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GIRIS

Son zamanlarda yapilan ¢aligmalar, kurumsal yonetim (corporate governance),
sermaye piyasalar1 ve Avrupa, Amerika ve Japon sirketler hukukundaki kurumsal
farkliliklara vurgu yapmaktadir.! Sirket tiplerine yonelik gozle gorilir farklilik-
lara ragmen ondokuzuncu ylizyildan buyana daha derinde devam eden bir ortak
prensiplere yonelis goriilmektedir. Kurumsal yonetime iliskin temel kurallar — as-
linda ¢ogu sirketler hukuku meseleleri — ¢ogu serbest piyasa hukuk sistemlerinde
yiiksek oranda yeknesaklagmay1 gerceklestirmis olup tek ve standart bir mode-
lin elde edilmesi muhtemeldir. Sirket yapisinin temel hukuki 6zellikleri gelismis
iilkelerde zaten yiizy1l 6nce yirminci yiizyila heniiz girerken saglam bir sekilde
yerlesmisti. Yirminci yiizyil boyunca yonetim pratiklerinde farklilagmaya ve sir-
ketler hukukunun iyi yapilandirilmasi noktasinda 6nemli derecede hareket alani
kalmakla birlikte gliniimiizde daha fazla yeknesaklagsma baskisi hizla artmaktadir.
Bu baski unsurlarindan en 6nemlisi son zamanlarda ticaret hukukunda gelismis
hukuk sisemlerindeki is, devlet ve hukuk elitlerince baskin bir sekilde kabul géren
sirketler hukukunun pay sahibi odakli yaklagimidir. Sirketler hukuku esas olarak
uzun dénemde pay sahibinin menfaatini artirmay1 hedeflemelidir seklindeki bu
yaklagima artik ciddi bir rakip bulunmamaktadir. Ortaya ¢ikan bu goriis birligi tiim
diinyada kurumsal yonetim uygulamalarini derinden etkilemistir. Sirketler hukuku
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reformunda da etkisinin hissedilmesi artik bir zaman meselesidir.

I. GECMIS UYUSMA: KURUMSAL FORMUN (SIRKETIN) ORTAYA
CIKISI

[lk olarak ondokuzuncu yiizyilin sonunda Kurumsallagmus Isletmeleri — veya
sirketleri - diizenleyen hukukun diinya 6l¢eginde 6nemli derecede benzesmis
oldugunun tespitiyle arastirmamiza baglamaliy1z. Bu vakte kadar, biitiin nemli
ticaret hukuku yargilarinda bulunan biiyiik ¢apli igletmeler kurumsal bir yap1
altinda organize olmuslardi ve bu formun islevsel temel 6zellikleri bu hukuk si-
semlerinde temel olarak benzesmisti. Bugiin de sirket formunu tanimlamaya de-
vam eden bu 6zellikler: (1) agik¢a tanimlanmis, firmay1 sdzlesmelerle baglama
ve bu sozlesmelerle firma malvarligi arasinda baglant1 kurma yetkisini de i¢ceren
firma sahiplerinden bagimsiz tam tiizel kisilik;? (2) paydaslar ve yoneticilerin si-
nirli sorumlulugu; (3) sermayedarlar arasinda paylasilmis miilkiyet; (4) yonetim

yetkisinin bir kurula devri; (5) devredilebilir hisseler.

Bu temel nitelikler, hem bireysel olarak hem de birlikte, gelismis piyasa eko-
nomilerinde dnemli bir rol oynayan biiyiik isletmelerin ¢ok sayida paydasla or-
ganize olmasini tesvik eden onemli faydalar sunmaktadir. Bu faydalar1 baska
bir ¢alismamizda daha detayli olarak ele almistik.* Su asamada dikkat edilmesi
gereken husus bu nitelikler ve faydalar1 bugiin hazir, sunulmus halde elde edi-
lirken, on dokuzuncu yiizyilin baglangicindan dnce bu nitelikleri tagiyan sadece
bir avug 6zellikle sdzlesmeye dayali sirket bulunmaktaydi. Tedaviil edebilir his-
selere sahip anonim sirket yapis1 1844’e kadar Ingiltere’de ki isletme faaliyetleri
icin genel olarak mevcut degildi ve siirli sorumluluk 1855°te bu forma dahil
edildi.* Baz1 Amerikan eyaletleri bu formu genel kullanim amaciyla birkag yil

oncesinde kabul etmisse de, ortakliklar hukukunu diizenleyen genel kanunlarin

See Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The Essential Role of Organizational Law, YALE

L.J. (forthcoming 2000).

3 Bkz HENRY HANSMANN, THE OWNERSHIP OF ENTERPRISE (1996); Henry Hans-
mann & Reinier Kraakman, What Is Corporate Law?, in THE ANATOMY OF CORPORATE
LAW: A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL APPROACH (Reinier Kraakman et al. eds.,
forthcoming 2001).

4 Bkz PHILLIP BLUMBERG, THE LAW OF CORPORATE GROUPS: SUBSTANTIVE

LAW 9-20 (1988).
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ortaya ¢ikis1 1800 yilindan bayagi bir sonra olmustur. Ancak, 1900’e dogru, tica-
ri konularda 6nde gelen iilke yargilarinin neredeyse tamami en azindan yukarida
deginilen bes 6zelligi matbu olarak i¢eren standart form bir hukuki yapiy: dii-
zenlemis ve bu bugiine kadar devam etmistir. Dolayisiyla yiizyil dnce bile ortak-
liklar hukukunun temel unsurlari tizerinde gii¢lii ve hizli bir uyusma saglanmasti.
Zaman igerisinde, genel olarak sirket yapisinin daha detayli teskili konusunda

farkliliklar ortaya ¢ikmistir.

Ortaklik yapisinin bes temel 6zelligi dogas1 geregi pay sahibi menfaatini
temel alan bir yap1 ortaya koymaktadir. Bu bes 6zellik, ¢alisanlar, alacaklilar,
diger saglayicilar, miisteriler veya genel olarak toplum gibi diger katilimcilarin
menfaatlerini her zaman dikkate almamaktadir. Benzer sekilde, 6zellikle kont-
rol giiciinii elinde bulunduran ve bulundurmayan ortaklar arasinda olmak iizere,
ortaklar arasinda dogacak ihtilaflarin ¢éziim yolunu da gostermemektedir. Yir-
minci yilizyilin 6nemli bir kisminda bu konular tizerinde tartigmalar yaganmis ve

bunlara yonelik alternatif yaklagimlar gelistirilmeye ¢alisilmistir.

II. PAY SAHIBi ODAKLI (VEYA “STANDART”) MODEL

Ancak, son zamanlarda, bu konular tizerinde 6nde gelen hukuk sistemlerinde
bulunan akademik g¢evreler, is diinyasi ve hiikiimet yetkilileri arasinda gitgide
artan bir fikir birliginin dogduguna iliskin gii¢lii kanitlar ortaya ¢ikmistir. Dog-
makta olan bu mutabakatin temel unsurlar1 kurulus tizerindeki nihai kontroliin
ortaklarda olmasi; idarecilerin sirketi ortaklarin menfaatini hedef alarak yonetme
borcuyla ylikiimlii kilinmalari; alacaklilar, ¢alisanlar, tedarikgiler ve miisteriler
gibi diger sirket ilgililerinin menfaatlerini kurumsal yonetime katilarak degil de
sOzlesmesel araglar vasitasiyla koruma altina aldirtmalari; sirketi kontrol eden
ortaklarin istismarina kars1 azinlikta kalan hissedarlara giiglii bir koruma saglan-
masi; ve halka ac¢ik anonim sirketlerin paylarinin piyasa degerlerinin, pay sahibi
c¢ikarmin tespitinde baglica 6l¢ii olmasi. Basitlestirmek i¢in bu unsurlar igeren
sirket gorlisinii kurumsal formun “standard - ortak odaklt model”i (veya kisaca
“standart model”) olarak adlandirtyoruz. Sirketler hukuku bu standart modelin
uygulanmasini igerdigi oranda, kurumsal iliskilerin saglikli yiiriitiilmesi nokta-

sinda varilan bu mutabakat ayni zamanda sirketler hukukunun olmasi gereken
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icerigi hakkinda da ulagilmis bir mutabakat olacaktir ve bu hukukun sekillenme-

sinde derin bir etkiye sahip olacaktir.

