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Arastirmada baglamin, vekalet problemleri yasayan taraflar ve vekalet problemlerinin tiirleri tizerinde etkili oldugu varsayilmistir. Problemler, pay
sahipleri ve yoneticiler arasinda yasanan tip 1 vekalet problemleri ve pay sahipleri arasinda yasanan tip 2 vekalet problemleri olarak
siniflandinimistir. Her iki boyut kapsaminda yasanan problemlerin neler oldugunu ve hangi davranis bigimleriyle ortaya ¢iktigini tespit etmek
amagclanmistir. Aragtirmada bir olgunun farkl bir baglamda betimlenmesi nedeniyle nitel ydontem tercih edilmistir. Arastirmanin verileri elektronik
bir hukuk veri bankasi araciligiyla, pay sahipleri ve yonetim kurulu dyelerinin taraflar oldudu, yargiya tasinan mahkeme kararlarinin dava
metinlerinden temin edilmistir. Arastirma kapsaminda toplam 42 farkli dava metni analiz edilmistir. Verilerin ¢oziimlenmesinde igerik analizi
yontemi kullanilarak MAXQDA 2020'den yararlaniimistir. Arastirma sonucunda Tirkiye'de vekalet iligkisinin taraflarina gore vekalet problemlerinin
farkhlastigi sonucuna varilmistir. Tirkiye baglaminda vekalet problemlerinin pay sahipleri arasinda daha sik yasandigi tespit edilmistir. Pay
sahipleri arasindaki iliskilerde haksiz kazang¢ elde edilmesi, isletmenin kasith zarara ugratilmasi, kontrol, izleme ve bilgi alma hakkinin
engellenmesi en sik rastlanan problemler olarak gézlemlenmistir. Arastirma azinlk pay sahiplerine pozitif ayrimcilik taniyacak kurumsal yonetim
uygulamalarina ihtiya¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Vekalet kurami, vekalet problemleri, baglam

CLASSIFICATION OF AGENCY PROBLEMS IN TURKIYE

ABSTRACT

The study assumes that the context influences the actors experiencing agency problems and the types of agency problems themselves. The
problems are classified as type 1 agency problems, occurring between shareholders and managers, and type 2 agency problems, occurring
among shareholders. The aim was to identify the problems experienced within both dimensions and the specific behavioral patterns through
which they manifest. Due to the descriptive nature of the phenomenon in a different context, a qualitative method was preferred. Data for the
study were obtained from court case texts accessed via an electronic legal database, focusing on cases where shareholders and board members
were the parties involved. A total of 42 different case texts were analyzed. Content analysis was conducted using MAXQDA 2020 software to
interpret the data. The study concluded that agency problems vary according to the parties involved in the agency relationship in Tirkiye. It was
found that agency problems occur more frequently among shareholders in the Turkish context. The most commonly observed problems in
shareholder relations included unfair gains, intentional damage to the company, and obstruction of control, monitoring, and information rights.
The research highlights the need for corporate governance practices that provide positive discrimination in favor of minority shareholders.
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GIRIS

Vekalet kuraminin temelleri, igletmelerde kontrol ve sahipligin birbirinden ayrilmasi gerektigi gergeginin anlagiimasiyla
atilmistir. Bu ayrilik, pay sahibinin kontrol hakkini devrettigi yoneticilerle vekalet problemleri yasamasina ve vekalet
maliyetlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Berle ve Means, 1933: 353-356; Fama ve Jensen, 1983: 305).
Vekalet problemleri, taraflar arasinda sinirli rasyonellik, amag ¢atismasi ve bilgi asimetrisi gibi faktorler nedeniyle
meydana gelmektedir. Bu nedenler, ahlaki tehlike ve zit segimler, pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki iligskiden

kaynaklanan anlasmazliklarin biyik bir kismini kapsayan iki temel vekalet probleminin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamaktadir (Gomez-Mejia ve Wiseman, 2007: 82).

Ahlaki tehlike problemi vekilin davranislarinin asil tarafindan gézlemlenemedigi ve degerlendirilemedidi kosullarda
ortaya ¢ikmaktadir (Arrow, 1963: 963). Vekilin asili aldatmasi ve kaytarmasi ahlaki tehlike probleminin somut bir
gostergesidir (Gomez-Mejia ve Wiseman, 2007: 82). Calisanlarin mesai saatleri icerisinde bireysel islerine vakit
ayirmalari, isletme kaynaklarinin haksiz kazang elde edilecek sekilde kullanilmasi, yoneticilerin kamuoyuna yaniltici
bilgi ve belge sunmasi ahlaki tehlike problemlerine verilebilecek 6rneklerdir. Zit segim problemi ise bir tarafin diger
taraf hakkinda bir bedel 6demeden elde edemeyecegi bilgilerin var olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Akerlof,
1970: 489; Eisenhardt, 1989: 61). Ornegin vekilin, asilin beklentilerini karsilayacak yetkinlikte olmayisi ama asilin bunu
bilmeden vekille bir vekalet iligkisi kurmasi neticesinde zit secim problemi agiga ¢ikmaktadir (Gomez-Mejia ve
Wiseman, 2007: 82).

Vekalet problemlerinin bu klasik siniflandirmasina ek olarak son yillarda problemlerin vekalet iligkisi igerisindeki
taraflarin rollerine gére ayristinldigi bir baska siniflandirma daha ortaya gikmistir. Ozellikle gelismis ve gelismekte olan
tlkeler arasindaki baglam farkhliklari nedeniyle vekalet problemleri; pay sahipleri ile yoneticiler (asil-vekil) arasinda ve
pay sahipleri arasinda (asil-asil) yasanan problemler seklinde ikiye ayrilarak incelenmektedir. Bir diger ifadeyle, tip 1
vekalet problemleri pay sahipleri ve yoneticiler arasinda yasanmaktadir. Tip 2 vekalet problemleri ise pay sahipleri
arasinda yasanmaktadir (Young vd., 2008; Banchit ve Locke, 2011; Banchit vd., 2011; Sun vd., 2016; Panda ve Leepsa,
2017: 80).

Tip 1 vekalet problemleri gelismis tlkelerde ve AngloSakson iilkelerinde yaygindir (Gomez-Mejia vd., 2005: 1513;
Awasthi, 2017: 20-21). Bu lilkelerde isletmeler daginik sahiplik yapisindadir, yonetim kurullari aktiftir, azinlik pay
sahiplerinin haklarini koruyan yasal diizenlemeler yeterlidir ve sermaye piyasasi yeterince gelismistir (Young vd., 2008:
202; Boyd ve Hoskisson, 2010: 673; Sun vd., 2016: 186-187; Chen vd., 2010: 123).

