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BUYUK SIRKETLERDE PAYDASLIGIN VERDIGI HAKLARIN
KULLANILAMAMASININ YARATTIGI SORUNLAR VE
ALTERNATIF BiR MODEL

1. Giris

Klglk girisimcilerin adeta disinden
tirnagindan arttirarak viicuda getirdikleri
anonim sirketler, baslangigta
kurucularinin  yénetim ve denetimi
altinda olabilirken, daha
kurucularinin yénetebilecegi
denetleyebilecedi kapasitenin
étesinde gelisebilmektedirler. Mulkiyetin
vermis oldugu haklarin bir kismi
rasyonel bir kararla kendileri sermaye
sahibi olmayan profesyonel yéneticilere
devredilebilmektedir. Sirketin daha da
genislemesi, halka agimasi ve sirket
hisselerinin fillen bir araya gelemeyecek
kadar c¢ok kisinin eline gegmesi,
“paydaslarin yéneticileri atama ve
goérevden alma haklarinin” kullaniimasini
pratikte imkansiz hale getirebilmektedir.
Paydaslarin sirketteki ¢ikarlari ile kendi

sonralari
ve
¢ok

¢gikarlarinin  ¢atisma ihtimali olan
yéneticiler, paydaslardan  kolayca
aldiklari vekaletnamelerle performans-

larina bakmadan, yénetim kurulu

uyelerini atayabilmektedir.

Omdrlerinin  blyuk bir kismint
isyerlerinde gegiren isgorenlerin sirketin

faaliyetleri hakkinda hissedarlara oranla
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karsilastinlamayacak kadar bilgi ve
deneyime sahip olmasi, teorik olarak
onlara yénetimi gézetleme imkanini
saglayabilmekte ve alinan kararlarin
isabetli olup olmadigini gin be gin
degerlendirme  firsati  saglayabilir.
Isgérenlerin yonetime katilmas! halinde,
filen sermaye sahipleri tarafindan
kullarnlamayan yo6netim ve denetim gibi
hakiarin daha etkin ve rasyonel
kullaniiabilme  ihtimali  mevcuttur.
Isgorenlerin calistiklan isyerlerinde ayni
zamanda paydas durumuna getiriimeleri
sirketleri daha saglikli bir organizasyon
haline getirebilecedi gibi, mevcut
kaynaklardan elde edilebilecek verimi
arttirarak refah seviyesinin ylikselmesine
ve ekonominin daha gui¢li ve istikrarl bir

hale gelmesine katkida bulunabilir.

2. Ozel Miilkiyetin
Kollektiflestiriimesinin Yarattig:
Sorunlar

Roma Hukuku ve bunun bir uzantisi
olan liberal hukuk ve ekonomi
sistemlerinde &zel miilkiyet, sahibine
elinde bulundurdugu mall kullanma,
UrGnlerinden yararlanma ve diledigi gibi
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(zerinde tasarrufta bulunma haklarini
verir.1

en iyi yolu 6zel mulkiyettir’ tezi birlikte
degderlendirildiginde, mevcut hukuki

haklar g6z 6éninde tutularak, iskogyall
bir ekonomist ve filozof olan Adam
Smith’in Amerika Birlesik Devletleri'nin
bagimsizliginin
yiinda yayinladigi An Inquiry into the
Nature and Causes of the Wealth of
Nations? adl kitabinda, genel kabul
gérmis olan, “her insan kendi menfaatini
izlerken istemeden toplumun menfaatini
de sagdlar... O halde, refahi arttirmanin

yapilariyla hisse senetleri borsada islem
géren anonim sirketlerin refahi arttirmak
icin en uygun ekonomik yapi taslan
olmadidi ileri surilebilir. CUnky; iktisadi
faaliyetlerin Gnemli bir kismini yerine
getiren anonim sirketlerin tdzel kigi
olarak sahip olduklari 6zel milkler onun
paydaslarnnin 6zel milklerinden ayridir
ve paydaslar mulkiyetin vermis oldugu
haklardan  vyalnizca  “drdnlerinden
yararlanma"3 olarak nitelendirilebilecek

Ozel milkiyetin vermis oldugu bu

ilan edildigi 1776

4721 sayil (Yeni) Medeni Kanunumuzun 683. maddesi “Bir geye malik olan kimse, hukuk dtizeninin sinirlar iginde,
o gey Ozerinde diledidi gibi kullanma, yararlanma ve tasarrufta bulunma yetkisine sahiptir” hikmunt igermektedir.
[Bundan sonra kisaca M.K. olarak bahsedilecektir.]

Smith A., 1922, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, New York. Adam Smith
tarafindan yazilan kitap ilk olarak 1776 yilinda yayinlanmig olmakla beraber, bu galismamizda kitabin 1922 yilinda
yayinlanan baskisindan yararlaniimaktadir.

M.K.'un 685. maddesi “Bir geyin maliki, onun Griinferinin de maliki olur. Uriinler, ddnemsel olarak elde edilen dogal
veya hukuki Orunler ile bir seyin &zgltlendi§i amaca gtre adetler geredi ondan elde edilmesi uygun gérilen diger
verimlerdir. Dodal Grtnler asil seyden ayrilincaya kadar onun biittinleyici pargasidir” hitkimlerine yer vermektedir.
Kimi hukukgular M.K.'un 685. maddesindeki bu hakumlerle, bir sermaye girketinin hisse senedine sahip olanlarin
ozel mulkiyetin verdi§i “GrUnlerinden yararlanma” hakk: arasinda dogrudan badlanti kurulmasini yadirgayabilirler.
Sermaye sirketlerinin hukuki tanimini géz éniine alindiinda dogrudan bdyle bir baglantinin yapilamayacagini ileri
sdrenler tamamiyle haksiz oimasalar gerek. Gunki; sermaye sirketlerinden inceleme konumuz olan “anonim girket”
6762 sayili Turk Ticaret Kanunun 269. maddesinde su sekilde tanimlanmaktadir. “Anonim sgirket, bir unvana sahip,
esas sermayesi muayyen ve paylara bélunmus olan ve borglarindan dolayr yalniz mamelekiyle mesul bulunan
sirkettir. Ortaklarin mesuliyeti, taahhit etmis olduklari sermaye paylari ile mahduttur.” {Tark Ticaret Kanunu bundan
sonra kisaca TT K olarak bahsedilecektir.]

TTK'ndaki bu tanim bagta Avrupa Birligi tlkeleri olmak tzere dijer ¢afdas ulkelerin  girketler hukukundaki
tammlamalarla paralellik g&stermesine ragmen, iktisatgilar bagta olmak tizere giinimizde bu tammin  yetersiz
oldugu ve ihtiyaglanint kargtlayict nitelikte olmadi§r hakii olarak ileri siriimekte ve girketi olugturan her bir faktdriin

eden sermayesinin sahibidir ve bu sahiplik onlara mulkiyetin vermis oldugu “diriinlerinden yararlanma” hakkini
vermelidir. Bununla birlikte, gerek sermayenin, gerekse emegin “mal” olarak nitelendirilip malikine “mulkiyetin vermis
oldudu haklardan yararlanma” hakki verip vermeyecegi tartigiimalidir.

Sirketlerin degisen yapisi konusunda sosyal, hukuki ve ekonomik bir dederlendirme igin bknz. Yavasi M., 2001, A
Socio-legal and Economic Introduction to Corporate Governance Problems in the E.U., 22 Company Lawyer,
s. 163-164. Ayrica bknz. Coase R.H., 1937, The Nature of the Firm, 4 Economica, ss., 386-405; Coase R.H.,
1960, The Problem of Social Cost, 3 Journal of Law & Economics s. 1; Fama E.F., 1980, Agency Problems and
the Theory of the Firm, 88 Journal of Political Economics ss. 288-90; Jensen M. ve Wiliam HM., 1976, Theory
of the Firm: Managerial Behaviour Agency Costs and Ownership Structure, 3 Journal of Financial Economics,
ss. 305-310; Alchian A. ve Demsetz, 1982, Production, Information Costs, and Economic Organisation, 62
American Economic Review, s. 777; Cheung S.N.S., 1969, Transaction Costs, Risk Aversion, and the Choice
of Contractual Arrangements, 12 Journal of Law & Economics, s. 23; Wiliamson O.E., 1985, The Economic
Institutions of Capitalism, Free Press. Williamson O.E., 1975, Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust
Implications, Free Press; Wiliamson O.E., 1986, Economic Organisation: Firms, Markets and Corporate
Control, Wheatsheaf.
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hakki musterek olarak ileri slrebilirler.4
M.K’un 693. maddesi uyarinca
“paydaslardan her biri, digerlerinin
haklari ile bagdastigi ol¢clide payl
maldan yararlanabilir ve onu kullanabilir”
hikmund vazetmekte ise de,
mustereken sirketin sermayesine sahip
olanlar, sahibi olduklarn sermayeden
dogrudan dogruya yararlanamayacagi
gibi, onu fiilen kendi nam ve hesaplarina
kullanamazlar.

Yukaridaki degerlendirmeler g6z
onine alindiginda, liberal ekonomilerde
bile 6zel miliyetin Uretimi ve refahi
negatif yonde etkileyen5 kolektif mulkiyet
haline gelebilecegi sdylenebilir. Ahlaki ve
felsefi temelden yoksun olsa da,6 6zel
mulkiyet hisse senedi sahiplerine diger
haklarin yaninda sirketi yonetme ve
kontrol haklarini da vermektedir.
Asagidaki bélimde, o©zel mulkiyetin
vermis oldugu yénetim ve kontrol
haklarinin, 6zel midliyetin kollektif

miilkivet haline gelmesi nedeniyle
kullanilamadigr ve bu durumun
yaratacadl sorunlar incelenecektir.

3. Yonetim ve Kontrol Haklarinin
Kullanilamamasi

istanbul Menkul Kiymetler
Borsasina (IMBK) kayitli olan sirketlerin
kimlere, daha dogrusu yénetimlerinin ve
denetimlerinin hangi aile gruplarina ait
oldugu t¢ asagl bes yukan tahmin
edilebilmektedir. Bu giris cumlesinde,
halka acgik olsa da, borsada islem gérse
de, Ulkemizdeki anonim sirketlerin halen
“aile sirket’” goriniminde oldugu
vurgulanmaya galigiimaktadir. Sirketlerin
ybnetim ve denetiminin kimlerin elinde
oldugunun bilinmesinde 6zel miilkiyetin
vermis oldugu haklarin en rasyonel
kullanimi agisindan fayda vardir.”
Bununla birlikte, “aile  sirketleri”
goéraniimiindeki sirketler mevcut liberal
ekonomik ve hukuki yapi igerisinde
gelismeye devam ederse, birka¢ kugak
sonra bu sirketlerin yénetim ve denetim
haklarinin  kimin  elinde  oldugu

Hisse senedi sahiplerinden olugsan genel kurul, girketin temel meseleleri hakkinda karar verme organidir. Genel
Kurula taninan yetkilerin bir boliomi karar alma surecini hizlandirma, karar alma maliyetini en aza indirme gibi
pratikteki faydalar nedeniyle daimi bir organ olan y8netim kurullarina devredilebilmekle beraber, tizel kigilik adina
6zel mulkiyettin vermis oldugu haklar filen kullanacak olan yénetim kurulu Gyeleri normal olarak, diger hukuk
sistemlerinde de oldugu gibi, TTK'nun 312. maddesi geredince genel kurulca segili. Bagka bir deyigle, hukuken
ozel mulkiyetin vermig oldugu haklarin ne gekilde ve kim tarafindan kutlanilacagr gibi konularda karar verme hakki
hisse senedi sahiplerine aittir. Bununla birlikte, vekaleten oy kullanma miiessesesi pratikte hisse senedi sahiplerine
olan bu hakkin dcretle galiganlara gegmesine neden olabilmektedir.

Kolektif mlkiyeti esas olan sosyalist tilkelerin zamanla 6zel mulkiyeti esas alan liberal siyasi rejimleri benimsemis
olmasi, kolektif mulkiyetin refaht artirmadiina delil olarak gdésterilmektedir. Kolektif mulkiyet ile Gretim arasindaki
negatif iligki igin bknz. Doucouliagos C., 1995, Worker Participation and Productivity in Labour-Managed and
Participatory Capitalist Firms : A Meta-Analysis, 49 Industrial and Labor Relations Review, no. 1. s. 62.

