ilkeleri geregi gorevlerini ne
oOl¢iide yerine getirdikleri 6nemlidir (Hiirriyet Web Sitesi, 2017). Diger gelismekte olan {ilkeler gibi
Tiirkiye’de de bagimsiz iiyelerle ilgili iki problem 6n plana g¢ikmaktadir. Bunlardan ilki gliven
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problemidir. Sirketler disaridan gelecek tamamen yabanci bir yonetim kurulu tiyesine gliven duymakta
birtakim zorluklar yasamaktadirlar. ikincisi bizi tammiyor endisesidir (Arikboga ve Mentes, s. 110).
Bagimsiz iiyenin katkisi tam bu noktada baslamaktadir. Alman kararlar1 sorgulayan, sirket igi giic
dengelerinden uzak, objektif bir bakis agisina sahip, bagimsiz iiyenin, sirket kararlarina olumlu katki
saglayacag aciktir (Siizer, 2005).

Bazi durumlarda dis tyelikler resmi makamlar tarafindan yasal zorunluluk olarak
konulabilmektedir. Ornegin bankalarda veya kamu kurumlarmin paydas oldugu 6zel kuruluslarda
bakanlik veya ilgili ortak kurumun bir veya birka¢ temsilcisinin yonetim kurulunda gdrev almasi
olagandir. Bankalarda ozellikle tasfiye halindeki bankalarda bir veya birka¢ BDDK(Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu) temsilcisinin yonetim kurulunda gorev almasmi buna Ornek
verebiliriz (Mirze ve Ulgen, 2015, s. 470).

Kurumsal yonetisim bakis agisindan kamu biirokrasisinden iiyelerin bulunacagi durumlar veya
bulunmasinin dogal oldugu belirtilse de 6rnekte oldugu gibi 7 iiyenin 5 tanesinin kamu temsilcisi
olmasi mutlak hakimiyet durumunu olusturmaktadir. Bunun agiklamasi ise, stratejik sektor kavrami
ile ilgilidir. Genel agidan tiim devletler i¢in oldugu gibi 6zelde de Tiirkiye i¢in haberlesme, stratejik
bir gli¢ unsurudur. Kurulusundan itibaren Kurtulus Savasinda ve milli miicadelenin tamaminda telgraf
onemli bir yer tutmus Lozan baris goriismelerinde de telgraf hatlarinin Ingilizlerin elinde olmasi
sonuclart olumsuz yonde etkilemistir (Demirci, 2011, ss. 62-64; Andrew ve Noakes, 1987, s. 16;
Akyol, 2008, ss. 356-358). Yani ‘devlet hafizast’ telekomiinikasyonun ulusal giivenlik konusu olarak
algilanmasina neden olmaktadir. Yakin tarihimizde ise teknolojik gelismelerin bag dondiiriicti hiz1 ile
telekomiinikasyon tiim diinyada onemli bir stratejik gii¢ haline gelmistir. Bununla ilgili altyapi
kurulumu 6nemli Glgiide tamamlanmis olup g¢evre llkelere nazaran bir rekabet unsuru halindedir.
Ozellikle 4,5 g hizinda internetin de devreye girmesi ile kontrol edilmesi daha ¢ok diisiiniiliir hale
gelmistir. Tiirkiye i¢inde bulundugu cografya ve ¢evresinde yasanan olumsuz uluslararasi gelismeler
ile bunlarin yurti¢ine yansimalart sonucunda toplumun olumsuz yonlendirilmesini engellemek adina
Ozelikle internet/veri hattinin kontrolii anlasilir bir durumdur. Biitiin bunlarin yaninda kamu
kontroliiniin maddi getiri elde etmekten ¢ok stratejik giic unsurunun kotii kontroliinii engellemek
amacl oldugu agiktir.