A. KIMIN YARARI?

Dordiincii boliimde iddia ettigimiz lizere, bugiin yoneticilerin sorumlu ola-
caklar tarafin sadece sirket ortaklari oldugu yoniinde genel kabul géren bir mu-
tabakat vardir ki bu yoneticilerin, ¢alisanlarin veya devletin sirket islerindeki
ayricalikli roliiniin dogurdugu memnuniyetsizlikten kaynaklanmaktadir. Bu sir-
ketlerin tamamen ortaklar menfaatine yonetilmesi gerektigi yoniinde bir anlagsma
oldugu anlamina gelmemekte olup bilakis hukuk bdyle bir sonucu miieyyide
altina almalidir. Biitiin vicdan sahibi insanlar inanirlar ki kurumsal isletmeler bir
biitiin olarak toplum yararina organize edilmeli ve igletilmelidir ve sirket ortak-
larinin faydasi bu sosyal diizen igerisinde toplumun diger mensuplarininkilere
gore agirlikli olmamalidir. Bu asamada ana fikir basittir; mantik ve tecriibenin
bir sonucu olarak bu amaca (yani ortalama bir sosyal refahin gézetilmesi) hiz-
met eden en iyi arag sirket idarecilerini siki sikiya sirket ortaklarina karsi veya
en azindan daha agik belirtmek gerekirse onlarin faydasini esas alacak sekilde
sorumlu kilmaktan gegmektedir. Bunu, “6diin teorisi” (concession theory) olarak
adlandirilan goriisiin en ug bilesenlerinin bile girket ortaklarinin menfaatlerinin

vicdan 6lgtsiinde 6ncelenmesi fikrini benimsemesi takip edecektir.’

Elbetteki, sirketler hukukunda ortak menfaatinin iistiin tutulmasi gerektigini

ileri siirmek diger paydaslarin menfaatlerinin korunmamasi gerektigi anlamina

Sinirlart agan eski bir tartismada, sirketlerin bir devlet tavizi veya imtiyazi sayesinde hayat
buldugu goriistiniin bilesenleri ayn1 zamanda sirketlerin sadece sirket ortaklarinin sahsi men-
faatlerini degil toplumun - veya tiim ilgililerin- menfaatini esas alarak yonetilmesi gerektigi
yoniindeki goriisle de ilintilidir. Bkz. Orn. E. Merrick Dodd, Jr., For Whom Are Corporate
Managers Trustees?, 45 HARv. L. REV. 1145, 1148-50 (1932); PAUL G. MAHONEY, CONT-
RACT OR CONCESSION? A HISTORICAL PERSPECTIVE ON BusINESS CORPORATI-
ONS (University of Virginia School of Law, Working Paper, 1999) (on file with author). Bunun
aksine, sirketi ortaklar arasindaki bir sozlesme temelinde goren goriisiin bilesenleri kurumsal
yonetimde ortak menfaatlerinin esas alinmasina meyillidir. Bize gore geleneksel taviz (con-
cession) ve sdzlesme (contract) teorilerini destekleyenler arasindaki geleneksel tartigma kisaca
hatalidir. Bir taraftan, sirketler “imtiytaz” ya da “s6zlesme” kamu yarari sebebiyle diizenleme-
ye tabi tutulmalidir. Diger taraftan, fiiliyatta standart model sosyal refahi elde etmenin en etkili
yolunun sirket yoneticilerinin ortaklar menfaatini gozetmeye tesvik edilmesi oldugunun ileri
stirilmesidir.
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gelmez. Ortaklar disindaki — ya da en azindan alacaklilar disindaki — ilgilile-
rin menfaatlerinin korunmasi konusundaki en etkin hukuki mekanizmalar sir-
ketler hukukunun alani disinda kalmaktadir. Isciler icin, is sdzlesmesi hukuku,
emeklilik hukuku, saglik ve is giivenligi hukuku ve ayrimciliga kars1 korunma
hiikiimleri bulunmaktadir. Tiiketiciler s6z konusu oldugunda, tiretim giivenligi
mevzuati, garanti hukuku, tiretim sorumlulugunu ele alan haksiz fiil hukuku, re-
kabet hukuku ve tiriinlerin igerik ve 6zelliklerinin zorunlu olarak agiklanmasiyla
ilgili kurallar gosterilebilir. Genel olarak toplum veya kamu dikkate alindiginda
cevre hukuku ve esya hukuku ve kitlesel zararlara iliskin haksiz fiil hukuku ifade
edilebilir.

Tabi ki alacaklilar bir noktaya kadar istisnadir. Sirketler hukukunun, sirket
ile alacaklilar1 arasindaki bir takim iliskileri dogrudan diizenlemesi gerekti-
&1 yoniinde genel bir goriis birligi vardir. Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi
ve yetersiz sermaye durumunda kar payr dagitiminin kisitlandirilmasiyla ilgili
kurallar en fazla goze carpan 6rneklerlerdir. Ancak bu kurallarin altinda yatan
sebep, sozlesmeden kaynaklanan borg alacaklilarina 6zgi sirket formunun bir
sonucu olan, esas olarak sinirli sorumluluk ilkesinden kaynaklanan problemle-
rin olmasidir. Ancak, bu tip kurallarm kapsami dardir. iflas disinda alacaklilari
kurumsal yonetime dahil etmemektedirler. Bu kurallar daha ¢ok ortaklarin sirket
formunu alacaklilara karst bir somiirii vasitas1 olarak kullanma kabiliyetlerini

kisitlamayla smirlidir.

B. HANGi ORTAKLAR?

Pay sahibi-odakli model, ortak menfaatlerinin {stiin tutulmas1 gerektigini
iddia etmekten daha fazlasini yapmaktadir. Azinlik hissedarlar1 da dahil biitiin
ortaklarin menfaatlerini giindeme getirmektedir. Daha 6zelde, azinlik pay sahip-
lerinin veya sirketi kontrol edemeyen ortaklarin, kontrol giiciinii ellerinde bu-
lunduran ortaklara kars1 giiclii bir korumaya sahip olmalar1 gerekliligi standart
modelin temel ilkelerinden birisidir. Halka ac¢ik sirketlerde bu biitiin ortaklarin
sirket varliklar1 ve kar lizerinde esit hak iddia edebilmelerinin temini anlamina

gelmektedir.

Bu yaklagimin etkinlik endiselerinden kaynaklanan iki ¢ok agik sebebi var-
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dir. ilk olarak, eger sirketi kontrol edemeyen paydaslara etkili bir koruma sag-
lanamazsa sirketin sermaye piyasalarindan sermaye yatirimi saglamasi giicle-
sir. Ikinci sebep ise, sirketi kontrol eden ortaklarm orantisiz bir sekilde sirketin
sagladigi menfaatleri kendilerine yoneltmekte kullandiklar1 araglar genel olarak

verimsiz yatirim se¢eneklerini ve yonetim politikalarini icermektedir.

C. MULKIYET YAPISININ ONEMi

Sirketler hukukunun pay sahibi — odakli modelinin ABD ve Birlesik Krallik
orneklerinde oldugu gibi ¢ok genis dagilimli, seyrek pay miilkiyeti yapisina sa-
hip ¢ok sayida firmanin faaliyet gosterdigi hukuk sistemlerine iyi uyum gostere-
cegi zaman zaman belirtilmektedir. Kita Avrupa’si iilkelerinde oldugu gibi miil-
kiyetin daha konsantre oldugu — yani daha ¢ok belirli ellerde toplandigi — hukuk
sistemleri igin farkli bir modelin uygun olacagi sdylenmektedir. Ancak bu goriis
ikna edici degildir.

Halka agik sirketlerde oldugu gibi kapali sirketlerde de faaliyetlerin azami
verimlilikle yiirtitiilmesinin sartt hukukun yoneticileri ortaklar menfaatini esas
almaya tesvik etmesi ve kontrol sahibi ortaklarin digerleri aleyhine sirketi so-
mirmelerini engellemesidir. Ortak 6ncelikli model mantiki olarak herhangi bir
belirli miilkiyet yapisina oncelik tanimaz. Aslinda, hem konsantre hem de sey-
reklesmis pay sahipligi farkli zamanlarda farkli yorumcular tarafindan, énemli
temsil sorunlarina karsilik ortak menfaatlerini artirma hususundaki kabiliyetleri

noktasinda destek gormiistiir.