Bknz Crosland C.A.R., 1956, The Future of Socialism, s. 356, Jonathan Cape.

Bununla birlikte, Devlet 6zel miilkiyetin belirli kigilerin elinde toplanmasini arzu etmez. Gunku, kimi zaman segilmig
olmanin vermis olduju megruiyet, mali giicin vermis oldugu gicin gdlgesinde kalabilmekte, siyasiler mulkiyet
haklarini kullananlarin istekleri dogrultusunda karar vermeye y&niendirilebilmektedirler.

Amerika Birlegik Devletlerinde Reagan ddéneminde GCaligma Bakan! yardimcis: olan Monks'un “ Amerikall
yoneticilerin kanun yapicilan kendilerine paydaglarin midahale etmemesi igin nasil etkiledikleri” konusundaki
agiklamasi iddialarin mesnetsiz olmadi§ina delil tegkil eder. Monks'un agiklamalari igin bknz. Monks R.A.G., 1996,
The American Corporation at the End of the 26" Century: Outline of Ownership Based Governance, Arthur
Andersen Lecture, Anilan yaziya http://iwww.lens_inc.com internet adresinden erigilebilir. Romano yéneticilerin yasa
koyucularn sikhikla kendilerini koruyucu yasa gikarma konusunda ikna etti§ini belitmektedir. Bknz. Romano R.,
1987, The Political Economy of Takeover Statutes, 73 Virginia Law Review, no. 11, ss.. 121-122 ve ss. 138-141.
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konusunda ciddi teredditlerin ortaya
¢clkmasi oldukga muhtemeldir.

Kapitalizmin besigi olan Amerika
Birlesik Devletlerinde 1932 yilinda biri
iktisatgl digeri hukukgu olan, Berle ve
Means tarafindan yapilan “Modern
Sirket ve Ozel Miilkiyet' baslkl bir
inceleme, bir Onceki paragrafta
dedindigimiz konuyu ele almaktadir.
Berle ve Means'e gére:-

“Halka acik olan anonim sirketlerde
hisse senedi sahipleri o kadar genis bir
alana yayildi ki, bu hisse senedi sahipleri
bir araya gelip sirketin kontroliini
gergeklestirememektedirler. Dolayisiyla,
sirketlerdeki pay sahibi olmanin verdigi
kontrol hakki ile milkiyet hakki
birbirlerinden ayrilmiglardir. Bu ayirnim,
sirketlerin yonetim organlarinin
belirlenmesi (izerinde onemli bir etkiye

Berle ve Means'in banka ve finans
kuruluslarini dahil etmedikleri ABD’deki
en blylik 200 sirketi iceren arastirmaiari
neticesinde; bu sirketlerin yaklasik
%65’ina yakininin profesyonel
yGneticilerce yénetildigini ve hisse
senedi sahiplerinin  bu ydneticileri
belirlemede etkin olamadikiarini ortaya
¢itkarmistir. Benzer bir arastirmayr 1966
ylhinda tekrarlayan Larners bu oranin
%85’e ulastidini belirtmistir. Liberalizmin
okyanusun bu tarafindaki temsilcisi olan
ingiltere’de 1950 yilinda yapilan bir
arastirma ise, sermayesi 3,000,000
Ingiliz Sterlini veya daha fazla olan
sirketlerin yansina yakininda, hisse
senedi  sahiplerinin  yénetim  ve
denetimde etkili olamadiklarini
gO6stermektedir.10

sahip olabilecektir.” 8

.....7 devam

Amerika Birlegik Devletleri'nde kurumsal yatinmcilarin dahi borsada islem géren bir girketin hisselerinin tamamini
veya dnemli miktarda bir kismini satin almalan kanunia yasaklanmistir. Kisitlamalarin arkasindaki gerekge,
kurumnsal yatinmeilanin iktisadi yagamda baskin duruma gelme ve bu baskin durumlanm kétilye kullanma ihtimalinin
var olugudur. Bu konuda daha fazla bilgi igin bknz. Roe M.J., 1990, Political and Legal Restrains on Ownership
and Control of Public Companies, 27 Journal of Financial Economics, ss. 7-41; Coffee J.C., 1991, Liquidity
Versus Control: The Institutional Investors as Corporate Monitor, 91 Columbia Law Review, no. 6, ss. 1294-

1295.
Kurumsal yatinmciar geleneksel olarak tasarruflarindaki hisse senedi portfdytiniin yénetiminde kendilerini liyakatli

goérmekte, hisse senetlerinin ait oldugu sirketlerin yonetimi igin gerekli liyakate sahip olmadikiarini
benimsemektedirler. Bu konuda bknz. Finch V., 1992, Finch V., 1992, Company Directors: Who Cares About Skill
and Care?, 55 Modern Law Review, s. 182

Finansal piyasalarin daha az gelisti§i, finansal piyasalan bankalarin yOnlendirdigi Almanya’da 1978 Alman
Monopolkommission‘da ABD’'deki kisittamaya benzer bir kisittamaya gidilmesi gerektigini belirtmisgti. Amag,
Almanya’daki bankalarin sirketlerin ydnetimi ve denetimindeki etkisini azaltmakti. Daha fazla bilgi igin bknz. Cable

~J., 1885, Capital Market Information and Industrial Performance: The Role of West German Banks, 95 The

Economic Journal, s. 130.

Berle A.A. ve Means G.C., 1932, The Modern Corporation and Private Property, McMillan. Berfe ve Means kimi
zaman “managerialist/ydnetseici” olarak tamimianmakladirlar. Galismalarinda kurumsal kararlann alinmasinda
rasyonelliyi incelemektedirier. Onlann galismalarinin yayinlanmasindan 50 yil sonra, 1983 yilinda The Journal of
Law & Economics adli dergi 6zel bir sayida onlarin The Modern Corporation and Private Property adli kitabindaki

Larner R.J., 1966, Ownership and Control in the 200 Largest Non-financial Corporations, 56 American

8

gorisler yeniden incelenmistir.
9

Economic Review, ss. 786-787.
10

Florence P.S., 1961, Ownership, Control and Success of Large Companies, Sweet & Maxwell. Ayrica bknz.
Dahrendorf R., 1957, Class and Class Conflict in Industrial Sociely, s. 42, Routledge & Kegan Paul.
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Cesitli bilim dallarina mensup bilim
adamlar tarafindan yapilan ¢alismalar,
hisse senedi sahiplerinin neden sirketin
yonetiminde ve denetiminde neden etkili
olmadiklarini  ortaya koymaktadir.
Ornegin Easterbrook ve Fischel hisse
senedi sahiplerinin sirketin yénetim ve
denetimi konusunda duyarsiz olmasini,
hisse senedi sahiplerinin kullanacagi
oylarin sonucu etkilemeyecegini
dustnmelerine baglamaktadir'® ve bir
baska c¢alismalarinda, sinirli
sorumlulugun paydaslarin yéneticileri
denetleme dirtistunta  térpUledigini
belirtmektedirler.12 Oslon ise kigik
hissedarlarin higbirinin sahip olduklar
oylari koordine etmenin maliyetine
katlanamayacagini belirtmektedir.13 Bu
durumda, klglk hisse senedi sahipleri

performansindan memnun olmadigi
sirketin hisse senetlerini satmay: tercih
etmekte, maliyeti nedeniyle yéneticileri
denetlemek veya degistirmek igin
girisimde bulunamamaktadirlar.’
Nitekim, Charkham’in belirttigine gore
vekaleten kullanilan oylar dahil, Birlesik
Kralliklarda borsaya kayitli sirketlerin
genel kurullarinda kullanilan oy orani
yaklasik %13 civarindadir.15

Bu durumun hukuki sonuglari Berle
ve Means tarafindan degerlendirilmistir.
Onlara gére, paydaslarin  etkin
olamamasinin nedeni milkiyetin tabana
yayllmasidir. Boylelikle, paydas olmayan
y6neticiler sirketin nihai kararlarini
verme vyetkisini, paydaslardan oldukg¢a
bagimsiz bir sekilde

kullanabilmektedirler.16

"
12

13

14

Easterbrook F.H. ve Fischel D.R., 1983, Voting in Corporate Law, 26 Journal of Law & Economics, s. 395

Bknz. Easterbrook F.H., ve Fischel D.R., 1985, Limited Liability and the Corporation, University of Chicago Law
Review, ss. 93-109.

Genel olarak bknz. Olson M., 1965, The Logic of Collective Action: Public Goods and the Theory of Groups,
Harvard University Press.

Ingilizee literatiirde bu duruma “exit/voice dichotomy” denilmektedir. Tirkge'de kullanilan “ya sev ya da terk et’
ikilemi anlaminda kullaniimaktadir. Amerika Birlegik Devletlerinde “Wall Street Rule” olarak bilinen bu kural,
memnun olmayan paydagin hisselerini satabilecegini, yénetime meydan okuyamayacagini belitmektedir.
“Exit/voice dichotomy” kuralini ilk olarak ileri stren Hirschman'dw. Bknz. Hirschman A.O., 1970, Exit, Voice and
Loyalty, Cambridge University Press. Ayrica bknz. Coffee J.C., 1991, Liquidity Versus Control: The Institutional
Investors as Corporate Monitor, 31 Columbia Law Review, no. 6, s. 1288

15 By durum kurumsal yatiimedarin dahi genel kurullarda oy kullanmadrklarini géstermektedir. Bknz. Charkham J.,

1989, Corporate Governance and the Market for Control of Companies, Bank of England Panel Paper, Bank of
England, s. 7. [ngiltere’de 1969 yilinda yapilan genel kurul toplantilanina katilim igin bknz. Midgley K., 1974, How
Much Control do Shareholders Exercise? 24 Lloyds Bank Review, ss. 24-37.

Kurumsal yatirimeilarin neden oy kullanmadiklan konusunda bknz. Conard A..F., 1984, The Supervision of
Corporate Management: A Comparison of Developments in European Community and United States Law,
82 Michigan Law Review, ss. 1473-1476.

Meidner'in belirttijine gére Isveg'te yillik olajan genel kurultara katilim orani gok diigilk olup, en fazia birkag yuz kisi
katiimaktadir ve bunlarin toplama orant %1’den daha da azdir. Bknz. Meidner R., 1978, Employee Investment
Funds: An Approach to Collective Capital Formation, ss. 38-39, Allen & Unvin, Londra.

16 Genel olarak bknz. Berle AA. ve Means G.C., 1932, ss. 8-9. Kontral hakkinin mulkiyetten ayrilmasi konusunda

Ingiltere’deki durum igin bknz. Cohen Committee on Company Law, Company Law Amendment Committee, 1945,
Command Paper 6659, paragraf 7(e} ve Report of the Company Law Committee, 1962, Command Paper, 1749,
paragraf 106.
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Ulkemizde borsaya kayith sirketlerin
halen “aile sirketi" gériniiminde olmasi
gelecekte  benzer bir  durumun
Ulkemizde de ortaya ¢ikmayacagi
anlamina gelmemelidir. Baska bir
deyisle, liberalizmin dogasi geregi
borsaya kayith olan anonim sirketlerin
ihrag ettikleri hisse senetleri yurtiginde
ve yurtdisindaki ufak yatinmcilarin veya
buylk yatinmci olmakla beraber, riski
dagitmak igin bltin yumurtalari ayni
kefeye koymak istemeyenlerin eline
gececektir.

Borsaya kayith sirketlerin
paydaslarinin sirketteki ¢ikarlarinin,
sahis sirketi veya kigiik ortakliklardaki
ortaklarin ¢ikarina oranla kisa sireli
olmasi, paydaslarin sesini ylkseltmek
yerine, paylarini satmasinda énemli bir
etkendir. Dolayisiyla, ekonomilerin temel
taslari olan borsaya kayith sirketlerin
paydaslarinin sirketle uzun sureli bir
cikar iliskisinde olmasi, miilkiyet ve
kontrol haklarinin yeniden bir araya
gelmesi, sagliksiz olan ekonomilerin
iyilesmesinde bir arag olabilir.

