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1. Giris 

Kuquk girigimcilerin adeta diginden 

t~rnagrndan artt~rarak vucuda getirdikleri 

anonim girketler, baglangrqta 

kurucular~n~n yonetim ve denetimi 

alt~nda olabilirken, daha sonralar~ 

kurucularln~n yonetebilecegi ve 

denetleyebilecegi kapasitenin qok 

otesinde geligebilmektedirler. Mulkiyetin 

vermig oldugu haklarrn bir krsmr 

rasyonel bir kararla kendileri sermaye 

sahibi olmayan profesyonel yoneticilere 

devredilebilmektedir. Sirketin daha da 

geniglemesi, halka aq~lmas~ ve girket 

hisselerinin fiilen bir araya gelemeyecek 

kadar qok kiginin eline geqmesi, 

"paydaglar~n yoneticileri atama ve 

gorevden alma haklar~nm" kullan~lmasrn~ 

pratikte imkansrz hale getirebilmektedir. 

karg~lagt~rrlamayacak kadar bilgi ve 

deneyime sahip olmas~, teorik olarak 

onlara yonetimi gozetleme imkanlnr 

saglayabilmekte ve al~nan kararlar~n 

isabetli olup olmad~grnr gun be gun 

degerlendirme frrsatr saglayabilir. 

Iggorenlerin yonetime katrlmas~ halinde, 

fiilen sermaye sahipleri tarafrndan 

kullarrrlamayan yonetim ve denetim gibi 

haklar~n daha etkin ve rasyonel 

kullan~iabilme ihtimali mevcuttur. 

lggorenlerin qal~gt~klar~ igyerlerinde aynr 

zamanda paydag durumuna getirilmeleri 

girketleri daha saglrklr bir organizasyon 

haline getirebilecegi gibi, mevcut 

kaynaklardan elde edilebilecek verimi 

artt~rarak refah seviyesinin yukselmesine 

ve ekonominin daha guqlu ve istikrarlr bir 

hale gelmesine katk~da bulunabilir. 

Paydaglar~n girketteki q~karlar~ ile kendi 

q~kar lar~n~n qat~gma ihtimali olan 2. 0zel Miilkiyetin 
yoneticiler, paydaglardan kolayca Ko/lektif/estirilmesinin 

Yara ttrgr 
ald~klar~ vekaletnamelerle performans- Sorunlar 

l ama  bakmadan, yonetim kurulu 

iiyelerini atayabilmektedir. Roma Hukuku ve bunun bir uzantlsr 

olan liberal hukuk ve ekonomi 
Omurlerinin buyuk bir k ~ s m r n ~  sistemlerinde ozel mu,kiyet, 

igyerlerinde geqiren iggorenlerin girketin 
elinde bulundurdugu mall kullanma, 

faaliyetleri hakk~nda hissedarlara oranla 
urunlerinden yararlanma ve diledigi gibi 
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uzerinde tasarrufta bulunma haklar~n~ en iyi yolu ozel mulkiyettir" tezi birlikte 

verir. 1 degerlendirildiginde, mevcut hukuki 

Ozel mulkiyetin vermig oldugu bu 
haklar goz onunde tutularak, iskoqyal~ 
bir ekonomist ve filozof olan Adam 
Smith'in Amerika Birlegik Devletleri'nin 
b a g ~ m s ~ z l ~ g ~ n ~ n  ilan edildigi 1776 
y~ l~nda  yay~n lad~g~  An Inquiry into the 
Nature and Causes of the Wealth of 
N a t i o n s 2  ad11 kitab~nda, genel kabul 
gormug olan, "her insan kendi menfaatini 
izlerken istemeden toplumun menfaatini 
de saglar ... 0 halde, refah~ artt~rman~n 

yaprlar~yla hisse senetleri borsada iglem 
goren anonim girketlerin refah~ artt~rmak 
i ~ i n  en uygun ekonomik yap1 taglarr 
o lmad~g~ ileri surulebilir. Cunku; iktisadi 
faaliyetlerin onemli bir k ~ s m ~ n ~  yerine 
getiren anonim girketlerin tuzel kisi 
olarak sahip olduklar~ ozel mulkler onun 
paydaglal-~n~n ozel mulklerinden ayrrd~r 
ve paydaglar mulkiyetin vermig oldugu 
haklardan yaln~zca "uriinlerinden 
y a r a r l a n m a " 3  olarak nitelendirilebilecek 

4721 say111 (Yeni) Medeni Kanunumuzun 683. maddesi "Bir geye malik olan kimse, hukuk dijzeninin s~n~rlar l  i~inde, 
o gey uzerinde diledigi gibi kullanma, yararlanma ve tasarrufla bulunma yetkisine sahiptif hukmijnu i~ermektedir. 
[Bundan sonra k~saca M.K. olarak bahsedilecektir.] 

Smith A,, 1922, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, New York. Adam Smith 
taraflndan yaz~lan kitap ilk olarak 1776 y~l~nda yay~nlanm~g olmakla beraber, bu pl~grnamlzda kitabln 1922 yllrnda 
yay~nlanan bask~s~ndan yararlan~lrnaktad~r. 

M.K.'un 685. maddesi "Bir geyin maliki, onun ijrijnlerinin de maliki olur. Urijnler, ddnemsel olarak elde edilen dogal 
veya hukuki urunler ile bir geyin dzgulendigi amaca gore Adetler geregi ondan elde edilmesi uygun gdrulen diger 
verimlerdir. Dogal urijnler as11 geyden ayrlllncaya kadar onun butunleyici p a r ~ a s l d ~ f  hukumlerine yer vermektedir. 
Kimi hukuk~ular M.K.'un 685. maddesindeki bu hukumlerle, bir sermaye girketinin hisse senedine sahip olanlar~n 
dzel mulkiyetin verdigi "urunlerinden yararlanma" hakkr araslnda dogrudan baglant~ kurulmas~nl yad~rgayabilirler. 
Sermaye girketlerinin hukuki tan lm~n~ gdz dnune allndlg~nda dogrudan bdyle bir baglant~n~n yap~lamayacag~n~ ileri 
surenler tamamiyle haks~z olmasalar gerek. Cunku; sermaye girketlerinden inceleme konumuz olan "anonim girket" 
6762 say111 Turk Ticaret Kanunun 269. maddesinde gu gekilde tanlmlanmaktad~r. "Anonim girket, bir unvana sahip, 
esas sermayesi muayyen ve paylara bdlunmug olan ve boqlarlndan dolay1 yaln~z mamelekiyle mesul bulunan 
girkettir. Ortaklar~n mesuliyeti, taahhut etmig olduklar~ sermaye paylar~ ile mahduttur." [Turk Ticaret Kanunu bundan 
sonra k~saca TT K olarak bahsedilecektir.] 
TTK'ndaki bu tanlm bagta Avrupa Birligi ulkeleri olmak uzere diger Gagdag ulkelerin girketler hukukundaki 
tanlmlamalarla paralellik gdstermesine ragmen, iktisatqlar bagta olmak uzere gunumuzde bu tan~m~n yetersiz 
oldugu ve ihtiya~larln~ karg~laylc~ nitelikte olmad~gr hakll olarak ileri surulmekte ve girketi olugturan her bir faktdrun 
bir sahibi oldugu ileri surulmektedir. Bu baglamda, emegini arz eden iggdren emeginin sahibi olup, sermayesini arz 
eden sermayesinin sahibidir ve bu sahiplik onlara mulkiyetin vermig oldugu "urunlerinden yararlanma" hakk~nl 
vermelidir. Bununla birlikte, gerek sermayenin, gerekse emegin "maln olarak nitelendirilip malikine "mulkiyetin vermig 
oldugu haklardan yararlanma" hakk~ verip vermeyecegi tartlg~lmalld~r. 
Sirketlerin degigen yap61 konusunda sosyal, hukuki ve ekonomik bir degerlendirme i ~ i n  bknz. Yavasi M., 2001, A 
Socio-legal and Economic Introduction to Corporate Governance Problems in the E.U., 22 Company Lawyer, 
s. 163-164. Ayr~ca 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. I ;  Fama E.F., 1980, Agency Problems and 
the Theory of the Firm, 88 Journal of Political Economics ss. 288-90; Jensen M. ve William H.M., 1976, Theory 
of the Firm: Managerial Behaviour Agency Costs and Ownership Structure, 3 Journal of Financial Economics, 
ss. 305-31 0; 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; Williamson O.E., 1985, The Economic 
Institutions of Capitalism, Free Press. Williamson O.E., 1975, Markets and Hierarchies: Analysis andAntitrust 
Implications, Free Press; Williamson O.E., 1986, Economic Organisation: Firms, Markets and Corporate 
Control. Wheatsheaf. 
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hakk~ mugterek olarak ileri surebi l i r ler .4 

M.K.'un 693. maddesi uyarlnca 
"paydaglardan her biri, digerlerinin 
haklar~ ile b a g d a ~ t ~ g ~  olqude pay11 
maldan yararlanabilir ve onu kullanabilir" 
hukmunu vazetmekte ise de, 
mugtereken girketin sermayesine sahip 
olanlar, sahibi olduklar~ sermayeden 
dogrudan dogruya yararlanamayacagr 
gibi, onu fiilen kendi nam ve hesaplar~na 
kullanamazlar. 