Esit 6nemde olan diger bir husus, her bir hukuk sisteminin degisik kurumsal
miilkiyet yapisin1 bir arada icermesidir. ABD ve Ingiltere ¢ok sayida daginik
miilkiyet yapisina sahip sirketi barindirmaktayken, ayni iilkeler ayn1 zamanda
daha fazla sayida kapali miilkiyet yapisina sahip sirketi de icermektedir. Benzer
sekilde, her bir 6nde gelen kita Avrupasi hukuk sistemi en azindan elle tutulur bir
miktarda seyreklesmis miilkiyet yapisina sahip sirkete ev sahipligi yapmaktadir
ve bunlarin sayist gitgide artmaktadir. Buna gore, her hukuk sisteminin biitiin
miilkiyet yapilarii ele alacak sekilde tasarlanmis bir sirketler hukuku sistemine

sahip olmasi sarttir.
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Dolayisiyla, aynt ondokuzuncu yiizyilda sirket formunun temel 6zelliklerinin
hizl1 bir sekilde berraklasmasinda oldugu gibi, yirmibirinci yiizyilin baglangicin-
da da sirket yapisi ve yonetimine iligkin normatif bir goriis olarak standart ortak
merkezli modele dogru hizli bir yonelis olduguna sahitlik etmekteyiz. Bu nor-
matif yonelisin kurumsal yonetim pratiklerinde ve sirketler hukukunda da kayda

deger bir yeknesaklagmaya yol agmasini beklemeliyiz.

III. IDEOLOJIiK UYUSMANIN AMIiLLERIi

Standart model {izerinde fikir birligini zorlayan {i¢ esas unsur vardir: alterna-
tif modellerin basarisizligi; kiiresel ticaretten kaynaklanan rekabetgi baskilar; ve
dogmakta olan ortak sinifi lehine degisen ¢ikar grubu etkisi. Bu gelismeleri bir

sira i¢erisinde degerlendirecegiz.

A. ALTERNATIF MODELLERIN BASARISIZLIGI

Sirketler hukukunun temel yapist ilizerinde yirminci ylizyll boyunca devam
eden tartisma ve arastirmalar, hukukun hangi yollarla ortaklar disindaki ilgili-
lerin ¢ikarlarini diizenlemesi gerektigi lizerinde yogunlagmistir. Bu anlamda,
pay sahibi — odakli modele karsi 6nerilen li¢ 6nemli alternatif model geleneksel
olarak ilgi odagi olmustur. Biz bunlan sirketler hukukunun yonetici — odakli,
calisan — odakli ve devlet — odakli modelleri olarak adlandiriyoruz. Her ne ka-
dar bu alternatif modellerin her biri ¢esitli hukuk sistemlerinde ve farkli farkli
alanlarda, gerek uygulama gerekse taraftar bulma noktasinda bir noktaya kadar
basarili olmussa da, sonug olarak {i¢ii de biiyiik oranda normatif ¢ekiciliklerini

kaybetmistir.

1. Yonetici Odakhh Model

ABD’de, 1930’lardan 1960’11 yillara kadar biiyiik sirketlerde yoneticilere
genis yetkiler verilmesinin saglayacagi yararlar1 6ven bir normatif diigiincenin
onemli etkileri hissedilmistir. Merrick Dodd ve John Kenneth Galbraith mese-
la agik¢a bu goriigiin taraftar1 olarak taniniyorlardi, Adolph Berle ise yasami-

nin sonlarina dogru bu disiinceye taraftar olmustu.® Bu diisiincenin temelinde,

¢ Dodd ve Berle bu konuyla ilgili 1930’larin sonlarinda klasik bir tartismaya girmislerdi. Dodd

sirket yoneticilerinin sosyal sorumluluguna vurgu yaparken, Berle ortaklarin ¢ikarlarint sa-
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profesyonel sirket yoneticilerinin, sirketi genel kamu menfaatlerine uygun bir
sekilde idare edecek tarafsiz teknoktrat vekiller olduklar1 yoniindeki inang bu-
lunmaktaydi. Kurumsal sosyal sorumluluga iligkin 1950’1 yillara ait literatiirde

bu goriislerin tecessiim ettigini gorebiliriz.’

Bu goriisiin normatif ¢ekiciligi 1950 ve 60’11 yillarda sirket idarecilerinin tak-
dir yetkisini giiclendirme egilimindeki SEC Proxy kurallar1 ve Williams Act gibi
cesitli hukuki gelismelere gerekce saglamistir. Ancak 1970 ve 80°li yillarda sir-
ketler toplulugu hareketinin ¢okiisii biiyiik oranda yonetici odaklt modelin nor-
matif ¢ekiciligini yok etmistir. Yoneticilere sirketin yatirim politikalar izerinde
genis takdir yetkisi verilirse, ne kadar iyi niyetli olurlarsa olsun onlarin orantisiz
bir sekilde kendi ¢ikarlarma hizmet etme egilimine girebilecekleri bugiin genel
kabul goren bir anlayistir. Yonetici merkezli firmalar, ortaklarinin ¢ikarlarina
daha bagli olan sirketlere gore bazi durumlarda ortaklar digsindaki sirket ilgilile-
rine kars1 daha hassas olabilirlerse de faaliyetlerin verimsizliginin bedeli ve de-

geri disiik projelere yapilan asir1 yatirimlara artik hosgorii gosterilmemektedir.

2. Cahisan — Odakh Model

Biiytik ¢apli isletmelerde is akdi kaynakli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Basit
sozlesmeler ve sozlesmeler hukukunun temel ilkeleri is¢i ve sirket arasindaki
uzun siireli iligkileri diizenlemekte yetersiz kalmaktadir. Taraflar arasindaki iligki
diger hususlarin yani1 sira somut olgular, belirli yatirimlar ve bilgi almadaki den-

gesiz konumdan dolay1 zarar goérmiis olabilir.

vunuyordu. Bkz. Adolph A. Berle, Corporate Powers as Powers in Trust, 44 HARv. L. REv.
1049, 1049 (1931); Adolph A. Berle, For Whom Corporate Managers Are Trustees: A Note,
45 HARv. L. REv. 1365, 1367-68 (1932); Dodd, supra note 5, at 1145. 1950’1lerde Berle’nin,
Dodd’un yoéneticilere takdir yetkisi verilmesinin olumlu bir adim olacag: ¢iinkii bu sayede
yoneticilerin bir biitiin olarak toplum menfaatine davranislarinin miimkiin olacagi yoniinde-
ki goriisiine yaklagmis gériinmektedir. Bkz. ADOLPH A. BERLE, JR., POWER WITHOUT
PROPERTY: A NEW DEVELOPMENT IN AMERICAN POLITICAL ECONOMY 107-10
(1959) bundan boyle BERLE, POWER WITHOUT PROPERTY]. John Kenneth. Galbraith de
benzer bir yaklasima sahiptir. The New Industrial State. See JOHN KENNETH GALBRAITH,
THE NEW INDUSTRIAL STATE (1967).

7 Bkz, e.g., BERLE, POWER WITHOUT PROPERTY, supra note 6; GAuLRArrH, supra note
6. Genis toplum ¢ikarlarin1 gézeten yonetim sorumlulugu meselesinin her iki tarafini da ele
alan makalelerin toplandig1 6nemli bir derleme i¢in bkz. THE CORPORATION IN MODERN
SOCIETY (Edward Mason ed., 1959).
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Organize sendikalar vasitasiyla yiiriitiilen toplu pazarlik bu sorunlara karsi-
lik bir yaklasim olmustur. Iscilerin pazarlik yaptig1 firmanin kurumsal yapisina
bagli olmadig1 i¢in bu yaklasim sirketler hukukunun alani disinda gelismektedir.
Sirketler hukuku kapsaminda degerlendirilebilecek diger bir yaklagim, mesela
is¢ileri yonetim kurulunda temsilci bulundurma hakki: tantyarak, dogrudan ku-
rumsal yonetime dahil etmektir. Her ne kadar Almanya’da iscilerin kurumsal yo6-
netime katilimlartyla ilgili ¢ekinceler Weimar Cumhuriyeti donemine kadar git-
mekteyse de ikinci diinya savasina kadar sendikacilik yaklasimi her yerde baskin
olan yaklagimdi. Savagtan sonra ise is¢ilerin yonetime katilimiyla ilgili ciddi
caligmalar Avrupa’da baslamistir. Bu ¢alismalarin sonuglari en fazla Almanya’da
hissedilebilir. Almanya’da ilk olarak 1951 yilinda kdmiir ve ¢elik endiistrileri
icin daha sonra 1952 — 1957 aras1 asama asama tiim biiyiik Alman sirketleri i¢in
kanunla is¢ilere sirket tist yonetim kurulu iiyelerinin yarisini segme hakki tanin-
mistir. Bu Alman tipi “birlikte karar alma” (codetermination) mekanizmasi is¢i
katilimiyla ilgili en u¢ deneyim olmustur. Ancak tek degildir. Daha miitevazi ol-
makla birlikte diger baz1 Avrupa iilkeleri genelde biiylk sirketlerin yonetim ku-
rulunda bir veya ii¢ kisilik isci temsilcisi kontenjant bulundurmalarini sart kos-
maktadir. Ayrica, Hollanda yerli biiylik sirketler i¢in yonetici, calisan ve devlet
merkezli yaklagimlardan unsurlari birlestiren oldukga sira dist bir model kabul
etmistir. Hollanda’nin “yap1” (structure) rejimine gore st kurullarin kendisi tiye
atamasinda bulunur, ancak hem calisanlar hem de ortaklarin kurul atamalarina

itiraz hakki vardir. Itiraz halinde ticaret mahkemesi konuyu karara baglar.