Tip 2 vekalet problemleri genellikle gelismekte olan, gelismemis ve gecis ekonomilerinde ortaya ¢ikmaktadir (Awasthi,
2017: 18). Bu llkelerde aile igletmeleri yaygindir, isletmeler yogunlagsmis sahiplik yapisindadir (Su vd., 2008: 35),
yonetim kurullari pasifize edilmistir (Faccio vd., 2001: 24), azinlik pay sahiplerinin haklarini koruyan yasal
diizenlemeler yetersizdir (Dharwadkar vd., 2000: 650) ve sermaye piyasasi gelismemistir (Young vd., 2008: 196;
Azoury ve Bouri, 2015: 463-472). Bu problemler verimsiz sermaye yatirimlariyla bagl sirketlerin birbirini siibvanse
etmesiyle, gerilemekte olan sektorlerde faaliyet gosteren bagh sirketlerin varligini sirdiirmesiyle, karli bagli
sirketlerden kaynaklarin diger firmalara aktarilmasiyla (tunneling), grup merkezinin bagl sirketlere yeterli dikkati
gostermemesiyle ve bagl sirket yoneticilerinin "glivende olduklari algisiyla daha az hesap verebilir davranmalariyla
ortaya ¢ikmaktadir (Purkayastha vd., 2022: 292).

Cogunluk pay sahiplerinin hisse senedi veya temettii ihrag ederek azinlk hissedarlarinin gikarlarini gaspetmesi (Ali,
2020), piramit yapilardan faydalanarak gercgeklestirilen iligkili taraf islemleri, capraz hissedarlik uygulamalari, azinlk
hisselerini dondurmak, isletmenin varliklarini teminat gostererek kullanilan 6zel krediler, gogunluk pay sahiplerinin
azinlik paylarini ele gegirmek gibi uygulamalar tip 2 vekalet problemlerine 6rnek gosterilebilir (Azoury ve Boury, 2015:
467). Ayrica, cogunluk pay sahiplerinin hisse senetlerini azinlik pay sahiplerinden daha diisiik fiyatlarla satin almalari,
ihrag edilen hisse senetlerinin miktarlarina miidahale edilmesi ve zararda olan bagl ortakliklara kaynak transfer
edilmesi gibi uygulamalar, azinlik pay sahiplerinin zararina sonuglara yol agarak tip 2 vekalet problemlerine neden
olmaktadir (Luo vd., 2015).

Tip 2 vekalet problemlerinin gelismekte olan (lkelerde yaygin bir sorun haline geldigine ve kurumsal yonetim
uygulamalarinin  kapsaminin genisletiimesi gerektigine yonelik tespitlere ragmen (Lei vd., 2013); yapilan
arastirmalarda tip 2 vekalet problemlerini konu edinen arastirma sayisinin sinirlh olduguna ve vekalet iligkisinin
geleneksel bakis acisinin otesinde degerlendirilmesi gerektigine isaret edilmektedir (Su vd., 2008: 35; Ward ve
Filatotchev, 2010: 259; Banchit ve Locke, 2011).

Yonetim kurulu tyelerinin, tip 2 vekalet problemlerini azaltmada etkili oldugu yoniinde bulgular vardir. Ornegin, Cin'de
yapilan bir arastirma, devlet disindan atanan (yelerin azinlik pay sahiplerini koruma ve ¢ogunluk pay sahiplerinin
suistimallerini dnlemede daha basarili oldugunu ortaya koymustur (Fan vd., 2023: 2185). Yine Cin baglaminda yapilan
baska bir galigmada, miilkiyetin ¢ok yogun ya da ¢ok daginik oldugu durumlarda tip 2 vekalet maliyetlerinin arttig
belirlenmistir (Su vd., 2008). Bazi 6rgiit bigimlerinin, 6rnegin karsilikli sirket formlarinin™ bu maliyetleri azaltabildigi
gosterilmistir (Ward ve Filatotchev, 2009: 249).

1 Misterilerin ayni1 zamanda pay sahibi oldugu yapilardir. Tiirkiye’deki kooperatifler ve emekli sandiklar1 bu yapiya drnektir.
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Vekalet problemlerinin igletmeler {izerindeki olumsuz sonuglarina isaret eden arastirmalarin (Purkayastha vd., 2022;
Lei vd., 2013; Ward ve Filatotchev, 2009; Su vd., 2008) aksine vekalet problemlerinin isletme performansi tizerindeki
pozitif etkilerine isaret eden arastirmalar da mevcuttur. Ornegin tip 1 vekalet problemi baglaminda yéneticilerin kendi
cikarlan dogrultusunda daha yiiksek performans sergilemesi hissedarlarin lehine olabilir. Ote yandan Tip 2 vekalet
problemi baglaminda ¢odunluk hissedarlarinin etkin kontrolii ise isletmenin uzun vadeli hedeflerine ulagmasina katki
saglayabilir (Kusumadewi ve Wardhani, 2020).

Tiirkiye’de yogunlasmis sahiplik yapisindaki isletmelerin yayginlidi, aile isletmelerinin baskinligi (Bugra, 1995: 285),
yonetim kurulu tiyelerinin aile bireylerinden olugsmasi (Selekler-Géksen ve Yildinm Oktem, 2009: 200; Sener, 2012: 203),
cogunluk pay sahiplerinin isletmenin kritik yénetim pozisyonlarini kendi kontrolleri altinda tutmalari (Tungay ve Ozer,
2017: 478; Arikboga ve Mentes, 2009: 92), ortak yonetim kurulu Gyelerinin varligi (Nas vd., 2019: 625), sermaye
piyasasinin gelisiminin sinirli diizeyde kalmasi (Goksen ve Karatas, 2008: 138), is gruplarinin piramit yapilarinin
cogunluk pay sahiplerine sunduklar avantajlar (Yurtoglu, 2000: 216) tip 2 vekalet problemlerinin yayginhgina zemin
hazirlamaktadir. Tip 2 vekalet problemlerinin icerigine yonelik yapilacak analizler, bu problemlerin sebeplerinin ve
tlrlerinin anlasiimasina katki saglayarak, bu dogrultuda kurumsal yonetim mekanizmalari gelistirilmesine yardimci
olacaktir. Ayrica, Tip 1 ve tip 2 vekalet problemleri seklinde yapilan bir siniflandirma, vekalet iliskisini kapsamli bir
perspektiften ele alarak degerlendirmeye imkan sunacaktir.

1. Yontem

2000'li yillardan itibaren vekalet kuramina yoneltilen 6nemli elestirilerden biri, kuramin varsayimlarinin her baglamda
gecerli olup olmadigidir (Lubatkin vd., 2005; Bruce vd., 2005; Byun ve Kim, 2013). Geligsmis (lkelerde yonetim ve
kontroliin ayrigmasi ve profesyonel yoneticilere yetki devri, kuramin varsayimlarini destekler niteliktedir. Ancak
gelismekte olan llkelerde hisselerin hiikiimet, aileler ya da emeklilik fonlari gibi gruplarda yogunlasmasi, asiller arasi
catismalar artirmaktadir (Su vd., 2008: 35). Bu Ulkelerdeki mevcut kurumsal yonetisim uygulamalar tip 2 vekalet
problemlerini cdzmede yetersiz kalmaktadir (Banchit ve Locke, 2011: 11). Ornegin Charitou vd. (2016: 26), gelismekte
olan iilkelerde ana piyasada islem goren sirketlerde genellikle tip 1, alternatif piyasalarda islem gorenlerde ise tip 2
vekalet problemlerinin daha yaygin oldugunu ortaya koymustur. Kurumsal yonetisim uygulamalarn tip 1 vekalet
problemlerini azaltabilirken, tip 2 vekalet problemlerine kars! etkisiz kalmaktadir.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kuramin varsaydigi sekilde bir asil-vekil iliskisinin olusmamasi (Dirlik ve Altung,
2016: 41) ise kuramin varsayimlarinin farkl baglamlardaki gecerliliginin sorgulanmasina yol agmistir. Gelismekte olan
llkelerde azinlik ve gogunluk pay sahipleri arasindaki tip 2 vekalet problemleri daha fazla ilgiyi hak etmektedir
(Kaymak ve Bektas, 2008: 560). Bu nedenle arastirmada Tirkiye'de vekalet problemlerinin tiplerine ve iceriklerine
yonelik tespitlerde bulunmak amaglanmaktadir. Arastirma sorularn ise “Tirkiye'deki vekalet problemlerinin tipleri
nelerdir?” ve “Tiirkiye'deki vekalet problemleri hangi somut davranis bigimleriyle ortaya ¢ikmaktadir?” seklindedir.