5. Sonuc¢

Bu c¢alismada vekalet teorisi ve TURKCELL incelenerek Ornegimizin teori ile ne kadar
aciklanabildigi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Vekalet teorisinin temelini olusturan asil-vekil iliskileri
ortaklik yapisina sahip tiim isletmeleri etkilemekte ve yonetim profesyonel bir yoOneticiye
devredildiginde bu problemler ortaya ¢ikmaktadir. Bu problemler iki ana nedenden
kaynaklanmaktadir kanaatindeyiz. Bunlardan ilki ve en Onemlisi asil ile vekil arasindaki amaglarin
farkli olmasidir. Bu bir tiir ¢ikar ¢atismasi olarak da kabul edilebilir. Vekilin (profesyonel yonetici)
yonetimini gerceklestirdigi isletme Asil’in isletmesidir ve vekil de dogal olarak oncelikle kendi
cikarlarmi diistinmek isteyecektir. Bu durum kara dayali sozlesmeler ile giivence altina
almabilmektedir. Tkinci sorun asil ile vekil arasindaki bilgi diizeyinin farkliligidir. Bu bilgi diizeyi
farklilig1 asimetrik bilgi olarak da adlandirilmaktadir. Bu ayni zamanda ters se¢im problemine de
neden olmaktadir. Asimetrik bilgi vekilin dogal olarak sirketin bir¢ok alaninda daha fazla bilgiye
sahip olmasi ile ilgilidir. Asil denetimlerle bu sorunu ¢dzse de islem maliyetleri olusmaktadir. Bu
sorun sonuca ve davranisa odakli s6zlesmeler ile ¢oziilmeye calisilsa da islem maliyetleri her zaman
mevcuttur.

TURKCELL o6rmegi SPK, BIST, SEL ve NYSE gibi kurumlara tabi olmasindan dolay1
kamuoyu bilgilendirme standartlarina uyumu nedeni ile se¢ilmistir. Fakat 6zellikle tiretim veya hizmet
sektoriinden farkli 6rnekler ile kapsam sinirlamasi nedeni ile ¢alisilamamustir.

Genel kabul gormiis ilkeler 1s18inda vekalet teorisi kapsaminda TURKCELL o&rnegi
incelendiginde asil-vekil arasindaki sozlesme acisindan teori ile biiyilk oranda Ortiisme tespit
edilmistir. Asil ile vekil arasinda sonug odakli bir sozlesme yapilmis olup yillik hedef kontrolleri ile
ticret verilmektedir. Hem yonetim kurulu hem de genel miidiir hissedar degildir. Bunun yaninda aylik
yonetim kurulu toplantilari ile genel miidiiriin yonetim kurulunu bilgilendirmesi amaglanmistir. Bu
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sekilde asimetrik bilgi problemi teori ile uyumlu olarak ¢oziilmiistiir. Ayrica komitelerin yakin
denetimi ve en az bir yonetim kurulu lyesinin de her islemde imza zorunlulugu bir¢ok islem
maliyetine ragmen biiyiik oranda asimetrik bilgi sakincasini ¢ozmiistiir.

Ornek olayda asil dikkat ¢ceken bulgu yonetim kurulunun asil’ in teorik 6zelliklerini tasimaktan
uzak kamu/devlet kontroliinde olmasidir. Bu durum, vekalet teorisini kurumsal yonetisim yoluyla,
hissedar olmayan paydaslarin yonetime etkisini kismen agiklayabilmistir. Bu duruma hissedarlarin da
riza gosterdigi anlasilmaktadir. Bunu riski azaltict bir durum olarak gordiikleri sdylenebilir. Devletin
ve/veya onu yonetenlerin bu kontrol isteginin “telekomiinikasyon” sektoriinii iilkenin stratejik bir
giicii olarak gormesi ile ilgili oldugu degerlendirilmistir. Yo6netim kurulundaki kamu etkisinin
tespitinden sonra bunun nedenlerini kapsam diginda oldugundan incelenmemistir. Devletin neo-liberal
ekonomik sistemde 0zel sektdre bu sekilde miidahalesinin nedenlerinin baska bir ¢alismanin konusu
olabilecegini degerlendirilmektedir. Ulkemizde 6zellestirmeler ile devletin bir aktor olarak ekonomik
hayattan ¢ekildigi bilinirken stratejik 6neme sahip sirketlerin yonetim kurullarinda s6z sahibi olmasi
bir ¢eliskiyi ortaya koymaktadir. Bu bakis agisinin 6zellikle ekonomistler tarafindan incelenmeye
mubhtag¢ oldugu degerlendirilmektedir.