Almanya’daki birlikte karar alma mekanizmasinin yayilmasi ve Alman tipi
bu yaklasimin tiim Avrupa’ya yayilmasini saglayacak Avrupa Toplulugunun sir-
ketler hukukuna Iliskin besinci yonerge taslagmin® teklifiyle birlikte, iscilerin
ydnetime katilimiyla ilgili isteklilik 1970’lerde tavan yapmustir. iscilerin katilimi
bu esnada miicadeleci sendikaciligin is sézlesmesi kaynakli sorunlarin ¢6ziimiin-
de arac olarak ¢ekiciligini kaybetmesi ve esasinda endiistriyel alandan tamamen

¢ekilmeye baslamasi sebebiyle ABD’de de biiyiik ilgi ¢ekmistir. O zamandan

8 Halka A¢ik Smirli Sorumlu Sirketlerin Yapisi ve Bunlarin Organlarmin Yetki ve Yikimliliik-

lerine Tliskin Antlasmanin, 54 (3) (G) maddesine dayanan tadil edilmis besinci yonerge teklifi,
1983 OJ (C 240) 2.
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bu yana, normatif bir ideal olarak is¢ilerin kurumsal yonetime katilimi devaml
olarak gii¢ kaybetmistir. Devamli sulandirilmasina ragmen AB besinci yonergesi
heniiz miiktesebatin bir pargasi haline gelmemistir ve su an i¢in Alman tarzi bir-
likte karar alma mekanizmasinin bagka bir iilkede kabul gérmesi pek miimkiin

gorinmemektedir.

Bugiin, kayda deger bir sekilde dogrudan iscilerin oy hakkina sahip olarak
sitket yonetimine katilimlarmin verimsiz kararlara, kilitlenmelere ve giligsiiz
yonetim kurullarina neden olabilecegi ve bunun getirecegi olumsuz sonuglarin
is¢i katilimindan saglanacak muhtemel faydadan fazla olacagi git gide taraftar
bulan bir goriistiir. Gortindigli kadartyla sorun esasinda bir yonetim sorunudur.
Sirket karar alma mekanizmalarina is¢ilerin dogrudan katilimi, ig¢i istihdamini
etkileyecek bazi verimsizlikleri azaltabilecekse de alisildik sirketlerdeki is giicli
c¢ikarlari etkili bir yonetim organi olusturamayacak derecede farkliliklar goster-
mektedir ve yonetim giicliniin isciler ile yatirimecilar arasinda paylastiriimasi
birlikte karar alma mekanizmasini uygulayan sirketlerde oldugu gibi sorunlarin
daha da biiylimesine yol agmaktadir. Genel olarak, ne kadar zayifliklar1 olsa da
akdi araclar (etkin is piyasasi diizenlemeleriyle desteklendiklerinde) sirketin ya-
tirimcilariyla ¢alisanlar arasindaki uyusmazliklart ¢6zmede oy hakki ve diger

toplu mekanizmalardan agik¢a daha etkindir. °

Bugiin, Almanya’da bile, birlikte karar almay1 sirketler hukuku i¢in genel
bir model olarak savunan bilim adami sayisi oldukg¢a azdir. Aslinda bugiinlerde
birlikte karar alma en ¢ok yerel ¢ikar ve sartlara gore ise yarayabilir bir uyarlama
veya sorgulanabilir degerine ragmen siyasi sonuglari itibariyle ortadan kaldiril-

masi zor olan bir deneyim olarak savunulma egilimindedir.'

®  Bkz HANSMANN, supra note 3, at 89-119; Henry Hansmann, Probleme von Kollektivents-
cheidungen und Theorie der Firma-Folgerungen fir die Arbeitnehmermitbestimmung, in
OKONOMISCHE ANALYSE DES UNTERNEHMENSRECHTS 287-305 (Claus Ott &
Hans-Bernd Schdfer eds., 1993); Henry Hansmann, Worker Participation and Corporate Go-
vernance, 43 U. TORONTO L.J. 589, 589-606 (1993) Alman yoénetim kurullarinin zayifligiyla
ilgili 6rnek olarak bkz, Mark Roe, German Securities Markets and German Codetermination,
1998 COLUM. Bus. L. REV. 167.

Elbetteki bazi yazarlar birlikte karar almay1 hala kurumsal yonetimin kendine 6zgii Kuzey
Avrupa formunun degismez bir unsuru olarak gérmeye devam etmektedir. Bkz. Orn. MIC-
HEL ALBERT, CAPITALISM VS. CAPITALISM (1993) (genel olarak kapitalizmin “Ren
Modeli”nin “Anglo — Saxon Modeli”nden iistiin oldugunu iddia etmektedir) Albert kurumsal
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3. Devlet — Odakh Model

Ikinci diinya savasinin hem 6ncesi hem de sonrasinda, 6zel tesebbiisiin kamu
yararina hizmetini temin i¢in, hiikiimetlerin dogrudan biiyiik sirketler tizerinde
giiclii etkiye sahip olacaklar1 bir sirket sistemine biiyilik oranda destek vardi. Te-
oriye gore, teknokrat devlet biirokratlar: sirket iglerine dogrudan miidahale ede-
rek piyasanin aksi etkilerinden kaginilmasina yardimer olabilirler deniyordu. Bu
yaklasim en genis olarak savas sonrasi Fransasi ve Japonyasinda uygulanmustir.
Amerika Birlesik Devletlerinde savunma sanayi disinda ¢ok az uygulama olma-
sina ragmen, bu yaklagim entelektiiel olarak 6nemli derecede ilgi ¢cekmistir. Dev-
let odakl1 yaklagimin belki de Anglo — Amerikan diinyasinda ki en etkili tasviri
Andrew Shonfield’in 1968 tarihli Modern Capitalism isimli kitabidir ki burada
Fransiz ve Japon tarzi “yol gosterici planlama” (indicative planning) hayranlik
uyandiracak bir sekilde tarif edilmistir.!" Japon ekonomisinin giiglii performansi
ve daha sonra gelen devlet destekli Asya ekonomileri bu modelin 1980’lerde bile

saygimligini 6nemli derecede artirmistir.

Dayanismaci ekonomilerde sirket isleri lizerinde devlet kontrolii saglanma-
sinin temel araglart genelde sirketler hukukunun alani disinda bulunmaktadir.
Bunlar, 6rnek olarak kredi, doviz, lisans ve rekabet kurallarindan bagisik tutul-
ma gibi konularda hiikiimet biirokratlarina genis takdir yetkisi tanimak olabilir.
Yine de, mesela ortaklarin sirket yoneticileri lizerindeki kontroliinii zayiflatarak
(yoneticilerin devlet dnceliklerine aykiri isler yapabilmelerine yonelik muhtemel
baskiy1 azaltmak i¢in) ve yoneticilerin yanlis uygulamalarina kars1 ortaklar ta-
rafindan ileri siirtilen hukuki dava ve taleplerden ziyade devlet tarafindan isleti-
len cezai miieyyideler belirleyerek (hiikiimetin takdirine bagli olarak yoneticiler
iizerinde uygulanacak giiclii bir otorite saglamak i¢in) sirketler hukuku da bir rol

oynamaktadir.

Ancak devlet — odakli model de bugiin biiyiik oranda ¢ekiciligini yitirmistir.

Bunun bir sebebi devlet sosyalizminden uzaklasmanin genel olarak popiiler en-

yonetiminin Ortak-Merkezli ideolojisinin giictiniin yiikseliste oldugunu kabul etse bile. Bkz
169-90.