Arastirmada tip 2 vekalet problemlerinin igeridini derinlemesine anlamak amaciyla nitel yontem kullaniimistir. Calisma
grubunu, Tirkiye'de taraflarin pay sahibi veya yonetici oldugu ve yargiya tasinan anlagmazliklar olugturmaktadir. Bu
davalara ulagsmak igin amagh Ornekleme tirlerinden olgiit orneklem tercih edilmistir. Veri toplama araci olarak
dokiiman analizi kullanilmis; Legal Bank veri tabaninda “yonetim kurulu” ve “pay sahibi” anahtar kelimeleriyle ulagilan
Yargitay kararlari incelenmigstir. Toplam 6638 sayfalik dokiimanlar tek tek analiz edilmistir. Davaci ya da davalinin
yonetim kurulu lyesi veya pay sahibi oldugu tim davalar degerlendirilmis, bu kapsamda 206 davaya ulasiimistir.
inceleme sonucu, 166 davanin iki farkli isletmeye ait ancak ayni icerikte oldugu belirlenmistir. Veri tekrarini dnlemek
icin bu isletmelere ait davalardan sadece birer tanesi analize dahil edilmistir. Geriye kalan 40 dava ile birlikte toplam
42 farkli dava metni MAXQDA ile igerik analizine tabi tutulmustur.

Arastirmada gegerligin ve glivenirligin saglanmasi adina galisma grubunun segim siireci, 6zellikleri ve 6rneklem
yontemi, veri toplama araci ve siireci agiklanmis mahkeme kararlarindan dogrudan alintilara yer verilmis, verilerin
analizinde kullanilan teknikler agikga betimlenmistir. Mahkeme kararlarinin subjektif yorum tagimamasi, dokiimanlarin
ulasilabilir olmasi ve ¢ok sayida davanin incelenmesi gegerligi ve glivenilirligi arttirici etmenlerdendir.

1.1. Verilerin Goziimlenmesi

incelenen 42 davada, dava acan tarafin biiyiik oranda pay sahipleri oldugu gériilmiistiir. Pay sahibi olup ayni zamanda
yonetim kurulu lyesi de olan kisiler tarafindan agilan 9 dava bulunmaktadir. Bunlar da pay sahipleri tarafindan acilan
davalar olarak degerlendirildiginde vekalet problemlerine iliskin davalarin gogunlukla pay sahipleri tarafindan agildig
sOylenebilir. Sekil 1°'de davaci tarafa iliskin bulgular sunulmustur.
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Davaci Taraf (0)

// e

@] Sirket (6)
Pay sahibi (19)
Pay sahibi yonetim kurulu Y 6netim kurulu tiyesi (8)

tyesi (9)
Sekil 1: Dava Agan Tarafa iligkin Hiyerarsik Kod-Alt Kod Modeli

42 davadan 8'inin yonetim kurulu Uyesi tarafindan; 6’sinin ise sirketler tarafindan acildigi gorilmektedir. Davalarin
yarisindan fazlasinin pay sahipleri tarafindan agiimis olmasi dikkat cekicidir. Dolayisiyla Tirkiye'deki vekalet
problemlerinin uluslararasi genel goriinimden farkl bir yapida oldugu soylenebilir. Tirkiye'deki vekalet problemleri
¢ogunlukla pay sahipleri tarafindan agilan davalarda kendini gostermektedir.

icerik analizi neticesinde vekalet iliskisinin taraflarina gére yonetici ve pay sahipleri arasinda yasanan problemler tip 1
olarak etiketlendirilmigtir. Pay sahibi yonetim kurulu lyeleri arasinda yasanan problemler veya ¢ogunluk pay sahibinin
bulundugu anlasilan isletmelerde iki tarafin da pay sahibi oldugu problemler tip 2 olarak etiketlendirilmistir. Tablo 1'de
ulasilan tema, alt tema, kategori ve kodlar sunulmustur.

Tablo 1: Tema, Kategori ve Kodlar

Tema Alt Tema Kategori Kod

Yonetim kurulu lyesinin isletme faaliyetleriyle ilgili

sorumluluklarini yerine getirmeyisi
Aldatma-kaytarma davranisi  isletmeyi kasitli zarara ugratmak

Yonetim kurulu Gyesinin isletme faaliyetlerinde

sorumluluk almayisi

Tip 1 Veka[et Pay sahibinin yonetim kurulunun faaliyetlerine
Problemleri e . .
Yonetimin yetki ve miidahalede bulunmasi
o, sorumluluk alanina miidahale  Yonetimi gorev siiresi disindaki borglardan
Tiirkiye'de
Vekalet sorumlu tutulmasi
Pfol?lzmler' Pay sahibinin haklarinin Kazang elde etme hakki
! kisitlanmasi Bilgi alma hakki
Haksiz kazang elde etme
Aldatma-kaytarma davranisi  Isletmeyi kasitli zarara ugratmak
Tip 2 Vekalet an'ar? el '.‘"lr‘“'mﬁls'kk
Problemleri ontrol ve izleme hakki
Azinlik pay sahibinin Kazang elde etme hakki
haklarinin kisitlanmasi Bilgi alma hakki

Ortakliktan ayrilma hakki

2. Tiirkiye'de Vekalet Problemlerine iligkin Bulgular

Gozumlenen dava metinleri neticesinde Turkiye'de vekalet problemlerine iliskin tip 1 vekalet problemleri ve tip 2
vekalet problemleri olmak tizere iki farkli kategoriye ulasiimistir. I1zleyen basliklarda bu iki kategoriye iligkin ulagilan
bulgular sunulmustur.

2.1. Tip 1 Vekalet Problemlerine iligkin Bulgular

Tip 1 vekalet problemi alt temasi kapsaminda “aldatma kaytarma davranisi”’na iliskin analizler neticesinde, “haksiz

kazang elde edilmesi”, “yonetim kurulu lyesinin isletme faaliyetleriyle ilgili sorumluluk almamasi” ve “igsletmenin kasith
olarak zarara ugratilmasi” olmak lizere (¢ farkli kod tespit edilmistir.
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Aldatma-Kaytarma Davranisi (0)

(O

| Y 6netim kurulu iyesinin
Haksiz kazang elde edilmesi isletme faaliyetleriyle ilgili
® @ | sorumluluk almamasi (6)

Isletmenin kasith olarak zarara
ugratiimasi (7)

Sekil 2: Aldatma Kaytarma Davranigina iligkin Hiyerarsik Kod-Alt Kod Modeli

“Aldatma-kaytarma davranigl” kategorisine ait li¢ kod tespit edilmistir. Buna gore “aldatma-kaytarma” davranisinin en
¢ok “haksiz kazang elde edilmesi” ardindan “igletmenin kasitl olarak zarara ugratiimasi”, son olarak “yonetim kurulu
Uyesinin isletme faaliyetleriyle ilgili sorumluluk almamasi” seklinde ortaya ¢iktigi gorilmustdir.