Yukar~daki degerlendirmeler goz 
onune al~nd~g~nda, liberal ekonomilerde 
bile ozel muliyetin uretirr~i ve refah~ 
negatif yonde etkileyens kolektif mulkiyet 
haline gelebilecegi soylenebilir. Ahlaki ve 
felsefi temelden yoksun olsa da ,6  ozel 
mulkiyet hisse senedi sahiplerine diger 
haklarrn yan~nda girketi yonetme ve 
kontrol hak la r~n~  da vermektedir. 

mulkiyet haline gelmesi nedeniyle 
kullan~lamadrg~ ve bu durumun 
yaratacagr sorunlar incelenecektir. 

3. Yonetim ve Kontrol Haklarrnrn 
Kullanrlamamasr 

istan bul Menkul K~ymetler 
Borsas~na (IMBK) kay~ t l~  olan girketlerin 
kimlere, daha dogrusu yonetimlerinin ve 
denetimlerinin hangi aile gruplar~na ait 
oldugu i iq agag~ beg yukar~ tahmin 
edilebilmektedir. Bu girig cumlesinde, 
halka aq~k olsa da, borsada iglem gorse 
de, Ulkemizdeki anonim girketlerin halen 
"aile girketr" gorunumunde oldugu 
vurgulanmaya qal~g~lmaktad~r. Sirketlerin 
yonetim ve denetiminin kimlerin elinde 
oldugunun bilinmesinde ozel mulkiyetin 
vermig oldugu haklar~n en rasyonel 
ku l lan~m~ aq~s~ndan fayda v a r d ~ r . ~  
Bununla birlikte, "aile girketleri" 
gorunumundeki girketler mevcut liberal 
ekonomik ve hukuki vam icerisinde . . 

Agag~daki bolumde, ozel mulkiyetin geligmeye devam ederse, birkaq kugak 
vermig oldugu yonetim ve kontrol sonra bu girketlerin yonetim ve denetim 
haklar~n~n, ozel m i j l i y e t i n  kollektif haklar~n~n kimin elinde oldugu 

Hisse senedi sahiplerinden olugan genel kurul, girketin temel meseleleri hakklnda karar verme organ~d~r. Genel 
Kurula tanrnan yetkilerin bir balumu karar alma sijrecini hlzland~rma, karar alma maliyetini en aza indirme gibi 
pratikteki faydalar~ nedeniyle daimi bir organ olan yanetim kurullarlna devredilebilmekle beraber, tuzel kigilik adlna 
dzel mijlkiyettin vermig oldugu haklart fiilen kullanacak olan yanetim kurulu uyeleri normal olarak, diger hukuk 
sistemlerinde de oldugu gibi, TTK'nun 312. maddesi geregince genel kurulca setilir. Bagka bir deyigle, hukuken 
6zel mulkiyetin vermig oldugu haklarln ne gekilde ve kim taraf~ndan kullan~lacagl gibi konularda karar verme hakkl 
hisse senedi sahiplerine aittir. Bununla birlikte, vekaleten oy kullanma muessesesi pratikte hisse senedi sahiplerine 
olan bu hakkln ucretle qallganlara getmesine neden olabilmektedir. 
Kolektif mijlkiyeti esas olan sosyalist ijlkelerin zamanla dzel mijlkiyeti esas alan liberal siyasi rejimleri benimsemig 
olmasl, kolektif mulkiyetin refaht arttlrmad~glna delil olarak gdsterilmektedir. Kolektif mijlkiyet ile uretim araslndaki 
negatif iligki it in 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 mijlkiyetin belirli kigilerin elinde toplanmastnl arzu etmez. Cijnku, kimi zaman setilmig 
olmanln vermig oldugu megruiyet, mali guciin vermig oldugu guciin gdlgesinde kalabilmekte, siyasiler mulkiyet 
haklartnl kullananlar~n istekleri dogrultusunda karar vermeye ydnlendirilebilmektedirler. 
Amerika Birlegik Devletlerinde Reagan ddneminde Cal~gma Bakant yardlmc~sr olan Monks'un " Amerikall 
ydneticilerin kanun yap~cllarl kendilerine paydaglar~n mudahale etmemesi i@n nasll etkiledikleri" konusundaki 
at~klamasl iddialarm mesnetsiz olmad~glna delil te kil eder. Monks'un atlklamalarl i@n bknz. Monks R.A.G., 1996, 
The American Corporation at the End of the 20m Century: Outline of Ownetship Based Governance. Arthur 
Andersen Lecture, Antlan yazlya http:l/w.lens-inc.com internet adresinden erigilebilir. Romano ydneticilerin yasa 
koyucularl slkl~kla kendilerini koruyucu yasa qkarma konusunda ikna ettigini belirtmektedir. Bknz. Romano R., 
1987, The Political Economy of Takeover Statutes, 73 Vlrginia Law Review, no. 11, ss.. 121 -122 ve ss. 138-141. 
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konusunda ciddi tereddijtlerin ortaya Berle ve Means'in banka ve finans 
qlkmas~ oldukqa muhterneldir. kuruluglar~n~ dahil etmedikleri ABD'deki 

Kapitalizrnin begigi elan Amerika en buyuk 200 girketi iqeren aragtlrmalarl 

Birlegik Devletlerinde 1932 y~ l~nda  biri neticesinde; bu 9irketlerin yaklag1 k 
iktisatq~ digeri hukukqu olan, Berle ve %65'ina yaklnlnln profesyonel 
Means taraf~ndan yap~lan "Modern yoneticilerce yonetildigini ve hisse 
Sirket ve 0zel Miakiyer' bagllkl~ bir senedi sahiplerinin bu y6neticileri 

inceleme, bir paragrafta belirlemede etkin olarnadlklar~nl ortaya 
degindisirniz k o n u ~ u  ele qlkarmlghr Benzer bir aragtlrmayl 1966 
Berle ve Means'e gore:- yrlrnda tekrarlayan La rne r , g  bu oranrn 

"Halka a p k  olan anonim ~irketlerde %85'e ulagt~gln~ belirtrnigtir. Liberalizmin 
hisse senedi sahipleri 0 kadar genis bir okyanusun bu taraflndaki temsilcisi elan 
alana yayrldr ki, bu hisse senedi sahipleri ingilterelde 950 ylllnda yapllan bir 
bir araya gelip ~ i r ke f i n  konfrolunu aragtlrrna ise, sermayesi 3,000,000 
ger~ekle~tirememektedirler. D o l a y w l y l a ,  

lngiliz Sterlini veya daha fazla olan 
sirketlerdeki pay sahibi o l m a n l n  verdigi 
kontrol hakkr ile mulkiyet hakkr 

girketlerin yarlslna yaklnlnda, hisse 

birbirlerinden ay r~ lm l$a rd l r .  Bu ay l r lm ,  
senedi sahiplerinin yonetim ve 

sirke tlerin yonetim o r g a n l a r l n r n  denetimde etkili olarnad~klar~nl 
belirlenmesi iilerinde onemli bir etkiye gostermektedir." 

sahip olabilecekfir. " 8 

... ..7 devam 
Amerika Birlegik Devletleri'nde kurumsal yat~rlmcllarln dahi borsada iglem gdren bir girketin hisselerinin tamamlnl 
veya bnemli miktarda bir klsmlnl satln almalarl kanunla yasaklanm~gt~r. K~sltlamalarln arkaslndaki gerek~e, 
kurumsal yatlr~rncllarln iktisadi yagamda baskln duruma gelme ve bu baskln dururnlarln~ kdtuye kullanma ihtimalinin 
var olugudur. Bu konuda daha fazla bilgi i ~ i n  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 yatrrlmcllar geleneksel olarak tasarruflarlndaki hisse senedi portfdyunun ydnetiminde kendilerini liyakatli 
gormekte, hisse senetlerinin ait oldugu girketlerin ydnetimi i ~ i n  gerekli liyakate sahip olmadlklarln~ 
benimsemektedirler. Bu konuda bknz. Finch V., 1992, Finch V., 1992, Company Directors: Who CaresAbout Skill 
and Care?, 55 Modern Law Review, s. 182. 
Finansal piyasalarln daha az geligtidi, finansal piyasalarl bankalar~n yonlendirdigi Almanya'da 1978 Alman 
Monopolkommission'da ABD'deki kls~tlamaya benzer bir kls~tlamaya gidilmesi gerektigini belirtmigti. A m a ~ ,  
Almanya'daki bankalar~n girketlerin ydnetimi ve denetirnindeki etkisini azaltmakt~. Daha fazla bilgi iqin bknz. Cable 
J., 1985, Capital Market Information and lndustrial Performance: The Role of West German Banks, 95 The 
Economic Journal, s. 130. 