4. Yénetim Kurulu ile
Hissedarlann lliskisi

Pasif paydaslarin yoénetim ve
denetim kabiliyetleri olmayabilir veya
yoénetim ve denetim gérevlerini gesitli
nedenlerle yerine getirmek
istemeyebilirler. Bu ve pratik yararlari
nedeniyle yénetim ve kontrol hakkina
sahip olan paydaslar, bu haklarini daha
az sayida kisiden olusan, daha gabuk,
siirekli ve rasyonel kararlar alabilen
y6netim kurulu GQyelerine devrederler.17

Aksi kararlastiriimadikga katildiklari
her yénetim kurulu toplantisi igin huzur
hakki18 adi verilen bir Gicret alan yénetim
kurulu Uyelerine kazangtan pay
verilebilecedi gibi,19 Ulyeler Ucret ve
ikramiye de &denebilir.

Yoénetim kurulu Gyeleri pay sahipleri
arasindan genel kurul tarafindan
segilirler20  ve sirketin yonetim ve
temsiline iliskin goérevlerini ifa ederken,
basiretli bir isadami gibi davranmak,
objektif iyiniyet kurallarina gére, igin
niteliginin gerektirdigi dikkat ve ihtimami
gostermekle yukumludirler.2! lyiniyet

17 Yénetim ve denetim yetkisinin devri konusunda bknz Easterbook F.H. ve Fischel D.R., 1982, Corporate Control
Transactions, 91 Yale Law Journal , s. 700; Finch V., 1992, s. 182; Berle A A. ve Means G.C., 1932, ss. . 76-82;
Hessen R., 1983, The Modern Corporation and Private Property: A Reappraisal, 26 Journal of Law &

Economics,,s. 288.
18 TTK. md. 333.
19 TTK. md. 279.
20 TTK, md. 312.

21 TTK. md. 320. Ozen borcu konusunda genel olarak bknz. Davies P.L., 1992, Directors’ Fiduciary Duties and
Individual Shareholders iginde Commercial Aspects of Trusts and Fiduciary Obligations derleyen Ewan
McKendrick, ss. 83-114, Clarendon Press; Hopt K.J., 1992, Directors’ Duties to Shareholders, Employees, and
Other Creditors: A View From The Continentiginde Commercial Aspects of Trusts and Fiduciary Obligations
derleyen Ewan McKendrick, ss. 115-132, Clarendon Press.
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kurali, yénetim kurulu Gyelerinin y6netim kurulu Uyelerine sorumluluk
gorevlerini yaparken sirketin ¢ikarlarini davasl agabilmesi pratikte neredeyse
6n planda tutmayi, kendilerinin imkansizdir.

gikarlarint  sirketin  c¢ikarlari  ile Sirketi temsile yetkili23 organ olan
catistirmamalari gerekir.22 yonetim kurulu, sirketi yénetim yetki ve

gorevine sahiptir. Bu baglamda, kanunla
diger bir organa verilmemis olan tim
normal ve fevkalade isleri yonetim kurulu
yerine getirirr Baska bir deyisle,
paydaslar sirketin kanunla ydnetim
kuruluna verilmis islerinin yapilmasina
mudahale edemezler. Bdylece,
mulkiyetin vermis oldugu haklar yénetim
kurulu udyelerince,24 sirket nam ve
hesabina kullanihr.

Sayet sirketin ¢ikarlari ile yonetim
kurulu tiyelerinin ¢ikarlari gatismazsa ve
yonetim kurulu Uyeleri gérevlerini yerine
getirirken yasanin  6ngérdigd  gibi
basiretli bir isadami gibi davranirlarsa,
objektif iyiniyet kurallarina gére, isin
niteliginin gerektirdidi dikkat ve ihtimami
gosterirlerse ortaya bir  sorun
¢ikmayabilir. Ongérilenin  aksine bir
davranisgta sorumluluk davasi agmaya

asil olarak sirket yetkilidir. Sirketin Yapilan g¢alismalar 6zellikle halka
yonetim  kurulu Qyeleri aleyhine acik, hisse senetleri borsada islem géren
sorumluluk davasi agabilmesi igin, genel sirketlerin borsaya kayith yénetim kurulu
kurulun oy ¢oklugu ile karar vermesi dyelerinin ~ kanunun  kendilerinden
veya esas sermayenin onda birini temsil yapmamalarini  istedigi  eylemleri
eden pay sahiplerinin, dava agiimasi yaptigini ve kanunun kendilerine verdigi
yolunda oy kullanmasi gerekir. Bir 6nceki gérevleri yerine getirmedigini
bélumde pay sahiplerinin ¢ok genis bir gostermektedir.25  Yonetim  kurulu
tabana yayildigini, genel kurullara Uyelerinin gérevierini kidemli mudarler
katiim oraninin g¢ok disiik oldugunu yerine getirir.26 Dolayisiyla, sirket

belitmistik. Bdyle bir ortamda sirketin

22 Sirketin gikarlanyla yonetim kurulu Uyelerinin gikarlarinin gakismasi konusunda bknz.Rider B., 1996, Liability for
Conflict of Interest- An English Problem? iginde Developments in European Company Law derleyen Barry
AK. RIDER ve Mads ANDENAS, ss. 17-32, Kluwer; Hopt K.J., 1985, Self-Dealing and Use of Corporate
Opportunity and Information: Regulating directors’ Conflicts of Interests iginde Commercial Aspects of
Trusts and Fiduciary Obligations derleyenler Hopt K.J. ve Teubner G., 1985, ss. 285-326, Clarendon Press.

23 TTK. md. 321.

24 Dahrendorf yonetim kurulu tyeleri bu gtglerinin kaynaginin onlanin sahip olduklar kabiliyet, egitim ve tecriibe olarak
belitmektedir. Bknz. Dahrendorf R., 1857, Class and Class Conflict in Industrial Society, s. 216, Routledge &
Kegan Paul.

25 Genel olarak bknz. Mace M.L., 1971, Directors: Myth and Reality, s. 186, Harvard University Press; Mace M.L.,
1979, Directors: Myth and Reality-Ten Years Later, ss..294-295, Rutgers Law Review; Axworthy C.S., 1888,
Corporate Directors-Who Needs Them?, 51 Modern Law Review,, 5..273.

26 Genel olarak bknz. Eisenberg M.A., 1983, The Modernisation of Corporate Law: An Essay for Bill Cary, 37
University of Miami Law Review, s. 204, Davies P.L., 1975, Employee Representation on Company Boards and
Participation in Corporate Planning, 38 Modern Law Review s. 263; Clarke T., 1998, Research on Corporate
Governance, 6 Corporate Governanve:; An International Review, s. 64; National Swedish Industrial Board, 1976,
Board Representation of Employees in Sweden: A Summary of from a Survey, s. 27, Stockholm; The Rt Hon
Lord Hoffmann, 1997, The Fourth Annual Leonard Sainer Lecture, 18 The Company Lawyer, no.7, s. 194,
Report of the Committee of Inquiry on Industrial Democracy, The Bullock Report, Command Paper 6706, s. 41.
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politikalarini belirlemek gorevi sirket
middrleri tarafindan yerine getirilir ve
belirlenen politikalar “bastan savma bir
sekilde, otomatikman, rutin bir sekilde”
onaylanir.2? Kendinden beklenen
fonksiyonlari  yerine  getiremeyen
yonetim kurulunun tavsiye edilmesi
gerektigi yénunde tartismalar
bulunmaktadir.28

Paydaslar genel kurulda memnun
kalmadiklari ydnetim kurulu Uyelerini
azledebilme hakkina sahiplerse de,
genel kurul toplanti nisabinin genel
olarak esas sermayenin dértte birini
temsil eden paylarin varligina bagl
olmasi2® nedeniyle her istenildigine
éngérulen nisabi elde etmenin pratikte
mumkin olmamasi nedeniyle, yonetim
kurulu Uyelerinin azli son derece zordur.
Bir sirketin hisse senetlerinin ¢ok fazla
paydasin elinde olmasi halinde, karar
almanin zorlugunun daha da artacagi
asikardir. Dolayisliyla, kanunun
6ngérdigud  sekilde  davranmayan,
performansindan memnun kalinmayan
yonetim kurulu Uyesinin yaptidi yaninda
kalabilir.

dirket  ydneticilerinin  yonetim
kurulunca, yénetim kuruiu Gyelerinin de

27 Mace, 1971, s. 264.

paydaslarin olusturdugu genel kurul
tarafindan atanmasi gereginin bir hukuk
kurali oldugunu yukarida belirtmistik.
Ulkemizdeki borsaya kayitlh olan
sirketlerin halen “aile sirketi”
gériniminden olsa gerek, yodnetim
kurulu Uyelerinin pratikte sirketin Gcretli
maddrleri/yoneticileri tarafindan
atanabilme olasilig Uzerinde pek fazla
durulmamaktadir.

Hisse senetleri genis bir tabana
yayilan sirketlerde, sirket
yoneticileri/mUddrieri  vekaleten oy
kullanma miessesesi30 ve paydaslarin
oy hakkinin sirket mdirlerince kolayca
kullanabilme imkanlan onlar sirketin
yénetim kurulu Uyelerini verimliliklerine
bakmadan atayabilir bir duruma
getirebili.  Boylece, ydnetim kurullan
“oligarsik, surekli” ayns dyelerden olusan
bir organ haline gelebilir.31 Bu durum,
ybnetim kurulu Uyelerini paydaslarnn
genel kurulda alabilecegi ibra kararindan
endise duymaz bir hale getirir.32 Ucretli
maddr statislndeki (st seviyedeki
yOneticiler, vekalet mlessesesi yoluyla
yonetim kuruluna atadiklar kisilerin
kendilerine minnettar olmalarini veya en

28 Bknz. Davies P.L., 1975, ss. 263-264; Axworthy C.S., 1988, s. 295.

29 TTK. md. 372.

30 vekaleten oy sozlesmeleri konusunda bknz. Morodlu E., 1996, Ozellikle Anonim ve Limited Ortakliklarda Oy

Sézlesmeleri,Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini.

31 Nalik kisim ilave edilmigtir. Daha fazla bilgi igin bknz. Eisenberg M.A., 1970, Access to The Corporate Proxy
Machinery, Harvard Law Review, s. 1490. Ayrica bknz. Davies P.L., 1975, s. 261; Axworthy C.S., 1988, s. 287;
Conard A..F., 1984, The Supervision of Corporate Management: A Comparison of Developments in European
Community and United States Law, 82 Michigan Law Review, s. 1464.

32 Bknz. Lord Wedderburn, 1985, The Legal Development of Corporate Responsibility: For Whom Will Corporate
Managers Be Trustees iginde Corporate Governance and Directors’ Liabilities derleyenler Hopt K.J. ve

Teubner G., ss. 3-54 Walter de Gruyter.
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azindan “maddi ve manevi olarak”
kendileriyle ayni duygularn
paylastiklarindan ve kendilerini
elestirmeyeceklerinden emin olmak
isterler.33

Hisse senetlerinin genis tabanlara
yayllmas! nedeniyle ve ydnetim ve
kontrol haklarinin milkiyetten ayriimasi,
yonetim kurulu Uyelerine kanunla verilen
gorevlerin yerine getirmemesine olanak
saglamakta, yoénetim kurulu dyelerinin
asli gérevleri Ucretle galisan mudurler
tarafindan yerine getirilir hale
gelmektedir.

5. Yénetim Kurulu Uyeleri ile
Sirket Miidiirlerinin iliskisi

Bir sirketin amaglarinin neler
oldugunu paydaslar belirler. Bu
amaclara erismede kullanilacak

politikalar ve ydéntemler ise ydnetim
kurullarinca uygulanir. Her ne kadar,
hukuken sirketin olagan ve olaganist
guincel iglemlerinin yénetim kurullarinca
yuritilmesi 6ngoérillmekte ise de,
yapllan galismalar amaglara erigmede
kullanilacak politikalari ve ydéntemleri
belirleme yetkisinin yoénetim kurullarinca
yerine getirildigini, sirketin diger btun
glincel islerini yerine getirme yetkisinin
genellikle ydnetim kurularinca sirket
mudirlerine devredildigini
gostermektedir.34

Sirket igerisinde ydnetim kuruluna
sunulan verileri hazirlayan ve ydnetim
kurulu toplantilarinin glndemini
belirleyen miudurler, boylelikle aslinda
yénetim kuruluna ait olan  alinan
kararlan kontrol etme yetkisini, bizzat
kendileri kullanabilirler. Bununla birlikte,
yénetim kurulunca devredilen yetkilerin
6ngoérilenin  aksine kullaniimasindan
y6netim kurulu (yeleri sorumlu olacaktr.