Haksiz kazang elde edilmesiyle ilgili dava metinlerinden alintilar su sekildedir:

“..1994-1995 yillarinda ¢esitli mal ve hizmet alimlarinin fiilen yapiimadigi halde yapilmis gibi gosterilip mevcut veya hayali
firmalardan naylon veya yaniltici nitelikte faturalar kullanmak suretiyle ddeme yapilmiscasina paralarin zimmete
gecirildiginin tespit edildigini...” (Dava 32).

“..tarihli is s6zlesmesi ile davaliya yillik briit 200.000 TL (icret verileceginin kararlastirildigini, ancak davalinin belirlenen
miktardan daha fazla licret alarak...” (Dava 9).

Haksiz kazang koduna iligkin dava metinlerinden yapilan alintilarda da gorildigi lizere gesitli mal ve hizmet
alimlarinin fiilen yapilmamis olmasina ragmen yapilmis gibi gosterilmesi, yaniltici faturalar kullaniimasi, yonetim
kurulunca belirlenen ve mutabik olunan 6demeden daha fazlasinin alinmasi gibi durumlar nedeniyle yasanan olaylar
dava konusu olmustur.

Aldatma-kaytarma davranigini sekillendiren ikinci etken olan “igletmenin kasith olarak zarara ugratilmasi” durumuna
ait dava metinlerinden alintilar su sekildedir:

“..dogrudan (reticilerden mal alimi yapmak yerine, temsilcileri olduklar sirketler vasitasi ile mal alimi yapmalar sebebiyle
sirketi zarara ugrattiklari gerekcesiyle” (Dava 19).

“.. yénetim ve denetim kurullarinin sorumluluklarini yerine getirmemesinden dolayi sirketin zarara ugradigini...” (Dava 5).

isletmenin kasith olarak zarara ugratilmasi koduna iliskin dava metinlerinden yapilan alintilarda gériildiigi iizere
davalarin 6ziinde bireysel gikarlarin isletme ¢ikarlarina Gstiin tutulmasi yatmaktadir. Bireysel ¢ikar i¢in dogrudan mal
alimi yerine istirakleri bulunan baska sirketler vasitasiyla alim yapilmasindan dolayi sirketin zarara ugratiimasi s6z
konusudur. “Yonetim kurulu lyesinin isletme faaliyetleriyle ilgili sorumluluk almamasi”’na iligkin dava metinlerinden
alintilar su sekildedir:

“... A.S. ybnetim kurulu Uyesi ve ortagi oldugu gerekgesiyle 17/08/2016 tarihli 397,87 TL bedelli ve 4.575,35 TL bedelli,
18/08/2016 tarihli 62.345,63 TL bedelli édeme emirlerinin 02/09/2016 tarihinde teblig edildidini, Sosyal Giivenlik
Merkezince kesilen idari para cezasi, prim ve igsizlik sigortasi primi tahakkuk isleminin usul ve yasaya aykiri oldugunu,
miivekkilinin ortak olarak sorumlulugu bulunmadigini...” (Dava 36).

“. A.S. de ybnetim kurulunda gorev almadigini, herhangi bir temsil kabiliyetinin de bulunmadidini, dolayisiyla prim
borglarindan sorumlu olmadiginin, bu nedenle éncelikle icra takibinin ihtiyari tedbiren durdurulmasina ve davaciya
génderilen 6deme emrinin iptaline ve davacinin borcunun bulunmadiginin tespitine karar verilmesini talep etmistir” (Dava
35).

incelenen dava metinlerinde, ydnetim kurulu Gyelerinin sirketin borglarindan sorumlu olmay istemedikleri
goriilmektedir. Bu nedenle, usul ve yasaya uygun hareket edilmedigi icin, borglardan sorumlu tutulduklari veya dava
konusu donemde ydnetim kurulu iiyeligi gérevini yapmadiklari gibi savunmalar éne siiriilmiistiir. Ornegin, Dava 35'te,
yonetim kurulu lyeligi yaptigi halde dava siirecinde bu gorevi listlenmedigini belirten yonetici aleyhine karar verilmistir.

Pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki vekalet problemlerinin ikinci kategorisi “yonetimin yetki ve sorumluluk alanina
midahale”dir. Yapilan ¢éziimlemeler neticesinde “yonetimin gorev siiresi disindaki borglardan sorumlu tutulmasi” ve
“pay sahibinin yonetim kurulunun faaliyetlerine miidahalesi” olmak lzere iki farkli koda ulasiimistir. Bahsi gegen
kategoriye iligkin hiyerarsik kod-alt kod modeli sunulmustur.
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Y dnetimin gorev siiresi Pay sahibinin y6netim
disindaki borglardan sorumlu kurulunun faaliyetlerine
tutulmasi (4) miidahalesi (3)

Sekil 3: Yonetimin Yetki ve Sorumluluk Alanina Miidahale iliskin Hiyerarsik Model

Yonetimin gorev siresi digindaki borglardan sorumlu tutulmasina iligkin dava metninden yapilan alinti su sekildedir:

“..girketin idare veya mali iglerinde dogrudan séz sahibi veya yetkili olmayan, karar organinda yer almayan kisilerin
isverenle miisterek sorumlulugu disiiniilemez. Sirkette gérevli bir kimsenin belli konularda imza sahibi olmasi da bu
zorunlulugu ortadan kaldirmaz” (Dava 12).

Pay sahibinin yonetim kurulunun faaliyetlerine miidahalesine iliskin dava metinlerinden alintilar su sekildedir:

“..markasinin yénetim kurulunun tasarrufu ile devredildigi, bu hususta bir genel kurul karar ainmadidi, bu markanin girket
malvarhgi ile kargilastirildiginda 6nemli bir mal varligi oldugunun belirlendigi, dolayisiyla satisinin genel kurul onayina tabi
olmadigi savunmasinin ana sézlesmeye ve kanuna aykirilik tegkil ettigi...” (Dava 40).

“..girket ortagi olmayanlarin ybnetim kuruluna secilmeleri miimkiin olmasina ragmen géreve baslayabilmeleri icin pay
sahibi olmalan gerektigi, davacinin da kendi hisselerinden sembolik bir kismi olan sadece 30 adedini devrederek ydnetim
kurulu tiyelerini géreve baslattigini...” (Dava 4).

Pay sabhiplerinin, yonetim kurulunun uygulamalarina karsi agtigi davalarda ortak nokta, yonetim kurulu Uyelerinin
faaliyetlerinde kendilerine kisisel ¢ikar saglayacak uygulamalara yoneldikleri iddiasidir. Bu durum, onceki alt baslikta
ele alinan "aldatma ve kaytarma davranis!” ile paralel sekilde, bireysel ¢ikarlarin sirket ¢ikarlarinin 6niinde tutulmasina
yol agmaktadir. Pay sahipleri ile yoneticiler arasinda yasanan vekalet problemleri, temelde kisisel ¢ikarlarin igletme
cikarlarindan Gstiin tutulmasi nedeniyle ortaya gikmaktadir.

Pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki vekalet problemlerinin lglincli kategorisi “pay sahiplerinin haklarinin
kisitlanmasi”dir. Bu kategoride “kazang elde etme hakki” ve “bilgi alma hakki” olmak lizere iki kod olusmustur.

(]

Pay Sahibinin Haklarmm Kisitlanmasi (0)

VAR

Kazang elde etme hakki (3) Bilgi alma hakki (2)

Sekil 4: Pay Sahiplerinin Haklarinin Kisitlanmasina iligkin Hiyerarsik Kod-Alt Kod Modeli

Pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi kategorisine ait “kazang elde etme hakki” koduna iligkin dava metinlerinden
alintilar agagida sunulmustur:

“..karin dagitilmamasina iliskin kararin azinlik olan mivekkillerinin kanundan kaynaklanan % 5'lik zorunlu kar dagiimasina
iliskin TTK m. 519/2-c'de yer alan diizenlemesine a¢ik¢a aykir oldugunu...” (Dava 1).

“..Sanigin ...girket kayitlarinda yapilan incelemelerde 85.000-90.000 TL arasinda bir parayi alacaklilardan tahsil ettigi halde
sirket hesaplarina gegirmediginin tespit edildigi, bu sekilde (izerine atili sugu igledigi iddia olunan olayda...” (Dava 7).

Kazang elde etme hakkina iligkin davalar incelendiginde, pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasina neden olan
durumlar arasinda gereksiz sermaye artirimi, karin dagitilmamasi ve sirketin alacaklarinin tahsil edilmesine ragmen bu
alacaklarin sirket hesabina aktarilmamasi gibi sebepler yer almaktadir. Bu tiir uygulamalar, pay sahiplerinin kazang
elde etme haklarini kullanmalarini engellemektedir.

Pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi kategorisine ait “bilgi alma hakki” koduna iligskin dava metinlerinden alintilar su
sekildedir:
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“..29.08.2012 tarihinde genel kurulun toplanmasi i¢in karar alindigini, genel kurul ¢agrisinin posta yoluyla yapilmadigini,
toplantidan sonra riichan haklarini kullanip kullanmayacaklarina dair génderilen ihtarname ile haberdar olduklarini...”
(Dava 22).

“..2015 yil olagan genel kurul toplantisinin 10/05/2016 tarihinde saat 15:00'da yapilmasi karari alindigini, taraflarinca
saat 14:06 itibariyle davali sirketin web sayfasinda ilan yapiimadiginin ... 20. Noterliginin 10.05.2016 tarihli tespit tutanagi
ile tespit ettirildigini..” (Dava 1).

Bilgi alma hakkina iliskin davalar incelendiginde, genel kurul toplantilarinin yapilacadinin ilgili kigilere bildirilmemesi
veya alinan kararlardan toplantilar sonrasinda haberdar olunmasi gibi durumlar nedeniyle davalarin acildidi
gorilmektedir. Bu tir durumlar, pay sahiplerinin bilgi alma haklarini kullanmalarini engellemekte ve sonug olarak pay
sahiplerinin haklarinin kisitlanmasina yol agmaktadir.

2.2. Tip 2 Vekalet Problemlerine iligkin Bulgular

incelenen davalarda, pay sahipleri arasinda sikga karsilasilan tip 2 vekalet problemi, aldatma-kaytarma davranisi
olmustur. Aldatma-kaytarma davranisi kategorisinde "haksiz kazang elde edilmesi’, "igletmenin kasitl zarara
ugratiimasi” ve "paylara el konulmasi" kodlari yer almigtir.

Aldatma-Kaytarma Davranisi (0)

N

Haksiz kazang elde edilmesi Paylara el konulmasi (2)
)

isletmenin kasith zarara
ugratiimasi (8)

Sekil 5: Aldatma-Kaytarma Davranigina iligkin Hiyerarsik Kod-Alt Kod Modeli

“Haksiz kazang elde edilmesi” koduna iliskin davalardan alintilar agsagida verilmistir:

“.tarla vasifli tasinmazi 1.700.000,00 TL bedelli satis gbstermek suretiyle devrettigini, davaya konu tasinmazin tapuda
satisini yapan ....A.S'nin ve alici ... A.S'nin yénetim kurulu baskan ve (yelerinin ayni veya yakin akrabalardan tesekkdil
ettigini, ilgili tagsinmazin ...l¢ kath konut alanina isabet ettigini, bu sebeple de her ne kadar tapu kaydinda tarla vasifli
goriinmekte ise de, ¢cok clizi bir harcama yapilarak idari islemleri tamamlandigi taktirde yaklasik degerinin 7-8 Milyon TL
civarinda oldudunu, bu sebeple de tasinmazin normal piyasa degerinden oldukc¢a diigiik bir fiyat ile muvazaa yapiimak
suretiyle devir ve temlik edildigini..” (Dava 8).

“Davaci vekili, miivekkili ile davali arasinda hisse devir sézlesmesi imzalandidini, bu kapsamda ...A.S'nin %50 hissesinin
1.500.000 Euro karsiligindan devri konusunda anlasildidini, miivekkili tarafindan 550.000 Euro tutarinda 6deme yapildigini,
ancak sirketin herhangi bir faaliyetinin olmadigini ve sirketin kar elde edemedigini, bu amacla davallya ihtarname
gbndererek denen bedelin geri istendigini...” (Dava 31).

Aldatma-kaytarma davranigi kategorisindeki ikinci kod olan "igsletmenin kasitli zarara ugratiimasi” ile ilgili davalardan
alintilar agagida verilmigtir

“..girket yonetim kurulu Ulyelerinin sadladiklari kaynaklari kendi isletme sermayesi ihtiyaglari icin ve rantabl olarak
kullanmak yerine, mali durumlan bozuk, higchbir temetti geliri saglayamayacaklarini bildikleri ... Grubuna bagl kuruluslarin
istirak hisselerini satin almak igin kullandiklarini, sirket aktiflerinde azalisa neden olundudu, sirketin bilerek ve isteyerek
zararina neden olduklarini...” (Dava 15).

“Davaci vekili, miivekkili sirketin eski yonetim ve denetim kurulu lyeleri olan davalilarin dava disi... A.S.’den alinan borg
para ile...Grubuna bagh sirketlerin hisselerini TMSF'nden mal kagirmak ve...ailesine nakit fon saglamak amaciyla
muvazaali sekilde satin aldiklarini, bu nedenle sirketi dedersiz yatirimlara yonelterek zarara neden olduklarin, ..cok sayida
grup sirkete fon aktariminda bulunuldugunu, bu sekilde sirket kaynaklarinin yok edildigini, verilen bu paralarin tahsil
edilemez oldugunu, sirketin bu sekilde zarara ugratildigini...” (Dava 23).