Ber1eA.A. ve Means G.C., 1932, The Modern Corporation and Private Property, McMillan. Berle ve Means kimi 
zaman "managerialist/ydnetseici" olarak tan~mlanmaklad~rlar. Callgmalarlnda kurumsal kararlarln allnmas~nda 
rasyonellidi incelemektedirler. Onlarln ~allgrnalar~n~n yaylnlanmas~ndan 50 yll sonra, 1983 ylllnda The Journal of 
Law 8 Economics ad11 dergi dzel bir saylda onlar~n The Modern Corporation and Private Property ad11 kitablndaki 
gdrugler yeniden incelenmigtir. 

Larner R.J., 1966, Ownership and Control in the 200 Largest Non-financial Corporations, 56 American 
Economic Review, ss. 786-787. 

Florence P.S., 1961, Ownership, Control and Success of Large Companies, Sweet 8 Maxwell. Ayrlca bknz. 
Dahrendorf R., 1957, Class and Class Conflict in lndustrial Society, s. 42, Routledge 8 Kegan Paul. 
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Cegitli bilim dallarlna mensup bilim 
adamlarl taraflndan yapllan qallgmalar, 
hisse senedi sahiplerinin neden girketin 
yonetiminde ve denetiminde neden etkili 
olmadlklarlnl ortaya koymaktadlr. 
Ornegin Easterbrook ve Fischel hisse 
senedi sahiplerinin girketin yonetim ve 
denetimi konusunda duyarslz olmaslnr, 
hisse senedi sahiplerinin kullanacagl 
oylarln sonucu etkilemeyecegini 
dugunmelerine baglamaktad~rll ve bir 

performans~ndan memnun olmadlgl 
girketin hisse senetlerini s a t m a y l  tercih 
etmekte, maliyeti nedeniyle yoneticileri 
denetlemek veya degigtirmek iqin 
girigimde bulunamamaktad~rlar.~~ 
Nitekim, Charkham'rn belirttigine gore 
vekaleten kullanllan oylar dahil, Birlegik 
Kralllklarda borsaya kayltlr girketlerin 
genel kurullarlnda kullanllan oy oranl 
yaklaglk % I3  civar~ndad~r.ls 

Bu durumun hukuki sonuqlarl Berle 
bagka qallgmalarlnda, slnlrll 
sorumlulugun paydaglarln yoneticileri 
denetleme durtusunu torpuledigini 
b e l i r t m e k t e d i r l e r . 1 2  Oslon ise kuquk 
hissedarlarln hiqbirinin sahip olduklarl 
oylarl koordine etmenin maliyetine 
katlanamayacaglnl be l i r tmek ted i r .13  Bu 
durumda, kuquk hisse senedi sahipleri 

ve Means tarafrndan degerlendirilmigtir. 
Onlara gore, paydaglarln etkin 
olamamaslnln nedeni mulkiyetin tabana 
yayllmasldlr. Boylelikle, paydag olmayan 
yoneticiler girketin nihai kararlarlnl 
verme yetkisini, paydaglardan olduk~a 
baglmsrz bir gekilde 
kullanabilmektedirler.16 

l1 Easterbrook F.H. ve Fischel D.R., 1983, Voting in Corporate Law, 26 Journal of Law & Economics, s. 395 
l2 Bknz. Easterbrook F.H., ve Fischel D.R., 1985, Limited Liability and the Corporation, University of Chicago Law 

Review, ss. 93-109. 
l3 Genel olarak bknz. Olson M., 1965, The Logic of Collective Action: Public Goods and the Theory of Groups, 

Harvard University Press. 
l4 lngilizce literaturde bu duruma "exiffvoice dichotomy" denilmektedir. Turkqe'de kullanrlan "ya sev ya da terk et" 

ikilemi anlamrnda kullanrlmaktadrr. Amerika Birlegik Devletlerinde "Wall Street Rule" olarak bilinen bu kural, 
memnun olmayan paydagrn hisselerini satabilecegini, yonetime meydan okuyamayacagrnr belirlmektedir. 
"Exiffvoice dichotomy" kuralrnr ilk olarak ileri suren Hirschman'd~r. Bknz. Hirschman A.O., 1970, Exit, Voice and 
Loyalty, Cambridge University Press. Ayrrca bknz. Coffee J.C., 1991, Liquidity Versus Control: The Institutional 
Investors as Corporate Monitor, 91 Columbia Law Review, no. 6, s. 1288 

l5 Bu durum kurumsal yatrrrmcrlarrn dahi genel kurullarda oy kullanmadrklarrnr gostermektedir. Bknz. Charkham J., 
1989, Corporate Governance and the Market for Control of Companies, Bank of England Panel Paper, Bank of 
England, s. 7. Ingiltere'de 1969 yrlrnda yaprlan genel kurul toplantrlarrna katrlrm iqin bknz. Midgley K., 1974, How 
Much Control do Shareholders Exercise? 24 Lloyds Bank Review, ss. 24-37. 
Kurumsal yatrrrmcrlarrn neden oy kullanmadrklarr 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 belirttigine gore Isveq'te yrllrk olagan genel kurullara katrlrm oranr qok duguk olup, en fazla birkaq yuz kigi 
katrlmaktadrr ve bunlarrn toplama oranr %l'den daha da azdrr. Bknz. Meidner R., 1978, Employee Investment 
Funds: An Approach to Collective Capital Formation, ss. 38-39, Allen & Unvin, Londra. 

l6 Genel olarak bknz. Berle A.A. ve Means G.C., 1932, ss. 8-9. Kontrol hakkrnrn mulkiyetten ayrrlmasr konusunda 
Ingiltere'deki durum iqin 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 kayltll girketlerin 4. Yonetim Kurulu ile 
halen "aile girketl' gorunumunde olmasl Hissedarlarrn i l i~kisi  
gelecekte benzer bir durumun Pasif paydaglarln yonetim ve 

'Ikemizde de o r t a ~ a  F ~ ~ ~ ~ Y ~ ~ ~ ~ ~  denetim kabiliyetleri olmayabilir veya I 
anlam~na gelmemelidir. Bagka bir ve denetim gorevlerini qegitli 
deyigle, liberalizmin dogasl geregi nedenlerle yerine getirmek 

I ~ 
I 

borsaya kayltll 'Ian anonim girketlerin istemeyebilirler Bu ve pratik yararlarl 
I 

! 
ihraq ettikleri hisse senetleri yurtiqinde nedenivle vonetim ve kontrol hakklna I , . 
ve yurtdlglndaki ufak yatlrlmcllarln veya sahip elan paydaglar, bu haklarlnl daha 

I 

I 

buyuk yat~rlmcl olmakla beraber, riski az sayIda kiSiden oluSan, daha Cabuk, 
dagltmak iqin butun yumurtalarl aynl surek,i ve rasvonel kararlar alabilen 
kefeye koymak isteme~enlerin cline yonetim kurulu ljyelerine devrederler.17 
geqecektir. 

Aksi kararlagt~rllmadlkqa katlldlklarl 
Borsaya kayltll girketlerin her ybnetim kurulu toplantlsl iqin huzur 

p a ~ d a ~ l a r l n l n  $irketteki qlkarlarlnln, hakkll8 ad1 verilen bir ijcret alan ydnetim 
gah~s girketi veya kuquk ortakllklardaki kurulu uyelerine kazanqtan pay 

ortaklarln qlkarlna oranla klsa sureli verilebilecegi gibi,19 uyeler ucret ve 
olmasl, paydaglarln sesini yukseltmek ,kramive de odenebilir. 
yerine, paylarln~ satmaslnda onemli bir 

etkendir. Dolay~slyla, ekonomilerin temel 
taglarl olan borsaya kayltll girketlerin 

paydaglarlnln girketle uzun sureli bir 

qlkar iligkisinde olmasl, mulkiyet ve 
kontrol haklarlnln yeniden bir araya 

gelmesi, s a g l ~ k s ~ z  olan ekonomilerin 
iyilegmesinde bir araq olabilir. 