Yukarida paydaslarin yénetim ve
denetim kabiliyetine sahip
olmayabilecegi belirtiimisti. Y&netim
kurulu (yesi olabilmek igin herhangi bir
yoneticilik yapma liyakatine sahip olma
gibi kanuni bir sart olmadigi igin, pratikte
yéneticilik yapma liyakatine sahip
olmayanlarin y6netim kurulu Qyesi
olduklarina sikga rastlaniimaktadir. Batili
ulkelerde, &rnegin ingiltere’de Lord ve
Sir gibi Kraliyet unvanlara sahip
olanlarin, yalnizca bu unvanlarinin
sirkete saglayacadi prestij gibi faktérler
dikkate alinarak atandiklarina
rastlaniimaktadir. Ulkemizde de benzer
durumlar yasanmaktadir. Kamuoyunda
taninmis segim kaybeden politikacilar,
emekli olmus Ust diizey birokratlar ve
emekli olmus st rutbeli askerler ticari bir
sirketi yonetme vasiflarina bakiimadan
yonetim kurulu ayesi olarak
atanabilmektedirler. Baska bir deyisle,
tipki paydaslarda oldugu gibi, ticari bir

33 Bknz. Axworthy C.S., 1988, s. 279. Ayrica bknz. British Institute of Management, 1872, The Board of Directors,
Management Survey Report No.1, s. 13, London; Batstone E., 1877, Industrial Democracy and Worker
Representation at Board Level: A Review of the European Experience iginde Industrial Democracy: European
Experience (Two Reports) hazirlayanlar Eric Batstone ve Paul L. Davies, s. 20, Her Majesty’s Stationary Office.

34 Daha fazla detayl bilgi igin bknz. Davies P.L., 1975, s. 263.
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sirketi yonetme liyakatinde olmayanlarin
yonetim kurulu Uyeliklerine atanmasinin
sonucu olarak, ticari bir sirketi yonetme
becerisine sahip olan tcretli mudurler 6n
plana c¢ikmakta, mulkiyetin vermis
oldugu haklar ile birlikte kontrol hakki da,
kendilerinin paydas olma zoruniulugu
olmayan, yoénetim kurulunca atanan3s
muddrler tarafindan kullanilabilmektedir.

Sirketin amaglarnni en rasyonel bir
sekilde gercgeklestirmek isteyen
paydaslardan olusan ydnetim kurulunun,
sirketin glncel islerini yapabilecek en
liyakatli kisileri midUr olarak atamak
isteyeceginden siphe edilmemelidir.
Bununla beraber, yukarida belirtildigi
Uzere, yonetim kurulu Gyeleri kendilerine
kanunla verilen yetkileri en rasyonel bir
sekilde kullanma kabiliyetinde degillerse,
sirket i¢in en iyi mudri segme ve atama
kabiliyetlerinin var oldugunu kabul etmek
kolay olmasa gerek.

Adam Smith meshur kitabinda halka
aclk anonim sirketleri kastederek, “bu
nevi sirketlerin  mudarleri, kendi
paralarindan ziyade dider Kkisilerin

35 7K. md. 343.

paralarinin  yoneticileridir.  Onlardan
kendi paralarini yonetirken gésterdikleri
veya kiclk sirketlerin ortaklarinin
sirketin gikarlarini gézetirken gosterdigi
Ozeni gdstermeleri beklenemez”
demektedir.36 Adam Smith'in sdylemek
istedigi, hepimizin hafizalarinda olan “el
elin esegini turkl ¢igirarak arar” séziyle
anlatiimak istenenden baska bir sey
degildir. Smith’e goére U¢ asagl bes
yukart hemen hemen butin buyuk
sirketlerde ihmal ve vurdumduymazlik
her zaman ©ne gikacaktir. Hatta daha
da ileriye giderek, sayet mudlrlere 6zel
bir imtiyaz taninmazsa, muidurlerin
sirketi hem kétl ybénetecedini hem de
sirketi kendi ¢ikarlari ugruna feda
edecegini belirtmistir.37

Smith’in éngdrileri abartili olarak
nitelendirilebilirse de, tamamen vyersiz
degildirler. Ornedin Agency cost38
teorisyenlerinden Jensen ve William'in
birlikte yayinladiklari bir ¢alismada,
“‘mudurlerin  paydaslarin  ¢ikarlarini
arttirma firsati pesinde kosmaktansa,
kendi menfaatlerini arttirmak icgin firsat

kollayacaklarini’ 39 ele gegen firsatlari

36 jtalik kisim eklenmistir. Bknz. Smith A., 1922, s. 233; Anderson G.M. ve Tollison R.D., 1982, Adam Smith's
Analysis of Joint Stock Companies, 90 Journal of Political Economics, s. 1237.

37 Daha fazla bilgi igin bknz. Smith A., 1922, s. 233. ltalik kisim ilave edilmigtir.

38

39

Agency cost/acente maliyeti teorisi esas itibariyle sahipligin paylara aynimasi, kontrol hakkinin mulkiyet hakkindan
ayrimasinin ortaya ¢ikardigi problemleri incelemektedir. Teoriyi ileri sirenlere gére, ig kontrol hakkinin mulkiyetten
ayrilmig olmast, infer alia, acente maliyetine yol agmakta ve verimliligi ve rasyonel olmayl olumsuz ydnde
etkilemektedir.

Teoriyi ileri stirenlerin baginda, agadidaki dipnotta galismalarina referansta bulunulan Jensen M. ve Meckiing W.
Gelmektedir. Teoriye katkida bulunan diger taninmig bilim adamlanindan bazilan gunlardir. Fama E.F., 1980,
Agency Problems and the Theory of the Firm, 88 Journal of Political Economics ss. 288-90; Alchian A. ve
Demsetz, 1982, Production, Information Costs, and Economic Organisation, 62 American Economic Review,
s. 777.

Bknz Jensen M. ve Meckiing W.H., 1976, Theory of the Firm: Managerial Behaviour Agency Costs and
Ownership Structure, 3 Journal of Financial Economics, s 305. Ayrica bknz. Fama E.F,, 1980, Agency Problems
and the Theory of the Firm, 88 Journal of Political Economics, ss. 288-90; Alchian A. ve Demsetz, 1982,
Production, Information Costs, and Ecorniomic Organisation, 62 American Economic Review, s. 777.
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degerlendiren ydneticilerin isletmeye
olan maliyetlerinin, ydneticileri etkili bir
sekilde gb6zetim altinda tutmanin
maliyetinden kimi zaman daha az
oldugunu ve bu nedenle ydneticileri
disiplin altina almaktansa, onlarin sirkete
mal olmasina ragmen kendi ¢ikarlarinin
pesinde kosmasina g6z yumuimaldir.40
Sayet yoneticileri gdzetim altinda
tutmanin maliyeti, onlarin firsat pesinde
kogsmasinin sirkete olan maliyetinden
dislkse ve paydaslar yoéneticileri
gozetim altinda tutabilecek vasiflara
sahipseler, ydneticilerin kendi ¢ikarlari
pesinde kosmalari engellenmelidir.41
Yoneticilere yaptlan tesvik ddemeleri
sirketteki acente maliyetlerini en aza
indirmede, sirket yoéneticilerinin sirketi
kar maksimizasyonu diurtusayle
yonetmesinde  kullanilabilecek  bir
aragtir.42

Diger sirket tlrlerini bir tarafa
birakip, yalnizca borsaya kayith sirketleri
ele alirsak, bu tur sirketlerdeki insan
faktorini (1) paydaslar, (2) y6netim
kurulu GOyeleri,43 (3) sirket midurler ve

diger isgoérenler olmak (izere (¢ gruba
ayirabiliriz. Uglnci grupta belirtilen
“diger isgorenier" konusunda asagida
detayli incelemeler yapilacaktir. Bu g
grup mensuplarinin gerek grup olarak,44
gerekse  birey olarak  sirketteki
menfaatleri birbirlerinden farkhidir. Bu
Baglamda Marshall o&zetle sunlar
sdylemektedir:-

Bir isletmenin sahibi herhangi bir
konuda karar verirken elde edilecek
kazanca kargin, ugranilacak zarari da
dikkate alarak karar verir. Buna karsilik,
cretle g¢alisan bir ydneticinin veya
isgbrenin kisisel gikarlari onu siklikla en
az direnci gésterme, en fazla konforu
elde etme ve kendisine en az riski
ylklemeye sevk eder. Digerleri
tarafindan 6ne siirilen gelisme 6nerileri
igin genellikle fazla enerjik olmama ve
ikna edici  mazeretler  bulmak
egilimindedirler. Onlarin isteksiz ¢abasi,
6ne sdiriilen gelisme nerilerinin bagarisi
inkar edilemeyecek asamaya gelinceye
kadar devam eder. 45

40 Bknz. Jensen M. ve Meckling W., 1976, s. 305; Easterbrook F.H. ve Fischel D.R., 1989, The Corporate Contract,
89 Columbia Law Review, s. 1418. Borsada iglem gdren biiytik sirketlerin paydaglarinin halen yéneticileri disiplin
altina alma imkanlan ve yetenekieri var midir sorusunun cevabt ¢ogu zaman “hayir'dir.

41 Bu konuda daha fazla bilgi igin bknz. Levmore S., 1982, Monitors and Freeriders in Commercial and Corporate

Settings, 92 Yale Law Journal, s. 49.

42 Bknz. Wolfson N., 1980, A Critique of Corporate Law, 34 University of Miami Law Review, ss. 967-970.

43

44

45

Ulkemizde yasa geregi yonetim kurulu Uyelerinin paydag olma sarti olmasina ragmen, béyle bir sartin olmadidi
hukuk sistemlerinin yaygin oldugunun hatirlatiimasinda yarar vardir. Metin igerisinde bahsi gegen ydnetim kurulu
tyelerinin, ydnetim kurulu Gyesi olabilmek igin kanunun 6ngérdigd minimum paya sahip veya hig paya sahip
olmayan tyeler oldugu kabul edilmektedir.

Hissedarlar ve yénetim kurulu Gyelerinin girketteki menfaatleri igin bknz. Dahrendorf R., 1957, s. 4; Eisenberg M.A.,
1994, The Structure of Corporation Law iginde A Reader on The Law of the Business Enterprise: Selected
Essays derleyen Sally Wheleer, ss. 250-251, Oxfard University Press. Bu makale il olarak 1989 yilinda Columbia
Law Review adh derginin 89. sayisinda, sayfa 1461 vd. yayinlanmigtir.

Keasey K., et. al., 1997, The Corporate Governance Problem- Competing Diagnoses and Solutions iginde
Corporate Governance: Economic and Financial Issues derleyenler Kevin Keasey, Steve Thompson ve Mike
Wright, s. 1, Oxford University Press kiinyeli eserde belirtildigine gére Marshall A., 1920, Industry and Trade,
Macmillan.
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Galiba Adam Smith'in yukarida
belirttigimiz ve Turkge’'mizde “el elin
esedini tirka cigirarak arar’ anlamina
gelen ifadelerinin dogrulugunu gin
gegctikge ispatlamaktadir.