Bu ornekten hareketle vekalet teorisinin kendi i¢indeki gelisiminin devam ettigini ve bunun
gelecekte yonetim kurullari, yonetim kurullarmin temsil durumu gesitleri yoniinde olacagi
sOylenebilir.

Yapilan ¢alismada ortaya ¢iktigr lizere asil ve vekil arasindaki sorunlar ve bunlarin ¢éziimleri
ile ilgilenen teorinin kapsami disinda asilin (hissedarlar) igeriginde yogun kamu giicii TURKCELL
orneginde tespit edilmistir. Boylelikle asilin igeriginin agiklanmasi i¢in ‘Kurumsal Yonetisim’ bakis
acgisindan faydalanilmistir. Bu durumun ayrintili agiklanmasi konunun kapsamini asmakla birlikte
teorinin gelisiminde asil ve vekil tanimlarinin, 6zelliklerinin, igeriklerinin ve birbirlerine hakimiyet
sekillerinin gelecekte dnemli yer tutacagini sdylenmesi yanlis olmayacaktir.
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Extended abstract

Complex economic environments, and increasing number of organizations, which are vertical
and horizontal, have necessitated the need for professional management. Such needs have caused too
many problems for professional manager and shareholders. This aspect of management is explained
by agency theory, and this article presents a conceptual background of the problem and solutions to
this issue.

One of the basics of agency theory in this regard, i.e., the principal-agent relations, can affect
companies with a partnership structure. Agency theory is built upon the agency type of relationships
between a professional manager and a contract between shareholders. There are two explanations to
these kinds of problems. The first one is the differences of purposes of principal and agent, which
represent a clash of interests between the two actors. This situation is solved, and a solution is
guaranteed through contracts that are based on profit. The second one issue is the differences of
knowledge level between the principal and agent. In the sense that asymmetric information causes the
second problem, it should be noted that agent has further, critical and new information at any divisions
of the company. This is why solving these problems with principal control causes transaction costs.
Another method is to make contracts that focus on results or behavior. Transaction costs are always
available.

TURKCELL as a case in this study was chosen because the company is subject to monitoring
of the institutions such as the SPK, BIST, SEL, and NYSE, and moreover, the company complies with
public information standards. In light of the agency theory framework, the principals which accepted
when the TURKCELL case is examined identified large overlaps on the basis of the contract between
principal and agent. A contract, which is once made between the principal and agent which focuses on
a solution that they are charged with yearly target controls. Board and general manager are not
shareholders. Also, monthly board meetings and general manager inform the board of the company.
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By this way, asymmetric information problem is solved in line with theory. Otherwise, close control
of committees and signatory of, at least, one member of the board in each transaction solves
asymmetric information problem.

The key mechanism the board structure in the model. The largest shareholder in TURKCELL

Group is TURKCELL Holding with a 51 percent share. The largest shareholder in TURKCELL
Holding is Cukurova Telecom (Cukurova Holding) with a 52 percent share. Debts of Cukurova
Holding are paid by Ziraat Bankasi, a state-owned bank group. Therefore, a state effect exists in
distribution of shares. 5 members of the board of 7 members are appointed from ex-ministers or
bureaucrats by the SPK. This means that shareholders which we defined as principal do not represent
the shareholders. This is why the board in the example of TURKCELL can partially be explained by
corporate governance. Members of the board are accepted as independent members. It is assumed that
shareholders permit this situation to exist or happen. It could be said that this is a risk-reducing
situation. The state and governors of the state perceive the telecommunication sector as a strategic
asset of the country. Therefore, it could be argued that the reasons for state interference to private
sector within a neo-liberal economic system are a topic of further investigation.
Development of agency theory is going on within itself. In the future, the analysis of the
representation of the boards would also continue. The theory concerning the problems between
principal and agent, and the solutions with intensive state power has been examined in the example of
the TURKCELL.
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