Yonetim kurulu uyeleri pay sahipleri 
araslndan genel kurul taraflndan 
seqilirler20 ve girketin yonetim ve 
temsiline iligkin gorevlerini ifa ederken, 
basiretli bir igadam~ gibi davranmak, 
objektif iyiniyet kurallarlna gore, igin 
niteliginin gerektirdigi dikkat ve ihtimam~ 
gostermekle yukumludurler.21 lyiniyet 

l7 Yonetirn ve denetirn 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; Ber1eA.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,,~. 288. 

l8 TTK. rnd. 333. 
TTK. rnd. 279. 

20 TTK. rnd. 31 2. 
21 TTK. rnd. 320. dzen borcu konusunda genel olarak bknz. Davies P.L., 1992, Directors' Fiduciary Duties and 

Individual Shareholders i ~ inde  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 Wew From The Continent i ~ inde  Commercial Aspects of Trusts and Fiduciary Obligations 
derleyen Ewan McKendrick, ss. 115-132, Clarendon Press. 
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kurall, yonetim kurulu uyelerinin 
gorevlerini yaparken girketin qlkarlarlnl 
on planda tutmayl, kendilerinin 
qlkarlarln~ girketin qlkarlarl ile 
qatlgtlrmamalar~ gerekir.22 

Sayet girketin qlkarlarl ile yonetim 
kurulu uyelerinin qlkarlarl qatlgmazsa ve 
yonetim kurulu uyeleri gorevlerini yerine 
getirirken yasanln ongordugu gibi 
basiretli bir igadamr gibi davranrrlarsa, 
objektif iyiniyet kurallarlna gore, igin 
niteliginin gerektirdigi dikkat ve ihtimaml 
gosterirlerse ortaya bir sorun 
q~kmayabilir. Ongorulenin aksine bir 
davranl~ta sorumluluk davasl aqmaya 
as11 olarak girket yetkilidir. Sirketin 
yonetim kurulu uyeleri aleyhine 
sorumluluk davasl aqabilmesi iqin, genel 
kurulun oy qoklugu ile karar vermesi 
veya esas sermayenin onda birini temsil 
eden pay sahiplerinin, dava aqllmasl 
yolunda oy kullanmasl gerekir. Bir onceki 
bolumde pay sahiplerinin qok g e n i ~  bir 
tabana yaylldlgln~, genel kurullara 
katlllm oranlnln qok duguk oldugunu 
belirtrnigtik. Boyle bir ortamda girketin 

- 

yonetim kurulu uyelerine sorumluluk 
davasl aqabilmesi pratikte neredeyse 
imkanslzdlr. 

Sirketi temsile yetkili23 organ olan 
yonetim kurulu, girketi yonetim yetki ve 
gorevine sahiptir. Bu baglamda, kanunla 
diger bir organa verilmemig olan tum 
normal ve fevkalade igleri yonetim kurulu 
yerine getirir. Bagka bir deyigle, 
paydaglar girketin kanunla yonetim 
kuruluna verilmig iglerinin yapllmaslna 
mudahale edemezler. Boylece, 
mulkiyetin vermig oldugu haklar yonetim 
kurulu uyelerince,24 girket nam ve 
hesablna kullanlllr. 

Yapllan ~allgmalar ozellikle halka 
aqlk, hisse senetleri borsada iglem goren 
girketlerin borsaya kayltll yonetim kurulu 
uyelerinin kanunun kendilerinden 
yapmamalarlnl istedigi eylemleri 
yaptlgrnl ve kanunun kendilerine verdigi 
gorevleri yerine getirmedigini 
gostermektedir.25 Yonetim kurulu 
uyelerinin gorevlerini kldemli mudurler 
yerine getirir.26 Dolaylslyla, girket 

22 qirketin qkarlar~yla yonetim kurulu ijyelerinin qkarlarlnln ~aklgmasl konusunda bknz.Rider B., 1996, Liability for 
Conflict of Interest- An English Problem? i ~ inde  Developments in European Company Law derleyen Barry 
A.K. 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 i ~ inde  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 ijyeleri bu gij~lerinin kaynaglnln onlarrn sahip olduklar~ kabiliyet, egitim ve tecrijbe olarak 

belirtmektedir. Bknz. Dahrendorf R., 1957, Class and Class Conflict in lndustrial Society, s. 216, Routledge & 
Keqan 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., 1988, 
Corporate Directors-Who Needs Them?, 51 Modern Law Review., s..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 lndustrial 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 lndustrial Democracy, The Bullock Report, Command Paper 6706, s. 41. 
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politikalarlnl belirlemek gorevi girket 
mudurleri taraflndan yerine getirilir ve 
belirlenen politikalar "bagtan savma bir 
gekilde, otomatikman, rutin bir gekilde" 
onaylanlr.27 Kendinden beklenen 
fonksiyonlar~ yerine getiremeyen 
yonetim kurulunun tavsiye edilmesi 
gerektigi yonunde tartlgmalar 
bulunmaktadlr.28 

Paydaglar genel kurulda memnun 
kalmadrklarr yonetim kurulu uyelerini 
azledebilme hakklna sahiplerse de, 
genel kurul toplant1 nisablnln genel 
olarak esas sermayenin dortte birini 
temsil eden paylarln varl~glna bag11 
olmas129 nedeniyle her istenildigine 
ongorulen nisab~ elde etmenin pratikte 
mumkun olmamasl nedeniyle, yonetim 
kurulu uyelerinin azli son derece zordur. 
Bir girketin hisse senetlerinin ~ o k  fazla 
paydagrn elinde olmasr halinde, karar 
almanrn zorlugunun daha da artacag~ 
agikard~r. Dolaylslyla, kanunun 
ongordugu gekilde davranmayan, 
performanslndan memnun kal~nmayan 
yonetim kurulu uyesinin yaptlgl yanlnda 
kalabilir. 

paydaglar~n olugturdugu genel kurul 
taraf~ndan atanmasr gereginin bir hukuk 
kuralr oldugunu yukar~da belirtmigtik. 
ljlkemizdeki borsaya kay~tlr olan 
girketlerin halen "aile $irketil' 
gorunumunden olsa gerek, yonetim 
kurulu uyelerinin pratikte girketin ucretli 
mudurleri/yoneticileri taraf~ndan 
atanabilme olas~l~gl  uzerinde pek fazla 
durulmamaktad~r. 

Hisse senetleri genig bir tabana 
yay~lan girketlerde, girket 
yoneticileri/mudurleri vekaleten oy 
kullanma muessesesi3o ve paydaglarln 
oy hakkin~n girket mudurlerince kolayca 
kullanabilme imkanlarr onlar~ girketin 
yonetim kurulu uyelerini veriililiklerine 
bakmadan atayabilir bir duruma 
getirebllir. Boylece, yonetim kurullarl 
"oligargik, surekli" aynr i j y e l e r d e n  o lu~an 
bir organ haline gelebilir.31 Bu durum, 
yonetim kurulu uyelerini paydaglar~n 
genel kurulda alabilecegi ibra kararrndan 
endige duymaz bir hale getirir.32 ijcretli 
miidur statusijndeki ust seviyedeki 
yoneticiler, vekalet muessesesi yoluyla 
yonetim kuruluna atadlklar~ kigilerin 

Sirket yoneticilerinin ~one t im kendilerine minnettar olmalarlnl veya en 
kurulunca, yonetim kurulu uyelerinin de 

27 Mace, 1971, s. 264. 
28 Bknr. Davies P.L., 1975, ss. 263-264; Axworthy C.S., 1988, s. 295. 

29 TTK. md. 372. 
30 Vekaleten oy sozle$rneleri konusunda bknz. Moroglu E.,  1996, ~ z e l l i k l e  Anonim ve Limited Ortaklrklarda Oy 

Sozle~meleri,Sermaye Piyasas~ Kurulu Yayln~. 
31 ltalik klslrn ilave edilrnigtir. Daha fazla bilgi i ~ i n  bknz. Eisenberg M.A., 1970, Access to The Corporate Proxy 

Machinery, Harvard Law Review, s. 1490. Ayr~ca bknz. Davies P.L., 1975, s. 261; Axworlhy 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 i~ inde Corporate Governance and Directors' Liabilities derleyenler Hopt K.J. ve 
Teubner G., ss. 3-54 Walter de Gruyter. 
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azlndan "maddi ve manevi olarak" 
kendileriyle ayn I duygularl 
paylagtlklarlndan ve kendilerini 
elegtirmeyeceklerinden emin olmak 
isterler.33 

Hisse senetlerinin genig tabanlara 
yayllmasl nedeniyle ve yonetim ve 
kontrol haklarrnrn mulkiyetten ayr~lmasl, 
yonetim kurulu uyelerine kanunla verilen 
gorevlerin yerine getirmemesine olanak 
saglamakta, yonetim kurulu uyelerinin 
asli gorevleri ucretle qallgan mudurler 
taraflndan yerine getirilir hale 
gelmektedir. 