1 ANDREW SHONFIELD, MODERN CAPITALISM: THE CHANGING BALANCE OF
PUBLIC AND PRIVATE POWER 84-85 (1968).
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telektiiel ve siyasi bir model olmasidir. Bu yoldaki 6nemli kose baslar1 1970’1er-
de Ingiltere’de goriilen Thatcherizm’in yiikselisi, 1980’lerde Mitterand’in
Fransa’da devlet miilkiyetini terk etmesi ve 1990’larda komiinizmin hemen he-
men her yerde ani ¢okiigiidiir. Japon sirketlerinin 1989’dan sonraki gorece za-
yif performanslari, devletci sirketlesme anlayisi iizerine insa edilen diger Asya
ekonomilerinde yasanan daha yakin tarihli krizler bu modelin itibarin1 bugiin
daha da fazla azaltmistir. Bugiin, ¢ok az kisi sirket iglerine miidahale i¢in devlete
dogrudan giiclii bir yetki verilmesinin normatif olarak oldukc¢a ¢ekici oldugunu

ileri siirebilir.
4. Paydas / Katihmcilar Odakh Modeller (Stakeholder Models)

Gectigimiz on y1l boyunca sirketler hukuku ve kurumsal yonetim (corporate
governance) literatiiriinde zaman zaman “paydas/katilime1” modellerini, giic-
li ortak — odakl sirket yaklasimina normatif olarak ¢ekici bir alternatif olarak
savunan goriisler ileri stirilmiistiir. S6z konusu paydaslar/katilimcilar kavrami
is¢ileri, alacaklilari, tiiketicileri, girketin is yaptig1 yerel 6lgekteki tacirleri veya
hatta hatta iyi korunmus bir ¢evreden faydalananlar gibi daha genis tanimli ¢1-
kar gruplarini icerebilir. Eger sirket yoneticileri sadece ortaklara karsi sorumlu
kilinirsa, diger ilgililerin sirket ve ortaklar tarafindan istismar edilebilecegi iddia
edilmektedir; dolayisiyla sirketler hukuku yoneticilerin diger katilimcilarin ¢i-

karlarina kars1 da hassas olmalarimi saglamalidir.

Katilimec1 modelleri ortak bir problemle karsilasirken iki farkl tipte ¢6ziim
getirmektedir. Bir grup katilimc1 modelleri, bizim “miitevelli” model olarak ad-
landirdigimiz yapiya tekabiil etmektedir. Burada yonetim kurulu saglanan kat-
kilarin kullanim1 ve elde edilen gelirlerin dagitimi konusunda tarafsiz idareciler
olarak ¢aligsmaktadirlar. Bu modele gore kurulda dogrudan temsil hakki sadece
yatirimeilara verilir. Diger katilimcilarm korunmasi ise kurula verilen sadece
pay sahiplerini temsil etme yiikiimliiligiiniin gevsetilmesi ve diger paydaslarin
cikarlarin1 gézetme konusunda kurula daha genis takdir yetkisi taninmasiyla

mumkindiir.

Miitevelli modeli (fiduciary model) en fazla taninmay1 ABD hukukunda bul-

mustur. Bunda yonetim kurullarina, gitgide artan devralmalarla (takeover) il-
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gili sorunlarda kurucularin menfaatlerini ortaklarinkine tercih edebilme imkan
veren Katilimci Kanunlarinin (constituency statutes) rolii buyiiktiir.'> Miitevel-
li modelinin 6nde gelen Amerikali savunucular1 Margaret Blair ve Lynn Stout
ayrica bu yaklasimin devralmalar disinda, ABD sirketler hukukuyla ilgili diger
meselelerle ilgili olarak daha genis kapsamda uygulanmasi gerektigini savun-
maktadirlar.”® Miitevelli Modeli, Ingiltere’de sirket yoneticilerinin gérevleriyle

ilgili devam etmekte olan tartigmanin anahtar unsurlarindandir.'*

Ikinci grup katilimec1 merkezli modeller miitevelli idareciler yerine dogrudan
katilimeilarin temsilcilerini igermektedir. Bu “temsilci” (representative) mode-
linde iki veya daha fazla sayida paydas katilimcilar (stakeholder constituencies)
yonetim kuruluna temsilciler atamaktadirlar ve bdylece sirket politikalarmin tiim
paydaslarin ortak ¢ikarlar diisiiniilerek belirlenmesi amaglanmaktadir. Her grup
pazarlik giiciine bagl olarak meselelerini yénetim kurulu 6niine getirebilir. ideal
durumda, her ne kadar her bir {iye grup temsilcisi olarak kalmaya devam etse de
yonetim kurulu bir nevi kolektif miitevelli heyeti gibi faaliyet gdstermektedir.
Yonetim kurulu (veya gozetici kurul - supervisory board) aracilar olmaksizin
“paydas gruplar koalisyonu” haline gelmektedir ve “farkli paydaslarin ¢ikar ¢a-

12 Cevirmenin notu: ABD’de otuz eyalette kabul edilen constituency statutes veya stakeholder

statutes olarak adlandirilan kanunlar, yoneticilerin ortaklara karst mutlak sorumlulugunu yu-
musatmistir. Bu kanunlastirmalar ile yoneticilerin alacaklilar, tiiketiciler gibi diger katilimei-
lar veya ilgilileri de g6z dniinde bulundurabilmelerine imkan tanimaktadir. Miitevelli modeli
olarak c¢evirdigimiz Fiduciary model ile kastedilmek istenilenin hukukumuzda vakif yonetim
organina benzer giivenilir kisilerden olusan ve tiizel kisiligin mallarini onun adina idare eden
bir kurulun esas alinmasidir.

13 Bkz Margaret M. Blair & Lynn A. Stout, 4 Team Production Theory of Corporate Law, 85 VA.
L. REV. 247, 287-319 (1999). 13. See COMPANY LAW REFORM

4 Bkz COMPANY LAW REFORM STEERING GROUP, MODERN COMPANY LAW FOR
A COMPETITIVE ENVIRONMENT: THE STRATEGIC FRAMEWORK 39-46 (1999) (ha-
lihazirda bulunan yoneticinin aydinlatilmis ortak ¢ikarlarini gdzetme 6devinin devami yerine
diistiniilebilecek segeneklerin ortaya atilmasi veya sirket-bazli yatirimlari tesvik amaciyla tim
basta gelen katilimcilara yonelik ¢cogulcu bir sorumluluk anlayisinin yeniden formiile edilme-
si).
Ancak, Yorum ve tartismalardan sonra Ingiliz Sirketler Hukuku Reform Arastirmast Grubu
hukuke¢u bilim adamlart ve uygulamacilarla varilan fikir uyusmasina uygun olarak ortakla-
rin Oncelikli oldugu kuralin1 kabul etme yoluna gitmistir. Bkz COMPANY LAW REFORM
STEERING GROUP, MODERN COMPANY LAW FOR A COMPETITIVE ECONOMY:
DEVELOPING THE FRAMEWORK 29-31 (2000) (Yoneticiler bir biitiin olarak sirket or-
taklarinin yararma hareket etmek zorundadir).
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tismalarinin ¢6ziim meclisi” olmanin yani sira “ydnetimi denetleme islevi konu-
sunda uzlasanlarin bir araya geldigi bir meclis” olarak da faaliyet gdstermekte-

dir.’s

Ne miitevelli ne de temsilci tipi paydas modelleri temelde sirket konusunda
yeni bir yaklagim getirmektedir. Daha dogrusu, paydas modellerinin sunumunda
kullanilan yeni retorige ve zaman zaman bunlara eslik eden daha acik ekono-
mik teorilestirmelere ragmen, bu yaklagimlar esasinda eski yonetici-merkezli ve
is¢i-merkezli modellerin degisik varyasyonlaridir. Miitevelli tipi katilimc1 mer-
kezli modeller fiili olarak yonetici — merkezli modelin yeniden formiile edilmis
halinden baska bir sey degildir ve bu sebeple ayni sikintilar bu goriis icin de
gecerlidir. Basibos yoneticiler, mesela sirketin mevcut isgileri veya alacaklilari
gibi bazi katilimc1 gruplarin ¢ikarlarina daha iyi hizmet edebilirken, yoneticile-
rin kendi menfaatleri siklikla karar almalarinda orantisiz bir sekilde ehemmiyet
sahibi olacaktir ve faydalanici katilimcilarin yararindan fazla bir maliyete ortak-
lar, miisteriler ve muhtemel yeni is¢iler ve alacaklilar katlanmak durumunda ka-
lacaktir. Dahasi, mahkemelerin yoneticilerin daha etkili ve adil davranmalarini
saglayacak giiven 6devleriyle (fiduciary duties) ilgili gerekli rotuslar1 yapmakta

ve uygulatmakta yetersiz kaldiklar1 acik¢a goriilmektedir.

Temsilci tipi katilimer modelleri ise tiim katilimcilari igerecek sekilde ge-
nigletilmis olmasina ragmen gegmiste bulunan ¢alisan — odakli modele oldukga
benzemektedir ve bundan dolay1 bu modelin zayifliklar1 burada da s6z konusu
olmaktadir. Her hangi bir katilimc1 grubunun temsilcilerinin zorunlu olarak yo-
netim kuruluna dahil edilmesi katilan gruplarin elde ettigi faydadan ¢ok zarara
sebep olacak nitelikte sirket karar alma siireglerinin zorlagsmasina sebebiyet ve-
rebilir. Dolayisiyla, eski modelleri giindem dis1 kilan ayn1 zorlayici faktorler ka-
tilimer - odakli modelin de pay sahibi - odakli modele karsi saglam bir alternatif

olusturmasini engellemektedir.