“Paylara el konulmasi” koduna iliskin davalardan alintilar agsagida verilmistir:

“.davaya konu hisselerin dederi ile izmir 4. Asliye Ticaret Mahkemesi'nin 2010/428 esas sayili dosyasindaki emsal hisse
satis bedelleri arasinda bariz asiri oransizlik bulundugu, davaya konu hisselerin degerinin ¢cok altinda davalilara
devredildigi, murisin davaya konu hisseleri devir ve satma iradesinin bulunmadigi...” (Dava 4).
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Pay sahipleri arasindaki vekalet problemleri incelendiginde, davalarin biiyiik oranda “haksiz kazang elde edilmesi” ve
bu durumla dogrudan iligkili olarak “isletmenin zarara ugratiimasi” iddialariyla ilgili oldugu gériilmektedir. Ozellikle bazi
hukuki ve muhasebe teknikleriyle yapilan iglemler, mesru gosterilmeye c¢aligilmaktadir. Haksiz kazang elde edilmesi
koduna iligkin dava metinlerinde, sirketlerin mal ve hizmet alimlarinin fiilen yapilmamis olmasina ragmen yapilmis gibi
gosterilmesi, piyasa dederinden daha diisiik fiyatlarla satim islemleri yapilmasi, yonetim kurulu karari olmaksizin pay
devri gibi islemlerin gerceklestirildigi goériilmektedir. isletmenin kasitl olarak zarara ugratilmasi koduna iliskin
davalarda ise, isletmeye kar getirecek iglemlerin kigisel ¢ikar saglamak amaciyla kullanildi§i veya daha diisiik bir gelir
karsihginda islemlerin yapildidi tespit edilmistir. Ayrica, paylara el konulmasi iglemi, isletmenin hisse senetlerinin
piyasa degerinin ¢ok altinda bir fiyatla devredilmesi seklinde gergeklestirilmigtir.

Tip 2 vekalet problemlerinden, “pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi” kategorisine iligkin “kontrol ve izleme hakki”,
“kazang elde etme hakki”, “bilgi alma hakki” ve “ortakliktan ayrilma hakki” kodlarina iliskin sorunlar yer almaktadir.

Pay Sahibinin Haklarmm Kisitlanmasi (0)

Kontrol ve izleme hakki (6) Ortakliktan aynima hakki (1)

Kazang elde etme hakki (5)  Bilgi alma hakki (2)

Sekil 6: Pay Sahibinin Haklarinin Kisitlanmasina iligkin Hiyerarsik Kod-Alt Kod Modeli

Pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi kategorisinde yer alan kodlarda, “aldatma-kaytarma davranisi” kategorisinde
oldugu gibi keskin bir ayrim ortaya ¢itkmamistir. “Kazang elde etme hakki” ve “kontrol ve izleme hakki” kodlarinin daha
yogun bir sekilde yer aldigini sdylemek miimkiindir. “Bilgi alma hakki” ve “ortakliktan ayrilma hakki” kodlarina da
davalarda yer verilmistir. Asagida, bu kodlara iligkin bazi alintilara yer verilmistir.

“Kazang elde etme hakki” koduna iligkin bazi alintilar:

“

. 2014 yili kdrninin %5'inin ortaklara daditilip, kalanin olaganiisti yedek akge olarak ayrilmasina karar verilmis,
mahkemece bilirkisi raporuna dayanilarak sirketin 22.605.81985 TL kar elde ettigi, olagan kar tutarinin tamami olmasa
dahi 1/2 diizeyine kadar makul bir miktarinin dagrtiimasina elverisli bulundugu...” (Dava 16).

“Davacinin...2015 yilindan dava tarihine kadar herhangi bir kar dagitimi yapilmadigini ileri siirerek 2012 yilindan dava
tarihine kadar davaciya 6denmesi gereken kar payinin belirlenmesi ve davaciya édenmesine karar verilmesini, birlesen
davanin ise reddini istemistir” (Dava 2).

“Kontrol ve izleme hakki” koduna iligkin bazi alintilar:

“Davacilar vekili, davali sirketin ortagi dava disi ...Holding A.S.’nin ydnetim organi bulunmadigi halde yetkisiz yonetim
tarafindan verilen vekaletname ile davali sirketin genel kuruluna katiimasinin ve toplanti ile karar nisaplarinda dikkate
alinmasinin bu genel kurulda alinan kararlari yoklukla malul hale getirdigini..” (Dava 40).

“Bilgi alma hakki” koduna iliskin bazi alintilar:

“29.08.2012 tarihinde genel kurulun toplanmasi igin karar alindigini, genel kurul ¢agrisinin posta yoluyla yapilmadigini,
toplantidan sonra riichan haklarini kullanip kullanmayacaklarina dair génderilen ihtarname ile haberdar olduklarini...”
(Dava 22).

“..10/02/2015 tarihine kadar yénetim kurulu lUyesi olmalarina ragmen yapilan édemelerden, yapilan sézlesmelerden,
satislardan, kesilen faturalardan, toplanan gelirlerden 2014 yil Mayis ayindan beri haberdar edilmediklerini, 26/11/2015
tarihli genel kurul toplantisi 6ncesinde detayli mizan ve belgelerin incelemeye sunulmadigini, diger ortaklarin bilgi, belge,
defter, s6zlesmeleri saklayip davacilara vermedigini, sirket adina alinan teminat mektuplarinin nerelerde kullanildiginin ve
cekilen kredilerin bilgisinin verilmedigini” (Dava 28).

“Ortakliktan ayrilma hakki” koduna iliskin alintilar:

“.. sirketin herhangi bir faaliyetinin olmadigini ve sirketin kar elde edemedigini, bu amacla davaliya ihtarname géndererek
ddenen bedelin geri istendigini, sirket ortakligindan ¢cikmak amaciyla ...dava acildigini...” (Dava 31).

Karin belirli bir oraninin igletme ortaklarina dagditilmasi, yasalarla belirlenmis bir zorunluluktur. Ancak, incelenen
davalarda “kazang elde etme hakki"nin gesitli yollarla kisitlanmasi nedeniyle vekalet problemlerinin ortaya ¢iktig
gozlemlenmistir. Kontrol ve izleme hakkinin kullaniimasinin engellenmesine yonelik agilan davalarda ise, temel
belirleyici unsurun yonetim kurulu toplantilarinin kanun ve yasaya uygun yapilmamasi veya toplantilara katiimasi
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uygun olmayan kigilerin yonetim kurulunda yer almasi oldugu gorilmdstir. “Bilgi alma hakki” koduna iligkin dava
metinlerinde ise, bazi pay sahiplerinin yonetim kurulunun yaptidi islemlerden haberdar olmadidi gerekgesiyle davalarin
acildigi anlasilmaktadir. Alinan kararlardan, kararlar alindiktan sonra haberdar olunmasinin, bilgi alma hakkini
engelledigi gerekgesiyle davalarin sekillendigi soylenebilir. Arastirma kapsaminda incelenen 42 davanin biyik bir
kisminin pay sahiplerinin lehine sonuglandidi, ardindan sirasiyla sirket lehine, yonetim kurulu lehine ve pay sahibi
yonetim kurulu Uyesi/yonetim kurulu (yesi lehine kararlarla sonuglandidi goriilmektedir. Dava sonuglarni
inceledigimizde, pay sahipleri ve pay sahibi yonetim kurulu Uyeleri birlikte ele alindiginda, baskin bir sekilde pay
sahiplerinin davalarda kazanan taraf oldugunu sdylemek miimkiindir. Bu durum, pay sahiplerinin daha fazla
haksizlikla kargilagtiklarini ve bu haksizliklari hukuki yollara tasidiklan seklinde degerlendirilebilir.