5. Yonetim Kurulu uyeleri ile 
Sirket Miidiirlerinin il i~kisi 

Bir girketin amaqlarlnln neler 
oldugunu paydaglar belirler. Bu 
amaqlara erigmede kullan~lacak 
politikalar ve yontemler ise yonetim 
kurullar~nca uygulanrr. Her ne kadar, 
hukuken girketin olagan ve olaganustu 
guncel iglemlerinin yonetim kurullar~nca 
yurutulmesi ongorulmekte ise de, 
yapllan qallgmalar amaqlara erigmede 
kullan~lacak politikalarl ve yontemleri 
belirleme yetkisinin yonetim kurullar~nca 
yerine getirildigini, girketin diger butiin 
guncel iglerini yerine getirme yetkisinin 
genellikle yonetim kurularlnca girket 
mudurlerine devredildigini 
gostermektedir.34 

Sirket iqerisinde yonetim kuruluna 
sunulan verileri hazlrlayan ve yonetim I 

I 
kurulu toplantllarlnrn gundemini I 

belirleyen mudurler, boylelikle asllnda 
yonetim kuruluna ait olan allnan 
kararlarl kontrol etme yetkisini, bizzat 
kendileri kullanabrlirler. Bununla birlikte, 
yonetim kurulunca devredilen yetkilerin 
ongorulenin aksine kullan~lmaslndan 
yonetim kurulu uyeleri sorumlu olacaktrr. 

Yukarlda paydaglarrn yonetim ve 
denetim kabiliyetine sahip 
olmayabilecegi belirtilmigti. Yonetim 
kurulu uyesi olabilmek iqin herhangi bir 
yoneticilik yapma liyakatine sahip olma 
gibi kanuni bir gart olmadlgl iqin, pratikte 
yoneticilik yapma liyakatine sahip 
olmayanlarln yonetim kurulu uyesi 
olduklarlna slkqa rastlanllmaktadlr. Bat111 
ulkelerde, ornegin lngiltere'de Lord ve 
Sir gibi Kraliyet unvanlara sahip 
olanlarrn, yalnlzca bu unvanlarrnln 
girkete saglayacagl prestij gibi faktorler 
dikkate allnarak atand I klarl na 
rastlanllmaktadlr. ljlkemizde de benzer 
durumlar yaganmaktadlr. Kamuoyunda 
tanrnmlg seqim kaybeden politikacllar, 
emekli olmug ust duzey burokratlar ve 
emekli olmug ust rutbeli askerler ticari bir 
girketi yonetme vaslflarlna bakllmadan 
yonetim kurulu uyesi olarak 
atanabilmektedirler. Bagka bir deyigle, 
tlpkl paydaglarda oldugu gibi, ticari bir 

33 Bknz. Axworthy C.S., 1988, s. 279. Ayrlca bknz. British Institute of Management, 1972, The Board of Directors, 
Management Survey Report No.1, s. 13, London; Batstone E., 1977, Industrial Democracy and Worker 
Representation at Board Level: A Review of the European Experience i ~ inde  Industrial Democracy: European 
Experience (Two Reports) hazlrlayanlar Eric Batstone ve Paul L. Davies, s. 20, Her Majesty's Stationary Office. 

Daha fazla detayll bilgi i ~ i n  bknz. Davies P.L., 1975, s. 263. 
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girketi yonetme liyakatinde olmayanlarln 
yonetim kurulu uyeliklerine atanmaslnln 
sonucu olarak, ticari bir girketi yonetme 
becerisine sahip olan ucretli mudurler on 
plana qlkmakta, mulkiyetin vermig 
oldugu haklar ile birlikte kontrol hakkl da, 
kendilerinin paydag olma zorunlulugu 
olmayan, yonetim kurulunca atanan35 
mudurler taraflndan kullan~labilmektedir. 

Sirketin amaqlarlnl en rasyonel bir 
gekilde gerqeklegtirmek isteyen 
paydaglardan olugan yonetim kurulunun, 
girketin guncel iglerini yapabilecek en 
liyakatli kigileri mudur olarak atamak 
isteyeceginden guphe edilmemelidir. 
Bununla beraber, yukarlda belirtildigi 
uzere, yonetim kurulu uyeleri kendilerine 
kanunla verilen yetkileri en rasyonel bir 
gekilde kullanma kabiliyetinde degillerse, 
girket iqin en iyi mudurii seqme ve atama 
kabiliyetlerinin var oldugunu kabul etmek 
kolay olmasa gerek. 

Adam Smith meghur kitablnda halka 
aqlk anonim girketleri kastederek, "bu 
nevi girketlerin mudurleri, kendi 
paralarindan ziyade diger kigilerin 

- - 

paralarlnln yoneticileridir. Onlardan 
kendi paralarlni yonetirken gosterdikleri 
veya k u ~ u k  girketlerin ortaklarlnln 
girketin qlkarlarlnl gozetirken gosterdigi 
ozeni gostermeleri beklenemez" 
demektedir.36 Adam Smith'in soylemek 
istedigi, hepimizin haflzalarlnda olan "el 
elin egegini turku qglrarak arar" sozuyle 
anlatllmak istenenden bagka bir gey 
degildir. Smith'e gore uq agagl beg 
yukarr hemen hemen butiin buyuk 
girketlerde ihmal ve vurdumduymazl~k 
her zaman one qlkacaktlr. Hatta daha 
da ileriye giderek, gayet mudurlere ozel 
bir imtiyaz tanlnmazsa, mudurlerin 
girketi hem kotu yonetecegini hem de 
girketi kendi qlkarlarl ugruna feda 
edecegini belirtmigtir.37 

Smith'in ongoruleri abartlll olarak 
nitelendirilebilirse de, tamamen yersiz 
degildir-ler. Ornegin Agency cost38 
teorisyenlerinden Jensen ve William'ln 
birlikte yaylnladlklarl bir qallgmada, 
"mudurlerin paydaglarln ~ lka r la r rn~  
arttrrma flrsatl peginde kogmaktansa, 
kendi menfaatlerini arttlrmak iqin frrsat 
kollayacaklar1n1",39 ele geqen flrsatlarl 

TTK. md. 343. 

italik k ~ s ~ m  eklenmigtir. 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 iqin bknz. Smith A,, 1922, s. 233. ltalik k~slm ilave edilmigtir. 

38 Agency costlacente maliyeti teorisi esas itibariyle sahipligin paylara ayr~lmas~, kontrol hakklnln mijlkiyet hakk~ndan 
ayrrlmas~nrn ortaya qlkard~gr problemleri incelemektedir. Teoriyi ileri surenlere gore, iq kontrol hakk~n~n mulkiyetten 
ayr~lmlg olmasr, inter alia, acente maliyetine yo1 aqmakta ve verimliligi ve rasyonel olmay~ olumsuz yonde 
etkilemektedir. 
Teoriyi ileri surenlerin baglnda, agag~daki dipnotta pl~gmalarlna referansta bulunulan Jensen M. ve Meckling W. 
Gelmektedir. Teoriye katk~da bulunan diger tan~nmrg bilim adamlarlndan baz~lar~ gunlard~r. 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. 