Bir 6nceki baslk altinda deginildigi
tzere; hisse senetleri genis tabana
yayllmis olan sirketlerde yénetim kurulu
Uyelerinin  vekaleten oy kullanma
imkanina sahip sirketin Ust dizey Ucretli
middarleri tarafindan atanabilme ihtimali
bulunmaktadir. Bdyle bir durumda,
yonetim kuruluna kanunla verilen
gozetim hakkinin  sirket menfaati
gudilerek kullaniimas: konusu
tartismaya aciktir. CUnk{; kanunen
yonetim kurulu sirket muddrlerini tayin ve
azil etme yetkisine sahipken, Ust dizey
mudarler fillen yénetim kurulu Gyelerinin
belirlenmesinde etkin olabilirler.
Sonugta, “al takke ver killah"46 ifadesiyle
anlatiimaya calisilan fiili bir durum ortaya
cikar. Baska bir deyisle, hisse senetleri
genis bir tabana yayillmis olan
sirketlerdeki 6zel mdulkiyetin vermis
oldugu haklar, verimlilikle ters orantil
olan kolektif mulkiyet haline gelmis
olmasinin yaninda, bu kolektif haklar da
filen sirketin Gcretli mudirleri tarafindan
kullanilabilmektedir.

6. fsgérenlerin Sirketle Olan
lliskisi

Bir 6nceki baslik altinda incelenen
profesyonel ydnetici olan sirket Ust

duzey maudurlerini bir tarafa birakip,
sirket icerisinde bulunan, {retimde
bulunarak refahin artmasina katkida
bulunan insan faktérlerinden daha az
kalifiye olan ve sirketin Uretimini bizzat
yerine getiren isgdrenlere ddénecek
olursak, ilk olarak sdylenebilecek sey,
bunlarin émurlerinin blyuk bir kismini
isyerlerinde gegcirdikleri, sirketle en uzun
cikar iligkisinde  bulunan  kisiler
olduklarini belitmek olmalidir.

Paydaslar sirketi yonetme goérevini
kanun geregi olarak yénetim kuruluna
devrederken, ydnetim kurulu da bu
gorevin daha ¢ok rutin hale gelmis olan
kismini (cretli Ust diizey yodneticilere
devretmektedirler. Bu (st dizey
yoneticiler ise karar verebilmek igin daha
alt dlzeydeki isgorenlerin kendilerine
sunduklari verileri kullanmak
durumundadir. Dolayisiyla, denilebilir ki,
mulkiyetin vermis oldugu haklarin ne
sekilde kullanilacagina karar verirken, alt
seviyedeki isgbrenlerin sunacag veriler
esas yol gostericidir. Bununia birlikte,
sirketin isleri konusunda birinci elden
bilgiye sahip olan isg&renler 6murlerinin
bayuk bir kismini isyerlerinde gegirseler
de, mulkiyetin vermis oldugu yoénetim
hakkina sahip degildirier.

7. Mevcut Durumun Ozii

Kontrol hakkinin mulkiyetten
ayrilmis olmasi, sirketin  y&netim
organlari ve ydneticilerinin  hem

46 Yonetim kurulu Uyeleri ve Ust dizey yoneticiler tcretlerini bagkalarinin parasini kullanarak istedikieri bir oranda
arthirmaya muktedirler. Bu iicret artigi nihayetinde Gretilen malin maliyetine yansititacagindan, girketin rekabet etme
guct azalabilece§i gibi, tuketiciler yersiz yere daha fazla para 6deyerek ihtiyaglarini gidermek zorunda da

kalabilirler.
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paydaslarin aleyhine hem de refahi
arttirma agisindan negatif yonde dnemli
etkiler yapabilmektedir. Yonetim kurulu
uyeleri ve sirket mudarleri kontrol
hakkina sahip oldugu ileri sirilen
paydaslarin bu haklarini gasp etmekte
son derece serbest olup, bu sekilde
milkiyetin vermis oldugu haklari
kullanmalart hem yasadisidir hem de
sorumsuzluktur.4?7 Paydaslar oy verme
hakkini kullanmaktan aciz; onlarin
temsilcileri olan ydnetim kurulu dyeleri
sirket yoneticilerinin  kuklasi haline
gelmis ve yonetim kurulu Gyeleri artik
paydaslarin  temsilcisi durumunda
degildirler.48 isgérenler ise sirket
icerisinde dmurlerinin buylk bir kismini
gecgirmelerine ragmen yasal olarak
alinacak kararlarda ve bu kararlarin
uygulanmasinin  kontrolinde sz
sdyleme hakkina sahip degildirler.

Oyle géruniyor ki, borsada islem
géren, ticari faaliyetlerin 6nemli bir
kismini yerine getiren blylk
sirketlerdeki insan faktdru birbirlerinden
ayri ¢ikarlarin pesinde kogsmakta, farkli
citkarlarin  pesinde kosma acente
maliyetine yol agabilmekte,49 sonug

olarak mevcut kaynaklardan elde
edilebilecek optimum refah elde
edilememektedir.

Psikoloji alaninda yaptlan deneyler
de, bir kurumda farkli amaglart olan
kisilerin artmasi, bu kisilerin her birinin
amacini gerceklestirmek icin
harcayacag: efor ve performans
azalmaktadir.50 Buna paralel olarak,
sayet oy verenlerin éncelikleri ortak bir
paydada birlestirilemezse, ¢ogunluk oyu
sonucunda alinan kararlar refaha katkisi
acisindan tatminkar degildirler.51 Bir
isletmede alinan kararlarin en rasyonel
kararlar olmasi ve uygulanabilmesi igin
karar vericilerin menfaatlerinin ortak
olmasi, karari uygulayicilarin ise
uyguladiklari kararin semeresinden,
sirket igindeki diger kisilerin istifade ettigi
gibi istifade etmesi gerekir.52 Bu
baglamda, paydaslara kar, ydnetim
kurulu Uyelerinin ylksek tcret ve Kar,
mudarlerin  yilksek maas ve prim,
isgérenlerin yalnizca Ucret aldigi bir
sirketin  refaha  optimum  katkiyi
sadlamasi gli¢ gdzikmektedir.

Mevcut durum ayni zamanda gelir
dagiliminda adaletsizligin olugsmasina

47 Bknz. Berle AA., 1960, Power Without Property, s. 19, Davies P.L., 1997, Gower’s Principles of Modern

Company Law, s. 9, Sweet & Maxwell.

48  Bknz. Wiliamson O., 1984, Corporate Governance, 93 Yale Law Journal, no.7, s. 1219.
49 Easterbrook F.H. ve Fischel D.R., 1983, Voting in Corporate Law, 26 Journal of Law & Economics, s. 405.
50  Genel olarak bknz. Latane B., Williams K. ve Harkins S., 1979, Many Hands Make Light the Work: The Causes

and Consequences of Social Loafing, 37 Journal of Personality and Social Psychology, ss. 822-832. Bir
toplumda kararlarin gogunlukla alinmas! gikar gatigmalarin giderilmig oldudu anlamina gelmez.

51 Bknz. Shepsle K. ve Weingast B., 1984, Political Solutions to Market Problems, 78 Journal of Political

Economics, s. 471.

52 By konuda genel olarak bknz. Arrow K.J., 1958, Social Choice and Collective Values; Arrow K.J., 1970, Social
Choice and Individual Values, Yale; Hansmann H., 1990, Ownership of the Firm iginde Corporate Law and
Economic Analysis derleyen Arye Bebchuk, s. 289, 294, Cambridge University Press.
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neden olmaktadir. iktisatcilar “ekonomik
buyimeyi” toplam veya kisi basina
Uretilen mal ve hizmetlerin miktarinda
artis olarak tanimlamaktadirlar. Buna
dayall olarak, kisi basina milli gelir, belirli
bir dénemde Uretilen mal ve hizmetlerin
Slgulebilir miktarinin, o llkede yasayan
insan sayisina —nifusa- bélinmesiyle
elde edilen sonug diye
tanimlanmaktadir. Mevcut hukuki yapi
dagitimdan bireylerin yukarida da
belirtildigi Uzere farkli kriterlere gére pay
almasini éngdrduginden, gelir
dagihmindaki adaletsizligi gidermeyi bir
yana birakin, aradaki farkin agiimasini
dahi engelleyemez. Mevcut gelir
dagiimi kriterlerine gére ortalama milli
gelirin 3,000 $'tn oldugu bir Ulkede,
belirli bir grubun ortalama milli geliri
300,000 $ olabilecedi gibi, bir baska
grubun ortalama milli geliri yalnizca 300
$ olabilir. Dolayisiyla gelir dagilimindaki
kriterin tek olmasi, milli gelirin ve herkes
icin refah seviyesinin birbirleriyle bir
sekilde degismesine ve gelir seviyeleri
arasindaki farkin agilmamasina neden
olacaktir.

8. Potansiyel Alternatifler

Sirket igerisindeki insan faktérinin
¢ikarlarini ortak bir paydada birlestirmek
hem milkiyetten ayrlan kontrol hakkinin
ortaya cikardigl sorunlari giderebilecegi
gibi, gelir dagilimndaki adaletsizligin
zaman icerisinde daha dengeli bir hale
getirilebilmesi mimkin olabilir. insanlar
sarf ettikleri ¢abanin kendilerince adil
olan karsthgini almaya, alabildigince ¢ok
karsiik  almamaya  motivedirler.53
Yukarida mevcut durumun anlatimaya
galisildig bélimde anlatiimaya
calisildigr Gzere, bir kisi yapti§i basarili
eylemlerinin mukafatini alamazsa ve
basanisiz eylemlerinin kilfetine
katlanmazsa, onu is yapmaya tesvik
eden dirtiler, gérev yapti§ isyerinin
amaglariyla bir bltinlik igerisinde
olmaz.54

Liberal bir ekonomik ve hukuk
sistemi igerisinde varligimizi devam
ettirdigimizi akilda tutarak, yukarida
agiklanmaya calisilan “mevcut durumun”

53 Genel olarak bknz. Huseman R.C., Hatfield J.D. ve Miles E.W., 1987, A New Perspective on Equity Theory: The
Equity sensitivity Construct, 12 Academy of Management Review, ss. 222-234.

Bununla birlikte, performansa dayali dicrefiendirme sisteminin ve kara katlim planlarinin motivasyonu arttirabilecegi
ileri sarulebilir. Maslow'a gore, {icret yalmizca hiyerasik ihtiyaglar diizenindeki alt seviyedeki ihtiyaglarin tatmin
edilmesinde bir motivasyon araci olabilir. Genel olarak bknz. Maslow A H., 1954, Motivation and Personality,
Harper Performansa dayali {icret ve kara katilimin motivasyon ve gabaya etkisi konusunda bknz. FitzRoy F. ve Kraft
K., 1987, Cooperation, Productivity and Profit Sharing, Quarterly Journal of Economics, February, ss. 23-35.
Hopt'un hakl olarak belirttigi gibi, yonetim kurulu Gyelerine ve yoneticilere yuksek tcret ddemek ve prim vermek
kurumsal yénetim problemlerini gbzemez. Bknz. See Hopt K.J., 1984, s. 1343, Hopt'un kullandig! Almanca dipnotlar
goz ardi edilmigtir.

Bilinebilecedi lzere Maslow ihtiyaglar tatmin edimesindeki dncelik sirasina gore su gekilde siralamaktadir. 1)
Fizyolojik ihtiyaglar, 2) Glvenlik ihtiyaglari, 3) Ait olma ve sevgi ihtiyaglari, 4) Takdir ve sayg! ihtiyaglar ve 5) Kendini
tamamlama ihtiyact. Turkge literatiirde Masiow'un ihtiyaglar hiyerarsisi yaygin olarak ele alinmakla birlikte, konu
hakkinda bilgi edinmek isteyenler Eroglu F., 1993, Davrarus Bilimleri, ss. 36-41, Mavera Yaymcilik, Erzurum adh
esere bakabilirler.

Daha fazla bilgi igin bknz. Grossman S. ve Hart O., 1986, The Costs and Benefits of Ownership: A Theory of
Vertical and Lateral Integration, 94 Journal of Political Economics, s. 691.
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refahi arttirmadaki
giderilmesi igin yapilacak c¢alismalarda
“6zel milkiyet” miessesesini esas
almalidir. Béska bir deyisle, sirket
icerisindeki insan faktériinin tamamint,
kimileri kabul etmeyecek olsa da,
kapitalist yapacak hukuki dizenlemeler

menfi ydnlerin

yapilmaldir.