SONUG VE TARTISMA

Bu arastirma, Tirkiye’de mahkemelere yansiyan 42 dava metni lizerinden, Tirkiye'de vekalet problemlerinin yapisini ve
hangi somut davranis oriintiileriyle ortaya ¢iktigini analiz etmeyi amaglamistir. Elde edilen bulgular, yalnizca vekillerin
degil, ayni zamanda asillerin de firsatgi davranislar sergileyebildidini; bu nedenle vekalet problemlerinin ¢ift yonli bir
yaplya sahip oldugunu ortaya koymustur. Calismada, vekalet kuraminin klasik yaklagimina alternatif olarak, vekalet
problemlerinin daha genis ve kiiltiirel baglamla etkilesimli bir gergevede ele alinmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Arastirma bulgular, Tiirkiye'de hem tip 1 (yonetici-hissedar catismasi) hem de tip 2 (¢ogunluk-azinlk hissedar
catismasi) vekalet problemlerinin yaygin bicimde gorildiigiini ve her iki tirde de "aldatma-kaytarma davranisi"nin

baskin oldugunu gostermektedir. Bu davranislar; "haksiz kazang elde edilmesi’, "ydnetim kurulu tyesinin sorumluluk
almamas!’, "isletmenin kasith olarak zarara ugratilmasi” ve "paylara el konulmasi" gibi somut 6rneklerle desteklenmis
ve hem yonetsel hem de hukuki diizeyde kurumsal problemlere isaret etmistir. Bu sonuglar, literatiirde farkli tlke
baglamlarinda elde edilen bulgularla benzerlikler ve farkliliklar tasimaktadir. Ornegin Charitou vd. (2016) tarafindan
Kibris'ta yapilan ¢alismada kurumsal yonetimin firma performansi Uzerindeki etkisi incelenmis ve tip 1 vekalet
problemlerinin daha yaygin oldugu sonucuna ulasiimigtir. Gelismekte olan ancak daha kurumsallagmis piyasalarda
yOnetici ve pay sahipleri arasindaki c¢ikar catismalar (Tip 1) daha baskindir. Tiirkiye’de ise bu arastirmada ortaya
konuldugu Uzere, gogunluk pay sahiplerinin azinlik pay sahipleri {izerinde baski kurmasi, ¢ogunluk pay sahiplerinin
azinlik pay sahiplerinin bilgiye erisimini kisitlamasi gibi pay sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmalari 6ne gikmaktadir. Bu
fark miilkiyet yapisi, kurumsal denetim, yatinmci koruma mekanizmalari gibi Ulkelerin baglamsal unsurlar ile
iliskilendirilebilir.

Purkayastha vd. tarafindan 2022 yilinda Hindistan baglaminda yapilan arastirmada ise gesitlendirilmis is gruplarinda
ic yonetisim yapilarinin zayifiginin ve dissal kisitlamalarin tip 2 vekalet problemlerinin siddetini artirdidi tespit
edilmistir. Arastirmada dis denetim yetersizliginin ve i¢ yonetisim mekanizmalarinin zayifliginin, azinlik haklarinin
ihlaline ve dolayisiyla firma performansinda diiglise yol actigi tespit edilmistir. Tirkiye baglaminda yapilan bu
arastirmada da benzer sekilde azinlik pay sahiplerinin haklarinin ihlali, bilgiye erigsimin engellenmesi ve hatta igletmeye
kasten zarar verme gibi davranislarla azinlk pay sahiplerinin kurumsal karar alma siireclerinden dislandigi ve gogunluk
pay sahipleri tarafindan zarara ugratildi§i tespit edilmistir. Her iki durumda da tip 2 vekélet problemleri, kurumsal
yonetim yapilarinin yapisal eksikliklerine isaret etmektedir.

Kusumadewi ve Wardhani (2020) tarafindan Endonezya'da yapilan arastirmada vekéalet problemlerinin firma
performansina etkisini incelenmis ve tip 2 vekalet problemlerinin gelismekte olan iilkelerde daha yaygin oldugu ortaya
konmustur. Ozellikle cogunluk pay sahiplerinin azinlik iizerinde kontrol kurmaya calismasinin yapisal bir sorun oldugu
vurgunlamigtir. Tlrkiye baglaminda yapilan bu arastirmanin bulgulan da benzer sekilde azinlik pay sahiplerinin bilgi
alma ve karar siireglerine katilma haklarinin ihlal edildigini gostermektedir. Boylesi bir sonug gelismekte olan
ekonomilerde miilkiyetin yogunlagmasi, aile kontroliiniin yayginlagmasi ve denetim mekanizmalarinin zayif kalmasiyla
azinlik pay sahiplerinin dezavantajli konuma geldigini diistindiirmektedir.

Martens ve Pham (2021) tarafindan yapilan ¢alismada gelismekte olan ekonomilerde kazang yonetimi davranislarinin,
azinlk yatinmci haklar, yasal yaptirnimlar ve seffaflik gibi kurumsal faktorlerle iliskisi incelenmistir. Arastirma bulgulari,
glcli kurumsal yapilar ve yatinmcilarin korunmasinin, yoneticilerin manipiilasyon davraniginda bulunma egilimini
azalttigini gostermektedir. Tirkiye'de de benzer sekilde azinlik pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi ve bilgi alma
hakkinin engellenmesi gibi sorunlar tespit edilmistir. Dolayisiyla gii¢li kurumsal yapilarin varh@i ve yatirimei haklarinin
korunmasi vekalet problemlerini azaltmada énemli birer etkendir.

Anglo-Sakson modelinin benimsendigi gelismis ekonomilerde ise 6zellikle ABD ve Birlesik Krallik 6rneklerinde, vekalet
problemleri daha ¢ok yoneticilerle pay sahipleri arasinda yasanan tip 1 vekalet problemleri bigciminde ortaya
cikmaktadir (Charitou vd., 2016). Bu lilkelerdeki gli¢lii kurumsal denetim mekanizmalari, bagimsiz yonetim kurullari,
seffaflik ilkeleri ve etkin yasal yaptirnmlar sayesinde tip 2 vekalet problemleri sinirli diizeyde kalmakta ve yoneticilerle
yatinmclilar arasindaki c¢ikar gatismalari daha belirgin hale gelmektedir (Fan vd., 2023). Bununla birlikte, gelismis
llkelerde yasanan biyiik kurumsal skandallar yonetici davraniglarinin yeterince denetlenmedidi durumlarda ciddi
sistemsel riskler dogurabilir. Dolayisiyla yalnizca kurumsal yapinin giigli olmasi dedgil, ayni zamanda denetimin
etkinliginin de saglanmasi gerektigi aciktir.
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Galisma kapsaminda yapilan analizler, vekalet problemlerinin baglamdan badimsiz ele alinamayacagini ortaya
koymustur. Tirkiye orneginde, ozellikle tip 2 vekalet problemlerinin gelismekte olan (lkelerdeki literatiirle uyumlu
bicimde azinlik pay sahiplerinin haklarinin ihlali yoluyla ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye'deki kurumsal
yOnetisim sistemlerinin 0Ozellikle azinlik pay sahiplerinin korunmasi konusunda giglendirilmesi gerektigini
gostermektedir. Yonetim kurulu lyelerinin hesap verebilirligini artiran diizenlemeler, bagimsiz denetim mekanizmalari
ve azinlik pay sahiplerine yonelik pozitif aynmcilik saglayan hukuki diizenlemeler, tip 2 vekalet problemlerinin
hafifletiimesinde 6nemli bir rol oynayabilir.