39 Bknz Jensen M. ve Meckling W.H., 1976, Theory of the Firm: Managerial Behaviour Agency Costs and 
Ownership Structure, 3 Journal of Financial Economics, s 305. Ayr~ca 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 Economic Organisation, 62 American Economic Review, s. 777. 
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degerlendiren yoneticilerin i~letmeye 
olan maliyetlerinin, yoneticileri etkili bir 
gekilde gozetim altlnda tutman~n 
maliyetinden kimi zaman daha az 
oldugunu ve bu nedenle yoneticileri 
disiplin alt~na almaktansa, onlar~n ~ i r ke te  
ma1 olmas~na ragmen kendi qlkarlarlnln 
peginde kogmaslna goz yumulrnal1d1r .4o 

Sayet yoneticileri gozetirn altrnda 
tutrnanln rnaliyeti, onlar~n flrsat peginde 
kogrnas~n~n ~ i rkete  olan maliyetinden 
dugukse ve payda~ lar  yoneticileri 
gozetirn alt~nda tutabilecek vas~flara 
sahipseler, yoneticilerin kendi qlkarlarl 
pe~ inde  kogmalar~ e n g e l l e n r n e l i d i r . 4 1  

Yoneticilere yapllan tegvik oderneleri 
~irketteki  acente rnaliyetlerini en aza 
indirmede, girket yoneticilerinin ~ i rke t i  
kar rnaksirnizasyonu durtusuyle 
yonetrnesinde kullanllabilecek bir 
araqt1r.42 

Diger girket turlerini bir tarafa 
b~rak~p,  yalnlzca borsaya kaylt l~ girketleri 
ele alrrsak, bu tur girketlerdeki insan 
faktorunu (1) paydaglar, (2) yonetim 
kurulu uyeler i ,43 (3) ~ i r k e t  rnudurler ve 

diger iggorenler olmak uzere uq gruba 
aylrabiliriz. Uquncu grupta belirtilen 
"diger iggorenler" konusunda agaglda 
detayl~ incelemeler yap~lacakt~r. Bu uq 
grup mensuplar~n~n gerek grup olarak,44 

gerekse birey olarak girketteki 
rnenfaatleri birbirlerinden farkl~d~r. Bu 
Baglarnda Marshall ozetle ~ u n l a r ~  
soy1ernektedir:- 

Bir isletmenin sahibi herhangi bir 
konuda karar verirken elde edilecek 
kazanca karyn, ugranllacak zararl da 
dikkate alarak karar verir. Buna karslllk, 
ucretle ~ a l l s a n  bir yoneticinin veya 
isgorenin kisisel ~lkarlarl onu s~k l~k la  en 
az direnci gosterme, en fazla konforu 
elde etme ve kendisine en az riski 
yuklemeye sevk eder. Digerleri 
tarafindan one surulen gelisme onerileri 
i ~ i n  genellikle fazla enerjik olmama ve 
ikna edici mazeretler bulmak 
egilimindedirler. Onlar~n isteksiz Gabas/, 
one surulen gelisme onerilerinin bagar~s~ 
inkar edilemeyecek agamaya gelinceye 
kadar devam eder. 45 

40 Bknz. Jensen M. ve Meckling W., 1976, s. 305; Easierbrook F.H. ve Fischel D.R., 1989, The Corporate Contract, 
89 Columbia Law Review, s. 1418. Borsada iglem goren buyijk girkeilerin paydaglarrnrn halen yoneticileri disiplin 
ali~na alma imkanlarl ve yetenekleri var mldrr sorusunun cevabl ~ o g u  zaman "hayrfd~r. 

41 Bu konuda daha fazla bilgi i ~ i n  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 Ulkemizde yasa geregi ydnetim kurulu uyelerinin paydag olma gartr olmaslna ragmen, boyle bir gariln olmad~gr 
hukuk sistemlerinin yaygln oldugunun hatlrlat~lmas~nda yarar vard~r. Metin i~erisinde bahsi geGen yonetim kurulu 
uyelerinin, yanetim kurulu uyesi olabilmek i ~ i n  kanunun ongordijgu minimum paya sahip veya  hi^ paya sahip 
olmayan uyeler oldugu kabul edilmektedir. 

44 Hissedarlar ve yonetim kurulu ijyelerinin girketteki menfaatleri i ~ i n  bknz. Dahrendorf R., 1957, s. 4; Eisenberg M.A., 
1994, The Structure of Corporation Law iCinde A Reader on The Law of the Business Enterprise: Selected 
Essays derleyen Sally Wheleer, ss. 250-251, Oxford University Press. Bu makale il olarak 1989 yrlrnda Columbia 
Law Review ad11 derginin 89. say~s~nda, sayfa 1461 vd. yay~nlanm~gt~r. 

45 Keasey K., et. a/., 1997, The Corporate Governance Problem- Competing Diagnoses and Solutions i~ inde 
Corporate Governance: Economic and Financial Issues derleyenler Kevin Keasey, Steve Thompson ve Mike 
Wright, s. 1, Oxford University Press kunyeli eserde beliriildigine gore Marshall A,, 1920, Industry and Trade, 
Macmillan. 
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Galiba Adam Smith'in yukarlda duzey mudurlerini bir tarafa brraklp, 
belirttigimiz ve Turkqe'rnizde "el elin girket iqerisinde bulunan, uretimde 
egegini turku qrglrarak arar" anlarnlna bulunarak refahln artmaslna katklda 
gelen ifadelerinin dogrulugunu gun bulunan insan faktorlerinden daha az 
geqtikqe ispatlamaktadlr. kalifiye olan ve girketin uretimini bizzat 

Bir onceki baglrk altrnda deginildigi yerine getiren iggorenlere donecek 

uzere; hisse senetleri genig tabana olursak, ilk olarak soylenebilecek gey, 

yayllmlg olan girketlerde yonetim kurulu bunlarln omiirlerinin buyuk bir klsrnrnr 

uyelerinin vekaleten oy kullanma igyerlerinde geqirdikleri, girketle en uzun 

imkanlna sahip girketin ust duzey ucretli qlkar iligkisinde bulunan kigiler 

mudurleri taraflndan atanabilme ihtimali olduklarrnl belirtmek olmalldlr. 

bulunmaktadlr. Boyle bir durumda, 
yonetim kuruluna kanunla verilen 
gozetim hakklnln girket menfaati 
gudulerek kullanllrnas~ konusu 
tartlgrnaya aqlktlr. Cijnku; kanunen 
yonetim kurulu girket rnudurlerini tayin ve 
azil etme yetkisine sahipken, ust duzey 
mudurler fiilen yonetirn kurulu uyelerinin 
belirlenrnesinde etkin olabilirler. 
Sonuqta, "a1 takke ver kulah"46 ifadesiyle 
anlatllmaya qallgllan fiili bir durum ortaya 
qlkar. Bagka bir deyigle, hisse senetleri 
genig bir tabana yayllrnlg olan 
girketlerdeki ozel mulkiyetin vermig 
oldugu haklar, verirnlilikle ters orantllr 
olan kolektif mulkiyet haline gelmig 
olmaslnln yanlnda, bu kolektif haklar da 
fiilen girketin ucretli mudurleri taraflndan 
kullanllabilmektedir. 

6. iqgorenlerin Sirketle Olan 
iliq kisi 

Bir onceki baglrk altrnda incelenen 
profesyonel yonetici olan girket ust 

Paydaglar girketi yonetme gorevini 
kanun geregi olarak yonetim kuruluna 
devrederken, yonetim kurulu da bu 
gorevin daha qok rutin hale gelmig olan 
klsmrnl ucretli ust duzey yoneticilere 
devretmektedirler. Bu ust duzey 
yoneticiler ise karar verebilmek iqin daha 
alt duzeydeki iggorenlerin kendilerine 
sunduklarl verileri kullanmak 
durumundadlr. Dolayrslyla, denilebilir ki, 
mulkiyetin vermig oldugu haklarln ne 
gekilde kullanrlacagrna karar verirken, alt 
seviyedeki iggorenlerin sunacagr veriler 
esas yo1 gostericidir. Bununla birlikte, 
girketin igleri konusunda birinci elden 
bilgiye sahip olan iggorenler omurlerinin 
buyuk bir klsmrnl igyerlerinde geqirseler 
de, rnulkiyetin vermig oldugu yonetim 
hakklna sahip degildirler. 