5 REINHARD H. SMiTH & GERALD SPINDLER, PATH DEPENDENCE, CORPORATE
GOVERNANCE AND COMPLEMENTARITY- A COMMENT ON BEBCHUK AND ROE
14, (Johann Wolfgang Goethe-Universitat Working Paper Series: Finance and Accounting No.
27, 1999).
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B. UZLASMAYI GEREKTIREN REKABETCI BASKILAR

Ortak-merkezli model sadece alternatiflerinin basarisizligindan dolay1 degil
ayni zamanda 6nemli ekonomik etkilerin bu modelin getirilerini daha da goze
carpar hale getirmesinden dolay1 da normatif bir uzlasi olarak ortaya ¢ikmis-
tir. Genis manada, bir kurumsal yonetim modelini iistiin kilan ii¢ husus vardir:
mantik giicii, 6rnek olma giicii ve rekabet giicii. Standart model lehine ortaya
cikmakta olan uzlasi son yillarda bu ¢ giigte meydana gelen yogunlagmanin bir

sonucudur. Burada bunlar sirasiyla ele alacagiz.

1. Mantik Giicii

Standart modelin 6nemli basar1 kaynaklarindan birisi hukuk, ekonomi ve is-
letme alanlarinda bulunan bilim adamlar1 ve yazarlarin son yillarda bu modelin
basta gelen alternatiflerine gore daha fazla verimlilik saglayacagma yonelik yu-
karida inceledigimiz ikna edici gerekgeleri gelistirmis olmalaridir. Bu gerekge-
lerden birisi ¢ogu zaman hisse senedi yatirimcilariin ¢ikarlarinin sézlesmey-
le korunamayacak olmasidir. Daha dogrusu, ¢ikarlarini korumalari igin sirketi
kontrol yetkisinin kendilerine verilmis olmas: sarttir. Ikinci bir sebep, hissedar-
larin kisiye 6zel ve kuvvetli kontrol haklarina sahip olmasi halinde bu onlar1 sir-
ketin degerini azami seviyeye ¢ikartmak icin ¢aba gostermeye giiclii bir sekilde
tesvik edecektir. Uciincii bir gerekge ise ortaklar disindaki sirket katilanlarinin
cikarlarina genel olarak s6zlesme ve mevzuat hiikiimleriyle 6nemli bir koruma
saglanmaktadir. Dolayisiyla, ortaklarin katkilartyla sirketin degerinin maksimi-
ze edilmesi diger katilimeilarin da yararinadir. Dordiincii bir sebep, sézlesme
ve mevzuat diger katilimecilara tam bir koruma saglamasa bile sirketin yonetim
yapisinin bunu saglayacak bir sekilde uyarlanmasi getirecegi yarardan daha fazla

soruna yol acacaktir.

Bu gerekgeler bugiin sirket finansmani ve ekonomisi ilizerine gitgide ulus-
lar aras1 bir hal alan literatiirde etkisini gostermektedir. Sonug olarak yonetimin
ortak — odakli modelinin ekonomik sonuglar1 vurgulanmaktadir. Ayrica, diinya
capinda faaliyet gosteren uluslararasi hukuk firmalarini da i¢eren kurumsal ara-
buluculuk miiesseseleri aginin, bes biiyiilk muhasebe sirketi ve baslica yatirim

bankalar1 ve danigsma sirketlerinin de standart modeli kabul etmesi onun ikna
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edici giiclinii daha da artirmistir. Bu agin kapsam ve biiyiikliigliniin hizla artmasi
ortak merkezli kurumsal yonetim standart modelinin yayginlagmasinda olaga-

niistii etki saglamaktadir.

2. Emsal Giicii

Kurumsal yonetimin standart modelinin ikinci basart kaynagi hakim oldugu
yarg1 sistemlerindeki ekonomik performansidir. Farkli modelleri uygulayan iil-
keler arasindaki basit bir kiyaslama — en azindan yakin gegmiste — gostermekte-
dir ki standart modeli uygulayan tilkeler daha iyi ekonomik sonuglar almaktadir.
Gelismis common-law sistemleri, standart modeli daha az benimseyen Dogu
Asya ve kita Avrupasi iilkelerine gore daha iyi performans gostermistir. Bu hu-
susta baslica ornekler, daha zayif performans gosteren Alman, Fransiz ve Ja-
pon ekonomileriyle bunlarla kiyaslandiginda gii¢lii performansiyla dikkat ¢eken

Amerikan ekonomisidir.

Elbetteki ortak-odaklt modelin basarisinin heniiz ¢ok erken oldugu ve belki
de hem kendisinin hem de basarisi sebebiyle {izerinde varilan agik normatif uz-
lasmanin gelip gegici olacagi bir itiraz olarak ileri siirtilebilir. Her seyden once,
sadece on bes yil dnce pek cogu ortak-odakli modeli benimsemeyen Alman ve
Japon sirketlerinin miisabakay1 kazandigini ve bunun daha iistiin bir kurumsal
yonetim formunu benimsemis olmalarindan kaynaklandigini ileri siiriiyorlards.'®
Ancak, bu muhtemelen son yillardaki ekonomik rekabetin yanlis yorumlan-
masinin bir sonucuydu ve bugiin kabul goren diisiinceyle bagdagmamaktaydi.
1960’lar, 70’ler ve 80’li yillarin bagindaki rekabet Japon tipi devlet — odakli
sirketlerle, Alman tipi is¢i — odakli sirketler ve Amerikan tipi yonetici — odak-
It sirketler arasindaydi. 1980°1i yillarin sonuna kadar ortak-merkezli sirketlerin

uluslar aras1 6l¢ekte yaygin rekabetinden bahsetmek miimkiin degildi.

Ancak, diiriist olmak gerekirse Amerikali yazarlar Almanya ve Japonya’da ki kurumsal yone-
tim anlayisini ortak modelini savunma adina destekleme egilimindeydiler. Aslinda, Amerikali
yazarlarm 1970’1i yillardan sonra dikkatini ¢eken husus is¢i-merkezli sirket modelinin birlikte
karar alma mekanizmasi degil Alman bankalarinin yoneticileri denetleme ve uzun vadeli ya-
tirimlart dogru degerlendirme konusundaki iddia edilen yetenekleriydi. Bkz, 6rn. MICHAEL
T. JACOBS, SHORT-TERM AMERICA: THE CAUSES AND CURES OF OUR BUSINESS
MYOPIA 69-71 (1991).
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3. Rekabet Giicii

Hem iiriin hem de finansal piyasalarin gitgide artan bir sekilde uluslararasi-
lagsmasiyla birlikte farkli farkli modelleri benimseyen hukuk sistemlerinde faa-
liyet gdsteren bireysel sirketler arasinda dogrudan bir rekabet baglamistir. Ortak
— odakli modele gore yapilanan ve faaliyet gosteren sirketlerin rakiplerine gore
onemli artilara sahip olduklari bugiin genel olarak kabul gormektedir.!” Bu sir-
ketlerin diger modellere yakin olan rakiplerine gore dnemli rekabet avantajlar
vardir. Bu avantajlar daha diisiik maliyetle menkul kiymet piyasalarindan ser-
maye tedariki (mesela baslangi¢ sermayesi olarak), yeni {iriin piyasalarinin daha
atak bir sekilde gelisimi, yonetsel olarak tutarli baglar temel alinarak yeniden
yapilanma hususunda daha giiclii uyaricilar ve verimsiz yatirimlarin daha hizl

bir sekilde terk edilmesi gibi hususlar1 icermektedir.