Bir sirkette calisanlarin hayatlarinin
blyuk bir kismini igyerinde gegiriyor
olmasi, onlara sirketin iglerinin nasil
yOrotaldagia konusunda ilk elden biigi
edinmelerine ve en optimum is yapma
sirecinin  nasil olmas: gerektigi
konusunda tecribe kazanmalarina yol
acar. Dolayisiyla, sirket yéneticilerinin
mevcut durumdaki haliyle paydasiar
tarafindan goézetlenmesinden ziyade,
sirketin i¢ isleri konusunda ilk elden bilgi
ve tecriibe sahibi olan ve kendileri de
mulkiyetin vermis oldugu yo&netim ve
gdzetim hakkina sahip olan isgdrenlerce
gozetlenmesinin daha akla yatkin oldugu
disunilmektedir.55

Gerek Uyesi olmak igin uzun yillar
boyunca caba sarf ettigimiz Avrupa
Birligi kurumsal olarak ve Uye Ulkeler

bireysel olarak, gerekse kapitalizmin
Birlesik
incelenen,

besigi olan Amerika

Devletlerinde  yukarida
verimliligi ve refahi olumsuz yénde
etkileyen ve gelir dagiliminda
adaletsizlige neden olan hukuki yaplyi
degistirme ¢abalari bulunmaktadir.56 Bu
cabalardan daha ¢ok isgéreni motive
ederek verimliligi arttirmaya, isgérenlerin
Maslow'un ihtiyaclar hiyerarsisindeki alt
seviyedeki ihtiyaglarini  gidermeye
yénelik olan girisimler bir yana
birakilip,57 yukarida mevcut hukuki
durumun ve bu durumun ferahi
arttirmada neden oldugu kurumsal
yonetim sorunlarina c¢are olabilecek,
sirket icerisindeki insan faktérini “biz”,
“siz" ve ‘“onlar’ diye gruplara
ayirmayacak, sirket icerisindeki ¢ikar
catigmalarini “hepimiz’ semsiyesi altinda
ortak bir paydada
Maslow’un ihtiyaclar hiyerarsisindeki Ust
seviyedeki ihtiyaclari da giderebilecek,
gelir dagihmini tek bir kritere baglayarak
gelir dagilimindaki adaletsizlikleri de

giderebilecek, mevcut hukuki yapida

birlestirecek,

55 paha fazla bilgi igin bknz. Coffee J.C., 1986, Shareholders vs. Managers: The Strain in Corporate Web, 85

Michigan Law Review, ss. 1-109.

56 Bu konudaki ¢ahgmalarin kisa bir dederlendirmesi igin bknz. Hopt K.J., 1984, New Ways in Corporate
Governance: European Experiments with Labor Representation on Corporate Boards, 82 Michigan L.R., ss.

1340-1342. Finch V., 1992, ss. 2086-213.

57 Bu ¢aligmanin 30 sayfa ile sinirlandinimasi éngériildiigunden, diger refahi arttirmada kullanilabilecek araglara yer

verilememektedir.
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énemli bir degisiklik yapmadan, “Artik
“Biz", “Siz" degil “Hepimiz" Variz"58 adini
verdigimiz ve paydas-isgéren modeli
diye de andigimiz bir model Uzerinde
tartisilacaktir.59

9. Artik “Siz”
“Hepimiz” Variz

“Biz”, degil

Herhangi bir yasama organinin
toplumun yasamini etkileyen olaylarda
gercekgi bir degisiklik yapabilmesi igin,
degisikligin gerekli olduguna toplumun
inanmasi ve ihtiya¢ hissetmesi gereklidir.
Yénetim ve kontrol hakkinin &6zel
milkiyete dayandigi Ulkemizde, hisse
senetleri finansal piyasalarda islem
goren sirketlerin halen “aile girket”
gériniminde olmasi, yukarida mevcut
durumun incelendigi bslimde deginilen
kurumsal yonetim sorunlarinin ortaya

¢lkmasina engel teskil etmekte ise de,

belifi kisilerin ellerinde toplanmis olan
sermaye siyasi iktidarlari etkileyebilecek
boyutlara yaklasmaktadir. Gelir
dagiimindaki adaletsizlik en zengin ile
en fakir arasindaki farkin agilmasina
neden olmaktadir. Hisse senetlerinin
fiyatlan ticarete konu olan diger mal ve
hizmetlerde oldudu gibi belirlenmekte,
hisse senetlerini cazip hale getirmek igin
sirket karini dagitmak yatirim olanagini
azaltmakta,60 yeni isthdam ve Uretim
alanlarinin olugturuimasini engellemekte
ve is glvenligini tehlikeye sokmaktadir.
1980'li wyillann ikinci yarisindan
buyana teknolojiden ziyade, kurumsal
yapilasmanin ylksek Uretime ve rekabet
edebilirige  neden  oldugu ileri
sUrilmektedir.61 Yapilan g¢alismalar
isgorenlerin karar verme slrecine
katilmasi ve alinan karin igletmeye olan
mali sonuclarindan istifade ettiriimesinin

58
59

60

61

Buna “Refahi Artirmada Oriak Paydaya Dayali Kurumsal Yapilagma” da denilebilir.

Kimi meshur hukukgular ki bunlann yazdiklan belki de bu makaleyi yazmakta olan yazann bu konuda
okuduklarindan fazladr, iggorenlerin yonetime katilmasinin kurumsal yénetigimle ilgili  sorunlarini gdzebileceklerini
hakls olarak ileri stirmektedirier. Ornegin bknz. Welch J., 1983, The Fifth Directive - A False Dawn?, 8 European
Law Review, s. 83; Hopt K.J., 1984, s. 1343.

Gergekten de, iyi hazirlanmig bir yonetime katilma modeli, ki biz bunu yapabilmek igin agadida bir éneri sunacagiz,
kismen de olsa 6zel miilkiyettin bir unsuru olan kontrol hakkini yeniden §zel mulkiyetle birlegtirebilir. 1965 tarihli
Alman Anonim Sirketier Kanunu (The German Public Companies Act of 1965) ve Almanya'daki daha gok gelik ve
kémir sekidriindeki girketlerin tabi oldugu mugterek belirleme kanunlari (co-determination laws) Avrupa Birliginin
hazirladig) aslaklar érnek olarak aliniyor ise de, Glkelerin kultrel, tarihi ve sosyal yapi farklilklari nedeniyle bir tirlt
sonug elde edilememekiedir. Her seyden dnce, Alman ydnetime katilma kanunlarinin politik ideolojiye dayandigini,
dolayli olarak refaht arttirmaya katkida bulundugunu belitmek gerekir. Alman sirketlerinin yénetim organlar
konusunda bknz. Yavasi M., 2001, Shareholding and Board Structures of German and U.K. Companies, 22 The
Company Lawyer, No. 2

Isgdrenlerin yonetime katiimasindaki gerekgeler konusunda kisa bir degerlendirme icin bknz. Yavasi M.,
isgérenlerin Isyeri Y&netimine Katimalari: Bir Tasla Birkag Kus Vurmak, MPM Anahtar Dergisi, Sayi 105.
Karin dagitilmasi kimi zaman kanun geregi yapilmaktadir. Bu konuda bknz. Adaoglu C., 1999, Yasal
Diizenlemelerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Sirketlerinin Temettii Politikalanna Etkisi, IMKB
Dergisi, Cilt 3, Say! 11, ss. 1-15.

Genel olarak bknz. , Womack J. P, Jones D. T. ve Roos D., 1990, The Machine That Changed the World,
Macmillan.
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dretimi  attirdigini  géstermektedir.62 akdine dayanarak herhangi bir iste lcret
Isgérenlerin  karar alma sUrecine karsiligi galisan kisiye is¢ié5 denilmekte
katilmasinin Uretim (zerindeki olumlu ise de, halen yururlUkteki Is Kanunu,
etkisi, isg6renlerin  sirket hisse isverenle isgéren arasindaki iligkiyi
senetleriyle  ve  sirketin  glncel dizenleyen sozlesmeyi “is akdini”

yonetimiyle iliskilendirildiginde en fazla
olmaktadir.83 Gergekten de, isgérenlerin
hangi agamada olursa olsun karara alma
s(irecine katiliyor olmasi, isgérenin sabit
bir ticret almasi durumunda, en iyi karari
vermesi igin asiri bir gaba géstermesini

tanimlamamakta, Borglar Kanunun 313/
maddesi ise “hizmet akdinden”
bahsetmektedir. isverenin sahip oldugu
mulkiyet, isgérene isle ilgili emir verme,
onu ydnlendirme hakkl vermektedir.
Bununla birlikte, yukarida tartisildigi

motive edici olmayacaktir.64

maddesinin ilk fikrasina gére, bir hizmet

Uzere, ozellikle halka agik sirketlerde
mulkiyetin vermis oldugu isgérene
talimat verme hakki, kendileri de isgéren
olan ydéneticilere gegmis bulunmaktadir.

1475 sayih s Kanunu'nun 1.

62 Genel olarak bknz. Levine D., ve Tyson D., 1990, Participation, Productivity, and the Firm’s Environment,

63

65

icinde Paying for Productivity derleyen Blinder A.S., .ss. 183-243, Brookings Institution; Fernie S. ve Metcalf D.,
1995, Participation, Contingent Pay, Representation and Workplace Performance: Evidence from Great
Britain, 33 British Journal of Industrial Relations, no. 3, ss. 382-383; Heywood J.S., Siebert W.S. ve Wei X., 1997,
Payment by Results Systems: British Evidence, 35 British Journal of Industrial Review, no. 1, ss. 1-22;
Doucouliagos C., 1995, ss. 58-77.

Genel olarak bknz. Conte M. A., ve Jan S., 1990, The Performance Effects of Employee Ownership Plans
icinde Paying for Productivity: A look at the Evidence derleyen Alan S. Blinder, Brookings Institution; Bhargava
S., 1994, Profit Sharing and The Financial Performance of Companies: Evidence From U.K, Panel Data, 104
The Economic Journal, ss. 1044-1056; Drago R. ve Heywood J., 1992, Is Worker Behaviour Consistent With
Efficiency Wages?, 39 Scottish Journal of Political Economy, ss. 141-153; Fernie S. ve Metcalf D., 1995, ss. 382-
383.

Isgérenlerin yénetime katiimasinin isgérene, sirkete ve topluma faydal konusunda bknz. Teubner G., 1986,
Industrial Democracy Through Law? Social Functions of Law in Institutional Innovations iginde Contract
and organisation: Legal Analysis on the Light of Economic and Social Theory derleyen Terence Daintithand
ve Gunther Teuber, ss. 161-273, Waller de Gruyter; Park S. ve Song M.H., Employee Stock Ownership Plans,
Firm Performance, and Monitoring by Outside Blockholders, 24 Financial Management, no. 4, s, 52.

Benzer bir sekilde Avrupa Birligi “ hangi yontem kullanibrsa kullanilsin kar-paylagimi tretimi artirmaktadir”
demektedir. Bknz., Promotion of Participation by Employed Persons in Profits and Enterprise Results, s. 2;
COM(96) 697 final of 8.1.1997.

Bknz. Meade J., 1986, Different Forms of Share Economy, s. 4, Public Policy Centre, London.

Benzer gekilde, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu'nun 2. maddesine sigortali sayilacak kisiler tanimlanirken,
yukarida belirtilen |$ Kanunu'nun 1. maddesine benzer bir tanimlama yapilmaktadir. Benzer tanimlamalar Deniz Is
Kanunu'nun 1. maddesinde “gemi adami" ve Basin s Kanunu'nun yine 1. maddesinde “gazeteci” taimi yapilirken
verilmektedir.

2821 sayih Sendikalar Kanunu'nun 2./, I maddesi ise "... bedenen galismay) konu alan ...¢alisanlann da, bu
kanunun (2821 sayili Sendikalar Kanunun) uygulanmasinda ig¢i saylmalan kabul edilmis bulunmaktadir.”
demektedir.