7. Mevcut Durumun 0zii 

Kontrol hakklnrn rnulkiyetten 
ayrrlmlg olmasl, girketin yonetim 
organlarr ve yoneticilerinin hem 

46 Yonetim kurulu ijyeleri ve "st dijzey ybneticiler ijcretlerini bagkalarlnln paraslnl kullanarak istedikleri bir oranda 
arttlrmaya muktedirler. 8u ucret artigl nihayetinde ijretilen malln maliyetine yanslt~lacaglndan, girketin rekabet etme 
gucu azalabilecegi gibi, tuketiciler yersiz yere daha fazla para odeyerek ihtiya~larlnl gidermek zorunda da 
kalabilirler. 
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paydaglarln aleyhine hem de refahl 
artt~rma aq~s~ndan negatif yonde onemli 
etkiler yapabilmektedir. Yonetim kurulu 
uyeleri ve girket mudurleri kontrol 
hakklna sahip oldugu ileri surulen 
paydaglarln bu haklarlnl gasp etmekte 
son derece serbest olup, bu gekilde 
mulkiyetin vermig oldugu haklarl 
kullanmalar~ hem yasadlgldlr hem de 
sorumsuzluktur.47 Paydaglar oy verme 
hakklnl kullanmaktan aciz; onlarln 
temsilcileri olan yonetim kurulu ijyeleri 
girket yoneticilerinin kuklasl haline 
gelrrlig ve yonetim kurulu uyeleri artlk 
paydaglarln temsilcisi durumunda 
degildirler.48 lggorenler ise girket 
iqerisinde omijrlerinin buyuk bir k~s rn ln~  
geqirmelerine ragmen yasal olarak 
allnacak kararlarda ve bu kararlar~n 
uygulanmaslnln kontrolunde soz 
soyleme hakklna sahip degildirler. 

olarak mevcut kaynaklardan elde 
edilebilecek optimum refah elde 
edilememektedir. 

Psikoloji alanlnda yapllan deneyler 
de, bir kurumda farkll amaqlarl olan 
kigilerin artmasl, bu kigilerin her birinin 
amaclnl gerqeklegtirmek iqin 
harcayacagl efor ve performans 
azalmaktadlr.50 Buna paralel olarak, 
gayet oy verenlerin oncelikleri ortak bir 
paydada birlegtirilemezse, qogunluk oyu 
sonucunda allnan kararlar refaha katkrsl 
aqlslndan tatminkar degildirler.51 Bir 
igletmede allnan kararlar~n en rasyonel 
kararlar olmasl ve uygulanabilmesi iqin 
karar vericilerin menfaatlerinin ortak 
olmasl, kararl uygulaylcllar~n ise 
uyguladlklarl kararln semeresinden, 
girket iqindeki diger kigilerin istifade ettigi 
gibi istifade etmesi gerekir.52 BU 
baglamda, paydaglara kar, yonetim 

Oyle gorunuyor ki, borsada iglem kurulu uyelerinin yuksek ucret ve kar, 
goren, ticari faaliyetlerin onemli bir mudurlerin yuksek maag ve prim, 
k~srnlnl yerine getiren buyuk iggorenlerin yaln~zca ucret a ld lg~ bir 
girketlerdeki insan faktoru birbirlerinden girketin refaha optimum katklyl 
ayrl qlkarlarln peginde kogmakta, farkll saglamas1 guq gozukmektedir. 
qlkarlarln p e ~ i n d e  k o ~ m a  acente Mevcut durum aynl zamanda gelir 
mal i~et ine yo1 a ~ a b i l m e k t e , ~ ~  sonuq daglllmlnda adaletsizligin olugmaslna 

47 Bknz. Berle A.A., 1960, Power Without Property, s. 19, Davies P.L., 1997, Gower's Principles of Modern 
Company Law, s. 9, Sweet & Maxwell. 

48 Bknz. Williamson O., 1984, Corporate Governance, 93 Yale Law Journal, no.7, s. 121 9. 

49 Easterbrook F.H. ve Fischel D.R., 1983, Voting in Corporate Law, 26 Journal of Law & Economics, s. 405. 

50 Gene1 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 
toplurnda kararlar~n ~ogunlukla al~nmas~ ~ l k a r  $at~$rnalar~n giderilmi~ oldugu anlamma gelrnez. 

51 Bknz. Shepsle K. ve Weingast B., 1984, Political Solutions to Market Problems, 78 Journal of Political 
Economics, s. 471. 

52 Bu konuda gene1 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 i ~ inde  Corporate Law and 
Economic Analysis derleyen Arye Bebchuk, s. 289, 294, Cambridge University Press. 
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neden olmaktadlr. lktisatqllar "ekonomik 
buyumeyi" toplam veya kigi baglna 
uretilen ma1 ve hizmetlerin miktarlnda 
art19 olarak tanlmlamaktadlrlar. Buna 
dayalr olarak, kigi baglna milli gelir, belirli 
bir donemde uretilen ma1 ve hizmetlerin 
olqulebilir miktarlnln, o ulkede yagayan 
insan saylslna -nufusa- bolunmesiyle 
elde edilen sonuq diye 
tanlmlanmaktadlr. Mevcut hukuki yap1 
dagltlmdan bireylerin yukarlda da 
belirtildigi uzere farkll kriterlere gore pay 
almasrnl ongordugunden, gelir 
daglllmlndaki adaletsizligi gidermeyi bir 
yana b~rakln, aradaki farkln aqllmasrnl 
dahi engelleyemez. Mevcut gelir 
daglllml kriterlerine gore ortalama milli 
gelirin 3,000 $'In oldugu bir ulkede, 
belirli bir grubun ortalama milli geliri 
300,000 $ olabilecegi gibi, bir bagka 
grubun ortalama milli geliri yalnlzca 300 
$ olabilir. Dolaylslyla gelir daglllmlndaki 
kriterin tek olmasl, milli gelirin ve herkes 
iqin refah seviyesinin birbirleriyle bir 
gekilde degigmesine ve gelir seviyeleri 
araslndaki farkln aqllmamaslna neden 
olacaktlr. 

8. Potansiyel Alternatifler 

Sirket iqerisindeki insan faktorunun 
qlkarlarlnl ortak bir paydada birle~tirmek 
hem mulkiyetten ayrllan kontrol hakklnln 
ortaya qlkardlgl sorunlarl giderebilecegi 
gibi, gelir daglllrnlndaki adaletsizligin 
zaman iqerisinde daha dengeli 'bir hale 
getirilebilmesi mumkun olabilir. lnsanlar 
sarf ettikleri qabanln kendilerince adil 
olan karglllglnl almaya, alabildigince qok 
karglllk almamaya motivedirler.53 
Yukarlda mevcut durumun anlatllmaya 
qallglldrgl bolumde anlatllmaya 
qallg~ld~gr uzere, bir kigi yaptlgl bagarlll 
eylemlerinin mukafatlnr alamazsa ve 
bagarlslz eylemlerinin kulfetine 
katlanmazsa, onu ig yapmaya te~v ik  
eden durtuler, gorev yaptlgl igyerinin 
amaqlarlyla bir biitunluk iqerisinde 
olmaz.54 

Liberal bir ekonomik ve hukuk 

sistemi iqerisinde varl lg~rn~zl devam 

ettirdigimizi akllda tutarak, yukarlda 

aqlklanmaya qallgllan "mevcut durumun" 

53 Genel olarak bknz. Huseman R.C., Halfield 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 dayall ucretlendirme sisteminin ve k l ra  katrl~m planlarlnln motivasyonu artt~rabilecegi 
ileri surulebilir. Maslow'a gore, ucret yalnlzca hiyeragik ihtiya~lar diizenindeki alt seviyedeki ihtiya~larrn tatmin 
edilmesinde bir motivasyon aracl olabilir. Genel olarak bknz. Maslow A.H., 1954, Motivation and Personality, 
Harper Performansa dayall ucret ve k l r a  katll~mln motivasyon ve ~abaya  etkisi konusunda bknz. FitzRoy F. ve Krafl 
K., 1987, Cooperation, Productivity and Profit Sharing, Quarterly Journal of Economics, February, ss. 23-35. 
Hopt'un hakl~ olarak belirttigi gibi, yonetim kurulu uyelerine ve yoneticilere yuksek ucret bdemek ve prim vermek 
kurumsal ydnetim problemlerini ~dzemez. Bknz. See Hopt K.J., 1984, s. 1343. Hopt'un kulland~gr Almanca dipnotlar 
goz ard~ edilmigtir. 
Bilinebilecegi uzere Maslow ihtiya~lar~ tatmin edilmesindeki dncelik slraslna gore gu gekilde s~ralamaktad~r. 1) 
Fizyolojik ihtiya~lar, 2) Guvenlik ihtiyaclar~, 3)Ait olma ve sevgi ihtiya~lar~, 4) Takdir ve saygl iht iya~lar~ ve 5) Kendini 
tamamlama ihtiyacl. Turk~e  literaturde Maslow'un ihtiya~lar hiyerar~isi yaygln olarak ele allnmakla birlikte, konu 
hakklnda bilgi edinmek isteyenler Eroglu F., 1993, Davrancp Bilimleri, ss. 36-41, Mavera Yayrnc~l~k, Erzurum ad11 
esere bakabilirler. 