Bu rekabetci avantajlar, iki sebepten dolayi, her zaman standart modele gore
idare edilen sirketlerin sirket sirkete rekabette diger modelleri benimseyen sirket-
leri saf dis1 birakacaklari anlamina gelmez. Birincisi, standart modele gore idare
edilen bir sirket pek ¢ok agidan diger sirkete gore daha verimsiz olabilir. Mesela,
devlet-odakli Japon ve Koreli sirketler yonetim ve standartlastirilmis iiretim sii-
reclerinin genigletilmesinde biiyiik verimlilik gostermisler, buna karsilik Daimler
Benz ve Philips gibi Alman ve Hollandali sirketler (birincisi is¢i — odakli dige-
ri yonetici- odakli modeli benimsemistir) miithendislik mahareti ve teknik yeni-
lik¢ilik noktasinda biiyiik oranda tanmmustir. Ikinci olarak, standart modele gére
yonetilen sirketler agik¢a rakiplerine gore daha verimli olsa bile maliyet-bilingli
(cost-conscious) standart model sirketler tam da bu sebepten belirli piyasalar1 terk
etmeye zorlanacaktir. Alternatif modellere gére organize olmus daha az verimlili-
ge sahip sirketler haddinden fazla kapasite yatirimi yapabilir veya yatirnmlarmin
anormal derecede diisiik getirilerini genel olarak kabullenebilirler ve bu surette kar

maksimizasyonunu hedefleyen rakiplerine nazaran diisiik fiyatlamayla bir {irtin pi-

Bu anlamda The Financial Times tarafindan yapilan en iyi yoneticiler anketi gibi uluslar arasi
arastirmalar diinyanin en saygin sirketlerinin belirlenmesi noktasinda dolayl: bir delil olarak
zikredilebilir. En saygin bes sirketin dordii Amerikalidir ve dolayisiyla ortak merkezli modele
gore yapilanmistir (besincisi ise DaimlerChrysler olup bu anlamda o da Amerikalidir). Benzer
sekilde en bilyiik kirk firmanin yirmidokuzu ya Amerikali ya da Ingiliz menseilidir. Bkz Annual
Review, World's Most Respected Companies, FIN. TIMES (LONDON), Dec. 7, 1999.

Kiiresel Bakis, Y1l:4, Say1:15 (Ekim 2014) 47



Sirketler Hukuku I¢in Tarihin Sonu
Yazar: Henry HANSMANN - Reinier KRAAKMAN — Ceviren: Alper Hakki YAZICI

yasasini domine edebilirler. Fakat, eger standart-model sirketlerin rekabetci avan-
tajlan yerlesik piyasalarda bulunan diger model sirketleri piyasa digina ¢ikmaya
zorlamazsa, bu standart model sirketler yukarida ortaya atilan gerekcelerle yeni
uiriin piyasalarinda ve hizli degisim siireglerinin yer aldig1 endiistrilerde olusacak

yeni kuruluslarda orantisiz bir paya sahip olabilir.'8

Standart — model sirketlerin biiyiiyen endiistrilerdeki hizla genisleme kapasi-
tesi anlasilabilir bir sekilde ortak — odakli yonetimi tercih eden ve standart mode-
lin etkili destekgileri olan kurumsal yatirimcilara ve uluslararast menkul kiymet
piyasalarina ulagsmalarinin daha kolay olmasi sebebiyle daha da biiytimektedir.
Bu hisse senedi yatirimcilar her seyden once yatirimlarindan azami kar elde
etmeye odaklanmislardir. Zaman igerisinde standart modelin, diger yonetim mo-
dellerini eski firmalar ve olgunlasmis piyasalarla sinirli kilarak, karlilik konu-
sundaki miicadeleyi kazanmasi muhtemeldir. Teknolojik degisimin hiz1 artmaya

devam ettikce, bu rekabetci avantaj da artmaya devam edecektir.

C. PAY SAHIBI SINIFININ YUKSELISI

Biraz once izah edilen rekabet¢i gliglerle birlikte standart model {izerinde-
ki uzlagmanin son bir sebebi de gelismis ekonomilerdeki ¢ikar grup yapilarinin
kokli bir sekilde yeniden sekillenmis olmasidir. Bu yeniden sekillenigin koke-
ninde yatan sebep halktan gelen hissedarlar sinifinin" (public shareholder class)
gerek kurumsal olarak sirket iglerinde gerekse politik iliskilerde genis ve giiclii
bir ¢ikar gurubu olarak ortaya ¢ikmasidir. Bu yeniligin iki unsuru vardir. Bi-
rincisi hisse senedi miilkiyetinin degisik halk katmanlar1 arasinda hizla yaygin-
lagmas1 yoneticilerin, ¢alisanlarin ve devletin orgiitlii ¢ikarlarma karsi bir giic
olarak tutarli bir ¢ikar grubunun ortaya ¢ikmasini saglamistir. Ikinci olarak, bu
genigleyen ortaklar sinifi i¢erisinde de azinlik ve kontrol sahibi olmayan ortaklar
lehine giiciin el degistirmesidir.

Bu baglamda, her hukuk sistemindeki kiiciik ve orta 6lgekli sirketler standart modelle uyumlu
hukuki rejimlere gore yapilanmistir. Dolayisiyla, ortaklar — ve yalniz ortaklar — kiigiik ¢apli
Alman ve Hollandali sirketlerin biiyliik cogunlugunda yonetim kurullari tiyelerini se¢gmekte-
dirler. Bu yargi sistemleri alternatif is¢i veya yonetici merkezli rejimleri sadece gorece biiyiik
sirketlerin kiigiik bir kismima uygulamaktadir.

Cevirenin notu; halka acgik sirketlerde kamuya arz edilen hisse senetlerini satin alarak yatirim-
da bulunan genis halk kitlelerinden miitesekkil hissedarlarin olusturdugu sinif.
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1. Hisse Senedi Miilkiyetinin Yayginlasmasi

Hisse senedi miilkiyeti her yerde giderek daha da yayginlasmaktadir.?® Artik
sadece varlikli kisilerle sinirli degildir. Birlesik Devletlerde, hisse senedi miilki-
yetinde yasanan bu yayilma yirminci yiizyiln basindan bu yana devam etmek-
tedir. Ancak, son yillarda oldukga hizlanmustir. fkinci diinya savasindan beri, git
gide daha fazla sayida Amerikali is¢i birikimlerini emeklilik fonlar1 vasitasiyla
hisse senetlerine yatirmaktadir. Ayni1 siire zarfinda, yatirim fonlar1 endiistrisi de
hizla genislemis ve halkin emeklilik dis1 tasarruflarinin git gide artan bir kismmin
yogunlastigi bir alan haline gelmistir.>! Paralel gelismeleri Avrupa ve Japonya’da
ve bir yere kadar hisse senedi piyasalarinin gelismeye basladigi diger yerlerde de

gormeye bagladik.??

Gelismis toplumlarin gitgide artan refahi bu degisimlerin altinda yatan 6nem-
li bir faktordiir. Artik mavi yakali isciler bile hisse senedi yatiriminda bulunacak
derecede tasarruf yapabilmektedirler. Artik emek ve sermaye toplum igerisinde
acikea iki farkli ¢ikar grubu olarak ortaya ¢ikmamaktadir. Hisse senedi miilkiyeti
sayesinde is¢iler artan bir sekilde diger hissedarlarin ekonomik menfaatlerini
paylagmaktadir. Aslinda, ABD’de emeklilik fonlari, bugiin sirketler ortaklarin

¢ikarlar1 temel alinarak yonetilmelidir tezini destekleyecek derecede aktiftir.?

20 Son yirmi yil igerisinde belli bagli hukuk sistemlerinin gegerli oldugu iilkelerde hissi senedi

sermayesinin milli gelire olan oran1 hemen hemen her y1l 6nemli miktarda artmaktadir. Cogu

Avrupa tilkesinde artis li¢ veya dorde katlanmaktadir. Bkz Schools Brief: Stocks in Trade, THE

ECONOMIST, Nov. 13, 1999, at 85-86.
2L Genel olarak bkz. THE GLOBAL CORPORATE GOVERNANCE RESEARCH CENTER,
THE CONFERENCE BOARD, INSTITUTIONAL INVESTMENT REPORT: PATTERNS
OF INSTITUTIONAL INVESTMENT AND CONTROL IN THE UNITED STATES
(1997).
Latin America yasayan bir 6rnek olarak degerlendirilebilir. 1981 yilinda Sili 6zel emeklilik fon
sistemlerini kuran ilk iilke olmustur. 1995’e kadar Arjantin, Kolombiya ve Peru ona katilmis-
tir. 1996 yilina kadar Latin Amerika emeklilik fonlarinda olusan miktar toplamda 108 milyar
dolar1 bulmustur ki bu rakam o giin ki sartlarda yerel menkul kiymet piyasalarinin gelisiminde
6nemli bir rol oynamugtir. 1997 y1li tahminlerine gore toplam varliklarin 2000 yilina kadar 200
milyar, 2011 yilina kadar da 600 milyar dolara ulasmasi tahmin edilmektedir.Bkz. A Private
Affair, LATIN FIN., Dec. 1998, at 61; Stephen Fidler, Chile’s Crusader for the Cause, FIN.
TIMES (LONDON), Mar. 14, 1997, at 3; Save Amigo Save, THE ECONOMIST, Dec. 9, 1995,
at 15.
Brkz. Stewart J. Schwab & Randall S. Thomas, Realigning Corporate Governance: Sharehol-
der Activism by Labor Unions, in EMPLOYEE REPRESENTATION IN THE EMERGING
WORKPLACE: ALTERNATIVES/ SUPPLEMENrs TO COLLECTIVE BARGAINING