Bu c¢alismamizda is¢i ismi yerine isgdren isminin 6zellikle kullanimasindaki gaye, yalnizca yukandaki hukuki
tanimlar verilen kigileri degil, belirli bir Geret karsihdinda hizmetini sunan herkesi kapsamaktir. Isgéren kavraminin
kapsami konusunda daha fazla bilgi i¢in bknz. Yavasi M., 2003, Avrupa Birliginde Cinsiyete Dayali Ayirimciigin
Engellenmesi, TUHIS |s Hukuku ve |ktisat Dergisi, Turk Agir Sanayii ve Hizmet Sekiérii Kamu Isverenleri
Sendikasi.
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Sirketlerin mevcut yapisi igerisinde
igsverenin kim oldugu eskiden oldugu gibi
berrak olmazsa da, {retimin
gerceklesmesi igin emegini sunanlaria
sermayesini sunanlar arasindaki iliskide
iki 6ge bulunur. Birincisi, isbirligi. Ikincisi,
cikar catigmasi. iki tarafin sahip olduklari
Uretim faktorlerini igbirligi igerisinde
sunmalari sonucunda olusan degerin
artmasina paralel olarak, her iki tarafin
birlikte pisirdigi pastadan taraflara
disecek miktar artmazsa, pisirilen
pastanin blyiklugd nekadar buyuk
olursa olsun, pastayl pisirenlerden
isgbrene dlsecek pay sabit kaldigd
slirece, taraflarin g¢ikarlarinin gatismasi
beklenen son olabilir. Pastadan iggérene
verilecek dilimin buyukligl &nceden
belirlenirse, isgérenlerin isverenle olan
iliskilerindeki isbirligi 63esi ikinci planda
kalacaktir. Clnki; pasta ne kadar blyiik
olursa olsun, isgérenin igverenle birlikte
pisirdigi pastadan alacagl dilimin
biylkligu sabittir.66 igverenle isgéren
arasindaki bu klasik gatisma &6gesinin
giderilmesi halinde, sirket igerisindeki
refahin artmasini  olumsuz yénde
etkileyen “biz", “siz” ve “onlar’ ayirimi
giderilebilir.

Neden yalnizca paydaslarin genel

kurulda “oy hakkina" sahip oldugu
tartisilirken, paydaslarin riski

Ustlendidini, inter alia, bu nedenle oy
hakkina sahip olduklari ikna edici bir
sekilde ileri  soralir.  Oyleyse,
isgorenlerin her kademedeki karar alma
siirecine ve bu kararlarin uygulanmasini
denetleme hakkina sahip olabilmesi igin,
sirketin faaliyetlerinden kaynaklanan
riskleri paydas gibi Gstlenmesi gerekir.67
Bu gibi isgdrenlere paydas -isgéren
adini veriyoruz.

Paydas-isgorenler isyerindeki isleri
filen yaptiklari igin dider paydasglara
oranla belki de karsilastirlamayacak
kadar bilgiye ve deneyime sahip olan
kisilerdir. Paydas-isgorenlerin bu &zelligi
onlara yénetimi yerinde ve glincel olarak
kontrol etme olanagi verebilecedi gibi,
yonetim organlarini paydaslara kars!
daha duyarli da yapacaktir.68 Sirket
binalarinin igerisinde bulunduklarindan,
kendilerine taninan oy haklarini, oy
kullanmalarinin  maliyeti daha az
olacagindan diger paydaslara oranla
daha yiiksek oranda kullanabilecekleri
gibi, sirketin yénetim ve kontroliind
paydas-isgorenlere birakmak istemeyen
diger paydasiari oy kullanmaya tesvik
ededbilir.

Ozel miilkiyet kisilere giig, emniyet
ve insanin (retim yapabilmesi igin
gerekli olan hareket 6zglrligind verir.69

- 66 By konuda daha fazla bilgi igin Nobel ekonomi édulii sahibi Meade J., 1986, s. 4'e bakiniz..
67 Kara katilma uygulamalan iggorenlere risk ylklemekie ise de, iggorenlere yasal olarak katiima hakki

vermemektedir.

68 By konuda bknz. Hansmann H., 1990a, When Does Worker Ownership Work? ESOPs, Law Firms,
Codetermination, and Economic Democracy, 99 Yale Law Review, ss. 1750-1779; Fernie S. ve Metcalf D.,

1995, ss. 382-383.

69  Bknz. Singer J., 1988, The Reliance Interests in Property, 40 Stanford Law Review, s. 611.
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Dolayisiyla, isgérenlerin 6zel mulkiyete
sahip olmas! onlarin giice sahip olma,
kendini kontrol edebilme ve bir grubun

Uyesi olma ihtiyaglarini giderebilir.70
Isgérenlerin  kotrol etme  hakkini
paylasmalari onlarin moralini
ylikseltecegi gibi, isglcu devrini

azaltabilir ve ise devamsizhigl da

engelleyebilir. Sayet bu sdéylenen
davranislar ve tutumiar
gergeklestirilebilirse, hig  kuskusuz

isgbren basina disen daretim miktan
kendiliginden artabilecektir.

Paydas-isgoren sistminin kismen
var oldugu sirketlerde her bir paydas-
isgbren diger paydas-isgorenlerin isini
yaparken gerekli 6zen ve ihtimami
gosterip go6stermedigini isin yapildig:
yerde gozetleyebilme ve gerekli
tedbirleri alma imkanina sahiptir.
Kendisinin  oldugu  kadar diger
mesaidaslarinin  performansinin  da
kendi gelirini etkileyecegdinin bilincinde
olan paydas-isgéren en verimli sekilde
aretimin yapilmasina katkida
bulunacaktir. Paydas isgérenler ayni
dartd ile isverenin temsilcisi durumda
olan yénetimle de uyumlu galisabilecek,
isgbren-isveren arasindaki isbirligi
6gesini glglendirecektir.

isgérenierin milli gelirden aldidi payi
belirleyen faktéri igverenierin  milli

Teorisyenleri

gelirden aldigr faktérle ayni yapmak bir
Ulkedeki en zengin ile en fakir arasindaki
farkin agilmamasina neden olabilecektir.
Toplumu rahatsiz eden “biri yer biri
bakar, kiyamet  ondan kopar”
ifadesindeki rahatsiz edici durum
ortadan kalkar, hep beraber gille oynaya
yeyilip igilir.

En genel tanimiyla demokrasi, temel
hak ve &zgurleri birbirlerine esit olan
insanlarin yasadigi siyasal rejim olarak
tanimlanabilir. ileri strdigimiz modelde
insanlarin yalnizca en temel haklari
birbirine esit olmayip, onlarin ekonomik
imkanlari da birbirlerine yaklastirilabilir.
Dolayislyla, gergek manada birbirine esit
insanlarin yasadig: bir siyasi rejim olur
demokrasi.”!

10. Paydas-isgdrenler Ne kadar
Hisseye Sahip Olmalidir?

Bir isgérenin refaha katkisi
karsiliginda ne kadar "hisse senedine”
sahip olmasi gerektigi konusunda detayl
arastirma yapilmalidir. Islem Maliyeti
isgbrenlerin  isyerine
emegini koyarak yaptiklari yatirimin,
paydaslarnn yaptigi sermaye yatirimi ile
karsilastirilabilecegini ileri
sUrmektedirler.72 Bununla birlikte teorinin
ilk ileri sdrucilerinden olan Williamson
isgderenlerin yaptigi emek yatirnmin

70 Genel olarak bknz. Miner J.B. ve Smith N.R., 1982, ss, 297-305; Maslow A.H., 1954; Alderfer C.P., 1972.
7 Demokrasi ve kapitalizmin bir arada incelendigi bir galisma igin bknz. Yavasi M., 1998, Kapitalizm

Demokratiklegtirilebilir mi?, Verimililik Dergisi, no. 4.

72 Bknz. O’Connor M.A., 1993, The Human Capital Era: Reconceptualising Corporate Law to Facilitate Labour-
Management Relations, 78 Comell Law Review, ss. 805-917. Ayrica bknz. Williamson O.E., 1971, The Vertical
Integration of Production: Market Failure Considerations, 61 American Economic Review, ss. 112-123; Klein 8.,
Crawford R.A. ve Alchian A.A., 1978, Vertical Integration Appropriable Rents, and the Competitive Contracting

Process, 21 Journal of Law & Economics, ss. 297-326.
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hicbir zaman paydaslarin yaptig
sermaye yatinmina esit olamayacagini
ve onu asamayacagini ileri
sUrmektedir.73  Agency Costs
Teorisyenleri benzer sekilde isgérenlerin
sirkete yaptiklari emek yatirimin
paydaslarin yaptigi sermaye yatirimi ile
karsilatirtlabilecegini ileri
sUrmektedirler.74

Bu baglamda, bir sirkette calisan
isgdrenlerin refaha olan katkisi birbirine
esit olmadigi dusdndldugiande,
isgorenlerin sahip olmasi gereken hisse
senedi miktarlarinin birbirlerinden farkh
olmasi gerektigi dUsUnllmektedir.
Bununla birlikte, islemlerin anlastlabilir
ve basit olmas! agllarindan esit oranda
veya hizmet yili dikkate alinarak veya
daha somut objektif  kriterlerin
gelistiriimesi gerektidi disinulmektedir.
Sirketler hukuku bu bakimdan en az ve
en c¢ok miktarlan belirlemede bir arag
olarak kullanilabilir.

Sirketler kanunun éngérmesi halinde
“isgbren hissesi” adi altinda yeni bir
hisse senedi ¢esidi gikarabilirler. Bu
hisseler, diger olagan hisse senetlerinin
borsa rayicine gére veya 6zel indirimli bir
fiyattan isgbrenlere sunulabilir,
isgérenlere sunulabilecek bu nevi hisse
senetlerinin karsiliginin édenmesi bizzat
isgbren tarafindan yapilabilecegi gibi,
gelir dagilimindaki adaletsizligi giderme

73 Bknz, Williamson O.E., 1985, ss. 248-49, 302.

isteginde olan devlet tarafindan da
desteklenebilir. Devletin destegdi ¢esitli
yollarla olabilir. Ornegin, ucretler
Gzerinden aldigt gelir vergisinin veya
sosyal glvenlik primi édemeilerinin bir
kismini  “iggéren hissesi” alminda
kullanmak Uzerere iggdrenin tasarrufuna
birakabilir. isgéren-hissesi sistemini
uygulayan sirketlerin Gdeyecegi
kurumlar vergisinin belirli oranda bir
kisminin sirkette c¢alisan isgérenlerin
‘isgbéren hissesi” satin almasinda
kullandiriimast da mumkin olabilir.

11. isg6ren-hisselerinin Devri

Oy hakki tasiyan hisse senetlerinin
alinip satilmasi liberal ekonomik
sistemin  kaginilmaz bir geregidir.
Bununla birlikte, isgéren-hisselerinin
borsada islem gérmemesi ve olagan
sartlarda devrediimemesi kurumsal
ybnetim sorunlarinin ¢ézimlenmesi ve
isgorenlerin  verimliliginin arttiriimasi
bakimlarindan esas olmalidir. Bu nevi
hisse senetlerinin ticarete konu olmasi
ve isgbren tarafindan satiimasi isgérenin
refahini belirli bir siire artinrsa da, uzun
dénemde hem kendisinin hemde sirketin
verimliligi azalacaktir.

Cesitli Ulkelerin hukuk sistemlerinde
yukarida izah etmeye cgalishgimiz
sistemin dayanaklar bulunmaktadir.
Ornedin, Fransiz hukukuna gére
isgérenlere tahsis edilen hisse senetleri

74 Genel olarak bknz. Coase R.H., 1837, ss., 386-405; Fama E.F. ve Jensen M.C., 1983, s. 301; Demsetz H., 1983,

s. 377.
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nama yazili olmal ve bes yil slre ile
devredilemez.75 Sayet isgéren hakl bir
nedene dayanmayan bir sebeple,
isverenin onun emegine ihtiyaci varken,
isten ayrilirsa, sahip oldugu “isgdren”
hisselerinden kaynaklanan hakiarini tipki
normal paydasin hisselerini satmasiyla
arttk o hisselerden dogan haklari
kaybedecegi gibi kaybetmelidir. Hakl bir
gerekgeye dayanmadan isten cikarilan
isgéren ise, adina kayith hisse
senetlerinin verdigi haklari  normal
emeklilik sUresine kadar veya hizmet
akdi ile belirlenen sureye kadar
kullanabilmelidir. Hizmet sézlesmesinde
belirlenen hizmet siresinin dolmasi
halinde, o giine kadar adina kayit edilen
hisse senetleri ya normal hisse senedine
dénustirilmeli yada mevcut hukuki
yapilartyla igyerinde ¢alisan diger
isgdrenlere devredilmelidir.