54 Daha fazla bilgi i ~ i n  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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refah~ artt~rmadaki menfi yonlerin 

giderilmesi iqin yapllacak qal~gmalarda 

"ozel mulkiyet" muessesesini esas 

a lmal~d~r.  ~ a g k a  bir deyigle, girket 

iqerisindeki insan faktorunun tamamln~, 

kimileri . kabul etmeyecek olsa da, 

kapitalist yapacak hukuki diizenlemeler 

yap~lmal~dlr. 

Bir girkette qal~ganlar~n hayatlarlnln 
buyuk bir k lsr r~ ln~ igyerinde geqiriyor 
olmas~, onlara girketin iglerinin nasll 
yurutuldugu konusunda ilk elden bilgi 
edinmelerine ve en optimum ig yapma 

bireysel olarak, gerekse kapitalizmin 

begigi olan Amerika Birlegik 

Devletlerinde yukarlda incelenen, 

verimliligi ve' re fah~ olumsuz yonde 

etkileyen ve gelir daglllrnlnda 

adaletsizlige neden olan hukuki yaplyl 

degigtirme qabalarr bulunmaktadlr.56 Bu 

qabalardan daha qok iggoreni motive 

ederek verimliligi artt~rmaya, iggorenlerin 

Maslow'un ihtiyaqlar hiyerargisindeki alt 

seviyedeki ihtiyaqlar~n~ gidermeye 

yonelik olan girigimler bir yana 

blraklllp,57 yukar~da mevcut hukuki 

konusunda tecrube kazanmalar~na yo1 
artt~rmada neden oldugu kurumsal 

aqar. Dolay~sryla, girket yoneticilerinin 
yonetim sorunlarlna qare olabilecek, 

mevcut durumdaki haliyle paydaglar 
tarafrndan nozetlenmesinden ziyade, girket iqerisindeki insan faktorunu "biz", - 
girketin iq igleri konusunda ilk elden bilgi "siz" ve "onlar" diye gruplara 
ve tecrube sahibi olan ve kendileri de 

mulkiyetin vermig oldugu yonetim ve 
gozetim hakk~na sahip olan iggorenlerce 

gozetlenmesinin daha akla yatk~n oldugu 
dugunulmektedir.55 

Gerek uyesi olmak iqin uzun ylllar 

boyunca qaba sarf ettigimiz Avrupa 

Birligi kurumsal olarak ve Uye Ulkeler 

ay~rmayacak, girket iqerisindeki qrkar 

qatrgmalarln~ "hepimiz" gemsiyesi altrnda 

ortak bir paydada birlegtirecek, 

Maslow'un ihtiyaqlar hiyerargisindeki ust 

seviyedeki ihtiyaqlar~ da giderebilecek, 

gelir dag~lrm~nl tek bir kritere baglayarak 

gelir dagl l~m~ndaki  adaletsizlikleri de 

giderebilecek, mevcut hukuki yaprda 

55 Daha fazla bilgi i ~ i n  bknz. Coffee J.C., 1986, Shareholders vs. Managers: The Strain in Corporate Web, 85 
Michiaan Law Review. ss. 1-109. - 

56 Bu konudaki ~al~gmalarln k~sa  bir degerlendirmesi i ~ i n  bknz. Hopi 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. 206-213. 

57 Bu ~allgman~n 30 sayfa ile s~nrrland~r~lmas~ e)nge)riildiigunden, diger refah~ arttlrmada kullan~labilecek ara~lara yer 
verilememektedir. 
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onemli bir degigiklik yapmadan, "Art~k 

"Biz", "Siz" degil "Hepimiz" Var1z"s8 a d ~ n ~  

verdigimiz ve paydag-iggoren modeli 

diye de a n d ~ g ~ m ~ z  bir model uzerinde 

tar t lg1 lacakt1r .59 

9. Artrk "Bizyy, "Siz" degil 

"Hepirniz" Variz 

Herhangi bir yasama organinin 

toplumun yagamlnl etkileyen olaylarda 

gerqek~i bir degigiklik yapabilmesi iqin, 

degigikligin gerekli olduguna toplumun 

inanmas~ ve ihtiyaq hissetmesi gereklidir. 

Yonetim ve kontrol hakklnln ozel 

- - - - 

belirli kigilerin ellerinde toplanm~g olan 

sermaye siyasi iktidarlar~ etkileyebilecek 

boyutlara yaklagmaktad~r. Gelir 

dagll~m~ndaki adaletsizlik en zengin ile 

en fakir aras~ndaki fark~n aqllmas~na 

neden olmaktadlr. Hisse senetlerinin 

fiyatlarl ticarete konu olan diger ma1 ve 

hizmetlerde oldugu gibi belirlenmekte, 

hisse senetlerini cazip hale getirmek iqin 

girket k i r ~ n ~  dag~tmak yatrr~m olanag~n~ 

azaltmakta,sO yeni istihdam ve uretim 

alanlar~n~n olugturulmas~n~ engellemekte 

ve ig guvenligini tehlikeye sokmaktadlr. 

mulkiyete dayandlg~ Ulkemizde, hisse 1980'li y~ l l a r~n  ikinci yar~s~ndan 

buyana teknolojiden ziyade, kurumsal 
senetleri finansal piyasalarda iglem 

yap~lagman~n yuksek uretime ve rekabet 
goren girketlerin halen "aile ~ i rket r "  

edebilirlitie neden olduZiu ileri " " 
gorunijmunde olmasr, yukar~da mevcut 

s u r u l m e k t e d i r . 6 l  Yapllan qal~gmalar 
durumun incelendigi bolumde deginilen iegorenlerin karar verme surecine 

kurumsal ydnetim sorunlarlnln kat~lmas~ ve al~nan karln igletmeye olan 
qlkmaslna engel tegkil etmekte ise de, mali sonuqlarlndan istifade ettirilmesinin 

58 Buna "Refah1 Arii~rmada Ortak Paydaya Dayall Kururnsal Yaplla~rna" da denilebilir 
. . 

59 Kimi meghur hukuk~ular ki bunlarln yazd~klar~ belki de bi rnakaleyi yazmakta olan yazarln bu konuda 
okuduklarlndan fazladlr, iggorenlerin ybnetime kat~lmas~nrn kurumsal yBnetigirnle ilgili sorunlarlnl ~Bzebileceklerini 
hakl~ olarak ileri surmektedirler. Ornegin bknz. Welch J., 1983, The Fifth Directive - A  False Dawn?, 8 European 
Law Review, s. 83; Hopt K. J., 1984, s. 1343. 
Ger~ekten de, iyi hazlrlanmrg bir yonetime katllrna rnodeli, ki biz bunu yapabilmek iQn agagrda bir aneri sunacaglz, 
k~smen de olsa dzel rnulkiyettin bir unsuru olan kontrol hakklnl yeniden Bzel rnulkiyetle birlegtirebilir. 1965 tarihli 
Alrnan Anonim Sirketler Kanunu (The German Public Companies Act of 1965) ve Alrnanya'daki daha ~ o k  celik ve 
ktlrnur sektorundeki girketlerin tabi oldugu mugterek belirleme kanunlar~ (co-determination laws) Avrupa Birliginin 
hazrrladlg~ taslaklar Brnek olarak alln~yor ise de, ulkelerin kulturel, tarihi ve sosyal yap1 farklll~klar~ nedeniyle bir tiirlu 
sonu$ elde edilernernektedir. Her geyden once, Alman ydnetirne katllma kanunlarlnln politik ideolojiye dayandlgrn~, 
dolay11 olarak refahr arttlrrnaya katk~da bulundugunu belirtrnek gerekir. Alman girketlerinin yBnetim organlar~ 
konusunda bknz. Yavasi M., 2001, Shareholding and Board Structures of German and U.K. Companies, 22 The 
Company Lawyer, No. 2 
l$.gdrenlerin yonetime katllmasrndaki gerekpler konusunda krsa bir degerlendirrne i ~ i n  bknz. Yavagi M., 
iggorenlerin igyeri Yonetimine Katrlmalarr: Bir Tagla B i r k a ~  Kug Vurmak, MPM Anahtar Dergisi, Say I 1 05. 

60 Karrn dagltllmas~ kimi zaman kanun geregi yapllmaktadlr. Bu konuda bknz. Adaoglu C., 1999, Yasal 
Diizenlemelerin istanbul Menkul K~ymetler Borsasr (~MKB) Sirketlerinin Temettii Politikalanna Etkisi, IMKB 
Dergisi, Cilt 3, Say1 11, ss. 1-15. 

61 Gene1 olarak bknz. , Wornack J. P., Jones 0 .  T. ve Roos D., 1990, The Machine That Changed the World, 
Macmillan. 


