Ayrica, etik kurum kiiltriinin olusturulmasi ve yonetim kurullarinin sorumluluk bilincinin artiriimasi, yalnizca hukuki
degil, ayni zamanda davranigsal boyutta da vekalet problemlerinin 6niine gegilmesine katki saglayacaktir. Calisma,
vekalet problemlerine dair teorik bilgilerin pratikte nasil sekillendigine dair somut veriler sunarak akademik literatr ile
uygulama arasinda bir kdprii kurmustur.

Arastirmanin onemli bir kisiti, yalnizca mahkeme siireglerine tasinmis vakalarin incelenmis olmasidir. Bu durum,
pratikte yasanan ancak hukuki siirece yansimamis orneklerin kapsam disi kalmasina neden olmustur. Ayrica,
mahkeme metinlerinin odaklandidi hukuki bakis agisi nedeniyle, vekalet davranislarinin arkasindaki psikolojik ve
kurumsal nedenler sinirh sekilde analiz edilebilmistir.

Bu baglamda, gelecekte yapilacak arastirmalarin, vekalet problemlerinin ortaya ¢ikis kosullari, yogunlugu ve kiiltirel
baglamla iligkisi Uzerine odaklanmasi 6nem arz etmektedir. Tirkiye ©zelinde gelistirilecek 6zglin yonetisim
mekanizmalari, evrensel modellere gére daha etkili ¢goziimler sunabilir. Ayrica, Tirk kiiltiriinde 6nemli bir yer tutan
digergamlik degerinin, davranigsal vekalet kurami gergevesinde her iki vekalet problemine etkisi incelenebilir. Bu tir
calismalar, sadece literatiire degil, ayni zamanda etik ve sirdrilebilir kurumsal yapilar insa edilmesine de katki
sunacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

CLASSIFICATION OF AGENCY PROBLEMS IN TURKIYE

Introduction and Research Purpose: This study aims to analyze the structure and behavioral patterns of agency problems in
Tirkiye, based on 42 court case texts. The findings reveal that agency problems are bidirectional, involving opportunistic
behaviors from both agents and principals. Unlike the classical agency theory, this research suggests a broader, culturally
interactive framework to better understand these issues. Both Type 1 (manager—shareholder conflict) and Type 2 (majority—
minority shareholder conflict) agency problems are widespread in Tirkiye, with deceptive and shirking behaviors being dominant.
These include unjust enrichment, lack of board accountability, intentional harm to firms, and share seizures, highlighting
institutional challenges at managerial and legal levels. The study emphasizes the need to strengthen corporate governance,
particularly for minority shareholder protection, and calls for future research to explore the cultural and behavioral dimensions of
agency problems in Tiirkiye.

Literature Review: Agency theory has faced criticism since the 2000s regarding its validity in different contexts (Lubatkin et al.,
2005; Bruce et al., 2005; Byun & Kim, 2013). While the theory's assumptions align with developed countries where professional
managers handle corporate control, this framework may not fully apply to developing countries like Tirkiye. In such contexts,
principal-agent issues are less common, and principal-principal conflicts, particularly between minority and majority shareholders,
are more prominent (Kaymak & Bektas, 2008). In Tirkiye, majority shareholders often exploit their authority to restrict minority
shareholders' rights, highlighting the need for corporate governance regulations that offer positive discrimination for minority
shareholders. This study assumes that type 2 problems will be more prevalent in Tiirkiye than traditional principal-agent issues
and aims to identify and classify these agency problems using the agency theory framework.

Methodology and Findings: The study employed a qualitative research method to describe agency problems in a different context.
The research examined 6638 pages of Court of Cassation decisions retrieved using the keywords "board of directors" and
"shareholder” from the Legal Bank database. Among the 206 identified cases, 166 involved two businesses with identical content;
thus, one case from each business was included for analysis. In total, 42 distinct case texts were analyzed. Content analysis was
conducted using the MAXQDA software. Two researchers performed independent analyses and compared results to ensure
validity and reliability. Cases were classified based on type 1 and type 2 problem types and further categorized according to the
origins of agency problems. The study reveals that agency problems in Tirkiye are shaped by two main types: type 1 (between
shareholders and managers) and type 2 (between shareholders). Both types have two subcategories: "fraud and slacking
behavior" and ‘intervention in management's authority" for type 1, and "fraud and slacking behavior" and 'restriction of
shareholder rights" for type 2. The common factor in all cases is the prioritization of individual interests over business interests.
Notably, most cases fall under the "fraud and slacking behavior" category, suggesting that agency problems are not entirely
context-dependent. This finding aligns with criticisms of agency theory and highlights the need for further research to explore the
causes and prevalence of these issues.

Conclusions and Recommendation: This study reveals that agency problems in Tirkiye are bidirectional, involving opportunistic
behaviors from both agents and principals. Both Type 1 (manager—shareholder) and Type 2 (majority—minority shareholder)
conflicts are widespread, with deceptive behaviors leading to significant managerial and legal challenges. The findings emphasize
that agency issues cannot be understood outside their cultural and contextual framework. Strengthening corporate governance,
particularly by enhancing board accountability, independent auditing, and legal protections for minority shareholders, is crucial.
Moreover, fostering an ethical organizational culture and increasing board members’ sense of responsibility can help mitigate
agency problems behaviorally. Future research should focus on the emergence, intensity, and cultural aspects of agency conflicts
in Tirkiye. Exploring the role of altruism within Turkish culture may also offer new insights, contributing to the development of
sustainable and ethical corporate structures.

664

Istanbul Nisantag1 Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Yil 2025, Vol./Cilt 13 Issue/Say1 2, 652-665



[STANBUIL

NE\’ NISANTASI

UNIVERSITY

Tiirkiye'de Vekalet Problemlerinin Siniflandiriimasi

Omer Faruk OKTAR, Birsen OZALP

NUSBD

KATKI ORANI BEYANI VE CIKAR GATISMASI BILDIRIMI

Sorumlu Yazar

Responsible/Corresponding Author

Omer Faruk OKTAR

Makalenin Bashgi
Title of Manuscript

Turkiye'de Vekalet Problemlerinin Siniflandiriimasi

Tarih
Date

02.09.2025

Makalenin tiirii

(Arastirma makalesi, Derleme vb.)

Manuscript Type

(Research Article, Review etc.)

Arastirma Makalesi

Yazarlarin Listesi / List of Authors

Cikar Catigmasi

Sira Adi-Soyadi Katki Orani Conflicts of Destek ve Tesekkiir (Varsa)
No Name - Surname Author Contributions Interest Support and Acknowledgment
1 | Omer Faruk Oktar %50 - -
2 | Birsen Ozalp %50 - -
665

Istanbul Nisantag1 Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Yil 2025, Vol./Cilt 13 Issue/Say1 2, 652-665