12. Bu Modeli Kim Kabul Eder?
Kim Kabul Etmez?

Modelimizin amaglarinin basinda
hukuk sistemlerine yén veren kapitalizmi
ve demokrasiyi birbirleriyle daha uyumlu
bir hale getirmek, hukuk sisteminden
kaynaklanan ve g¢lkar c¢atismasi
nedeniyle kurumsal yénetim sorunlarina
ve mevcut kaynaklardan optimum
refahin saglanmasini kisitlayan
nedenleri gidermek, gelir dagiimindaki

adaletsizligin boyutlarinin en azindan
daha da kétl hale gelmesini engellemek,
isgorenlerin st seviyedeki ihtiyaglarini
tatmin edebilmektir.

Fung’un belirttigine gére isgérenlerin
kara istiraki ister tam rekabet
piyasasinda olsun isterse monopol ve
oligopol piyasalarda olsun firmanin
karlih@ini arttinr.76é Bu nedenle, sirllen
sistem ister kapitalist dislinceye sahip
olsun isterse sosyalist dislinceye sahip
olsun pek ¢ok kisi tarafindan
benimsenebilir. Kapitalistlerin modeli
benimsemelerindeki gerekgeyi
aciklamaya gerek olmazsa da,
mulkiyetin isgérenleri de kapsayacak
bicimde sosyallesmesi sosyalist
disincedeki kisiler tarafindan olumlu
karsilanabilecegi belirtiimelidir.
Demokrasi taraftarlari sirket igerisinde
her yénlyle esitligi saglayabilecegi
gerekgesiyle 6ne slrilen modeli
benimseyebilirler. Gérulebilecegi Uzere,
6ne slrllen modeli gesitli nedenlerle
benimseyeceklerin sayisinin
benimsemeyeceklere oranla daha fazla
olma ihtimali vardir.

Verimliligin artmasi birim  Uriin
basina disen maliyetin azalmasi
anlamina gelir. Birim maliyetin azalmasi
fiyatlara yansitilirsa, tuketiciler ayni
Urind daha duslik fiyata satin alma

75 Bununla birlikte, Evlilik, isten gikariima, emeklilik, hastalik, isgdrenin veya eginin 6lumil veya isgéren hissesine sahip
olanin bir ig kurmasi veya devam etmekte olan bir isi devam ettirmesi nedeniyle isten ayrilmasi durumunda, beg yil
dolmadan hisse senetlerini devredebilirler. Bknz. Woolridge F., 1993, Employee Participation in the Capital of

French Undertakings, 14 The Company Lawyer, s. 108.

76 Daha fazla bilgi igin bknz. Fung K., 1888, Fung K., 1989, Profit Sharing and European Unemployment, 33

European Economic Review, ss. 1787-1798.
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imkanina kavusur. Baska bir deyisle,
tiketici ihtiyacini gidermek igin ayirdigi
parasinin bir kismini diger ihtiyaglarini
gidermek igin kullanabilir. Dolayisiyla,
paydas-iggéren modelinin potansiyel
savunucularinin baginda tiketicileri gelir.

Paydas-isgéren modelinin
uygulandigr  sirketlerde  isgdrenler
pastadan alabilecekleri payi arttirmak
icin ellerinden gelen bitin ¢abay
gosterecekler ve isten kaytaran, isi en
optimum sekilde yapmayan
mesaidaslarini uyaracaklardir. Baska bir
deyisle, isgérenler hem kendilerini
hemde birbirlerini isin yapildigi anda ve
yerinde gozlemleyecek ve gerekli
tedbirleri alacaklardir. Bu nedenle,
paydas-isgéren modelinin uygulandigi
isyerlerinde etkinlik, yalnizca yatirnme:
paydaslarin oldugu sirketlere oranla
daha fazla olacaktir.77

Paydas-isgéren modelinin
uygulandigi sirketlerde grev ve lokavt

olaylarin meydana gelme ihtimali
azalacaktir. Cinki; mevcut haliyle toplu
pazarhk goérismelerindeki isveren-
isgéren iliskisi gikar gatismasina dayali,
dissal bir iligkidir. Oysa paydas-iggéren
modelinde “siz”, biz" ve “onlar" ayirimi
ortadan  kalkmakta, menfaatler
ortiismekte ve toplu pazarlik goérismeleri
igsel bir iliski halini alabilmekte veya
taraflara. mali ve sosyal yik ylkleyen
toplu pazarlik gérismesi yapiimasina
dahi gerek kalmayabilme ihtimali
vardir.78 Grev ve lokavt nedeniyle bosa
gegen isgini olmama ihtimali vardir.79

Payda-isgéren modelini uygulayan
sirketlerin yukarida deginilen nedenlerle
toplumda sayginlik kazanmasi olasidir.
Bu sayginlik sirketin drinlerinin tercih
edilmesine yol agabilir. Belirli sirketlerin
belirli zamanlarda driinlerinin boykot
edilerek satin alinmamasi gergegi, bu
durumun tersinin de olabileceginin
gostergesidir.

gibi refahin artmasina negatif etki eden Hig

kuskusuz paydaslarin

77

78
78

Daha fazla bilgi igin bknz. Hansmann H., 1990a, ss. 1797-1800; Shavell S., 1979, Risk-sharing and Incentives in
the Principal agent Relationships, Bell Journal of Economics, Spring, ss. 55-73; Agrawal A. ve Knoeber C.R,,
1896, Firm Performance and Mechanisms to Control Agency Problem Between Managers and Shareholders,
31 Journal of Financial and Quantitative Analysis, ss. 377-397.

Bknz. Teubner G., 1986, ss. 266-267.

Paydag-iggéren modeline benzer modellerin uygulandig sirketlerde isgéren sendikalagmasinda hem olumiu, hem
de olumsuz geligmelere isaret eden galismalar vardir. Olumlu gelismeler igin bknz. Greeg P.A. ve Machin S.J.,
1988, Unions and the Incidence of Performance Linked Pay Schemes in Britain, 6 International Journal of
Industrial Organisation, ss. 91-107. Olumsuz iligki igin bknz. Jones D.C. ve Kato T, 1993, The Scope, Nature, and
Effects of Employee Stock Ownership Plans in Japan, 46 Industrial and Labor Relations Review, ss. 352-367.
Okuyucunun aragtirmalarin yapildigi Ulkelerin birbirlerinden oldukga farkh endistriyel iligkiler sistemlerine ve kultir
yapiiarina sahip oldugunun hatirlatimas: gerekir. Ulkemizde benzer incelemelerin yapiimas: kaginiimazdir.
Cooke'in belirttiine goére iggdrenleri sendikaya Gye olmayan igyerlerinde paydas-isgéren uygulamasina benzer
uygulamalann uygulanmasiyla iggérenler isgérenleri sendikaya Gye olan girketlere oranla daha fazla performans
gosterdigini belitmekledir. Bknz. Cooke W.N., 1994, Employee Participation Programs, Group-Based
Incentives, and Company Performance: A Union-Nonunion Comparison, 47 Industrial and Labor Relations
Review, no. 4, ss. 594-609.
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denetiminden kurtulmak isteyen yénetim
kurutu Gyeleri ve yénetim kurulu
Uyelerine istediklerini yaptirabilme
imkanina sahip olan st dlzey
ybneticiler paydas-isgéren modeline
kars! olacaklarin basinda gelecektir.
Cunkd; bu gruptakiler artik yapttklarinin
hesabini verecek bir ortamin igerisine
girebileceklerdir. Hesap verilecek bir
ortamin olusmamasi igin, yasama
organtarini etkilemeye, pasif
yatinmcilara olusturulabilecek ortamin
sakincalarini anlatip, modelin génullilik
esasina dayanarak uygulanmamasi
konusunda onlan  ikna etmeye
calisacaklardir. Bununla birlikte, kendileri
de paydas-iggéren sinifina gireceginden
yoneticiler ve yonetim kurulu Gyeleri de
cazip sartlar olusturulabilirse paydas-

isgéren modelini  benimseyebilirler.
Boylece, sirket icerisindeki insan
faktoriinin clkar catismasi
engellenebilir.

Kapitalizme irtibat kurmak
istemeyen sosyalistler maddi cikarlan
olsa da, politik tercihleri nedeniyle
paydas-isgbren modelini
benimsemeyebilirler. Gergekden de,
paydasg-isgoéren modeli  kapitalizmi

isgorenleri de kapitalist yapacakiir.

Isgéren ve igveren sendikalarinin
tepkisi, modelin sendikaya kayitli Gye
sayisina yapabilecegi etkiye bagh olarak

degisebilir. Sayet model iyiniyetie
uygulanirsa 6zellikle isgéren
sendikalarina ihtiyag  kalmayabilir.

Baskasinin parasini kullanan sendika

baskanlarinin glcl azalabileceginden,
modele kars! olabileceklerdir. Bununla
birlikte, sayet isgérenlerin sahip oldugu
hisse senetlerinden kaynaklanan oy
hakki, gerekli liyakate sahip isgdren
sendikalarina devredilirse veya
isgérenler Uyesi olduklari sendikalarin
yénlendirmesine gére oy haklarini
kullanirlarsa, isgéren sendikalarinin
itiraz! bertaraf edilebilir. Model belirli bir
asamaya gelinceye kadar paydas-
isg6renlerin oy hakkinin profesyonel,
gerekli  liyakate  sahip  sendika
temsilcilerince kullanitmasinda fayda
olabilir.  Umulur ki, refahin artmasini,
isyerine demokrasinin gelmesini ve
isgorenlerin milli gelirden aldigi payi
arttirmak isteyen isgdéren sendikalar
modelin uygulamaya ge¢mesinde israr
ederler.

13. Sonug

Gelir dagilimindaki adaletsizligin,
sirket igindeki g¢lkar c¢atismasinin,
kurumsal yénetim sorunlarnin ortaya
¢citkmasinin, mevcut kaynaklardan
optimum refahin saglanamamasinin,
isgorenlerin Ust seviyedeki ihtiyaglarinin
karsilanamamasinin vb. basta gelen
nedeni, misterek olarak pisirilen
pastanin dilimlerinin pastay! pisirenier
arasinda paylasiminda farkl kriterlerin
kullaniimasi gelmektedir.

Pastayi pisirenlerin pastayi
pisirmedeki katkilari farkhidir. Katkilari
oraninda pastanin tek bir kritere gére
paylasiimasi, mevcut hukuki kisitiamalar
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nedeniyle elde edilemeyen optimum
verimi sag@layabilir. Refahin artmasina
paralel olarak yeni is olanaklarinin
artacagi, ekonominin saglam temeller
Uzerine oturacagi éngériimektedir.

Savas ve kriz zamanlarinda en fazla
Uretimi ve verimliligi saglayabilmek igin
isyerindeki insan faktérinin sikica
birbirine  kenetlenmesi  sonucunda,
buglin gelismis olarak nitelendirilen
Alman ve Ingiliz ekonomileri savaslarin

ve ekonomik krizlerin yarattgi olumsuz

ekonomik sartlarin Ustesinden
gelebildiler. Refah seviyesi istah
kabartan, kapitalizmin merkezi ofan

ABD'de paydas-isgdéren  modeline
benzer sistemler mikemmel bir sekilde
caligmaktadir.80 Umulur ki, Tlrk is
yasamina uygun olarak gelistirilecek bir
sistem Ulkemizde savas ve krizin birlikte
olumsuz etkiledigi ekonomimizi gligii ve
istikrarh kilar.

80  Bknz. Kruse D.L., 1996, Why Do Firms Adopt Profit-Sharing and Employee Ownership Plans, 34 British Journal
of Industrial Relationsno. 4, ss. 515-538; Gordon L.A. ve Pound J, 1990, ESOPs and Corporate Control, 27

Journal of Financial Econornics, ss. 525-555.
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