22

23
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2. Halktan Ortaklara Kayan Denge

Hareketli emeklilik fonlar1 6rneginin de gosterdigi gibi, pay miilkiyetinin
yayginlagmasi ortaklar sinifinin yiikselisinin sadece bir yoniidiir. Diger husus ise
halktan ortaklar ile ¢ikar birligi yapan ve bu ¢ikarlar1 genisletme ve savunma-
ya hazir 6nemli kuruluslarin éne ¢ikmasidir. Ozellikle ABD’de 6n planda olan
ve giderek diger yerlerde de biiyiiyen emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlar1 gibi
kurumsal yatirimcilar bu kuruluslarin en agik 6rnekleridir. Avrupa iilkelerinde
bulunan azinlik yatirimcilari i¢in kurulmus birlikler de baska bir 6rnek sunmak-
tadir. Bu kuruluslar sadece ortak ¢ikarlarmin etkin sézciiliigiinii yapmakla kal-
maz ayrica Ozellikle dagmik bir sekilde bulunan birbirinden habersiz hissedarlari
kontrol giiciine sahip ortaklara veya sirket gorevlilerine kars1 da destekler. Sonug
olarak halk arasinda hisse miilkiyeti her zamankinden daha fazla yayginlagmakta

ve ayn1 zamanda sirket iligkilerinde daha etkili bir rol oynamaktadir.

Dahasi, yeni ortak — odakli kuruluslar giiniimiizde artan bir sekilde uluslara-
rast diizeyde faaliyet gostermektedir. Sonug olarak, bunlarin etkileri artik bagh
olduklar1 yargi sisteminin ¢ok daha 6tesine ulasmaktadir.?* Bugiin sadece ortak-
odakli sirketler hukukunu destekleyen ortak bir ideolojiye degil ayn1 zamanda bu
ideolojiyi kabul ettirmeye calisan organize bir ¢ikar grubuna da sahibiz — dyle
ki bu ¢ikar grubunun iiyeleri genis tabanli, ¢esitliligi yiiksek ve gitgide daha da
uluslararasi niteliktedir.

ABD’de ortak sinifinin yayilmasi ve giiglenmesinin baslica etkisi ¢ikar grubu
olarak giiciin yoneticilerden ortaklara gegmesi olmustur. Avrupa ve Japonya’da
ise daha donemli bir etkisi is¢iler ve devletin ve daha da fazlas1 hakim ortaklarin

giliclerini kaybetmesi olmustur.®

341 (S. Estreicher ed., 1998).

Bkz, érn., Greg Steinmetz & Michael R. Sesit, Rising U.S. Investment in European Equities
Galvanizes Old World, WALL ST. J., Aug. 4, 1999, at Al, A8 (ABD’li yatirimcilart biiyik
Avrupali sirketlerdeki 6nemli yonetim degisikliklerini baglatan gii¢ olarak tanimlamaktadir.)
Basta gelen Alman ve Japon firmalar1 arasinda meydana gelen karsilikli miilkiyet aglarindaki
degisiklikler onemli bir gostergedir. Alman hiikiimeti tarafindan hazirlanan yeni kanun tasarisi
sirket hisse satimi iizerine konan agir gelir vergisini (yiizde elliye kadar) ortadan kaldirmak-
tadir ki bunun blok hisse sahipligini biiylik oranda engelleyecegi diisiiniilmektedir. Bkz. Haig
Simonian, Germany to End Tax on Sale of Cross-Holdings, FIN. TIMES (LONDON), Dec.
24,1999, at 1. Japonya’da keiretsu yapilari banka birlesmeleri ve sermayeden daha fazla getiri

24

25
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D. UYUSMANIN ZAYIF AMILLERI

Buraya kadar sirketler hukukunun gorece olarak yeknesak standart modeli
iizerinde uluslararasi diizeyde uzlasilmasini zorlayan bir takim giiglerden bah-
settik. Bu etkenler verimliligin icte yatan mantig1, rekabet, ¢ikar grubu baskisi,
taklit etme ve uyusma ihtiyaci olarak ifade edilebilir. Bunun disinda bagdasmay1
zorlayan diger iki potansiyel etkeni biiyiik dl¢lide gormezden geldik: sinir tesi
uyusma konusundaki agik ¢abalar ve sirket kuruluslart konusunda yarg1 sistem-

leri arasindaki rekabet.

1. Uyumlulasma (Harmonization)

Bugiin Avrupa Birligi degisik hukuk sistemlerinde mevcut sirketler hukukla-
riin uyumlu hale gelmesi konusundaki en bilingli ¢abalarin yogunlagtigi mecra
haline gelmistir. Ancak bu siire¢, bagdagma hususunda gorece zayif bir etken
olarak kalmistir: iiye devletler arasinda sirketler hukuku konusunda 6nemli fark-
liliklar varken uyumlasma cabalarinin meyveleri de genel olarak az olmustur.
Ayrica, uyumlagma teklifleri etkinligi siipheli AB mevzuat ¢caligmalarinin tiim
AB diizleminde kabul ettirilmesi seklinde bir karaktere biirlinmiis olup bunun
sonucunda uyumlasma bazen birakin standart modelin daha da yiikseltilmesini

bunu zedeleyecek bir ¢aba gibi goriinmiistiir.

Bu sebeplerle, yukarida bahsi gegen baski unsurlarinin bagdasma konusunda
acik uyumlasma g¢abalarindan ¢ok daha 6nemli faktorler olmalart muhtemeldir.
Uyumlagma en fazla, standart modelin kabulii konusundaki anlasma yeterince
giiclii oldugunda her bir devlette sirketler hukuku reformuna direng gosteren
yerlesik ulusal ¢ikar gruplarinin itirazlarinin ortadan kaldirtlmasi i¢in uygun bir

gerekee olarak hizmet gorebilir.

elde etme amagl rekabetgi baskilarin bir sonucu olarak gevsemeye baslamistir. Bkz Paul Ab-
rahams & Gillian Tett, The Circle Is Broken, FIN. TIMES (LONDON), Nov. 9, 1999, at 18.
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2. Yeni Kuruluslar icin Rekabet>

ABD’nin eyalet yargi sistemleri arasindaki rekabet tecriibesi gostermektedir
ki yeni kuruluslarin cezbedilmesi hususundaki sinir-asan rekabet, sirketler hu-
kuku tizerindeki anlasmanin, 6zellikle de etkin bir model iizerindeki uyusmanin
gliclii etkenlerinden birisi olabilir.’” Ancak, bu tarz bir rekabet i¢in gerekli ka-
nunlar ihtilafi kurallarinin kayda deger bir bagdasma saglanincaya dek ¢ogu {il-
kede kabul edilmeyecek olmasi olduk¢a mantiklidir. Anlayis birligine dogru ati-
lacak en 6nemli adimlarin iilkelerin bilylik cogunlugunda mevzuatin smir-asan
bir sekilde yeni sirket kuruluslarini ¢ekecek diizenlemeler barindirmasina olanak
taninmasindan daha once gorece hizli bir sekilde atilabilmesini ve atilacagini
ve eksikliklerin art1 ve eksiler degerlendirilerek daha sonra giderilebilecegini

bekliyoruz.

IV. YONETIM PRATIKLERINDE UYUSMA

Su ana kadar kurumsal yonetim {izerindeki teorik uyusmanin kaynaklarini
izah etmeye c¢aligtik. bu tartigmada baslica argiimanimiz normatif seviyeye ilis-
kindir; kurumsal yonetimin standart modeline rakip olabilecek ciddi bir teorinin
bugiin i¢in mevcut olmadigini iddia ediyoruz. Bu iddia farkli hukuk sistemlerin-
de gecerli sirket pratikleri ve hukuki mevzuat dikkate alindiginda kisa vadede
tutarlidir; teorideki uzlasma mutlaka pratikte de hizli bir uzlagmanin gergeklese-
cegi anlamina gelmez. En iyi uygulamalar konusunda genel bir konsensus sag-
lanmis olsa dahi miiesseseler {izerinde hizli bir uyusmaya engel olan pek ¢ok
potansiyel engel bulunmaktadir. Yine de standart model iizerinde olusmakta olan
teorik uyusmanin uzun vadede hem uygulama hem de hukuk iizerinde 6nemli

etkilere sahip olacagina inantyoruz.

Kurumsal yonetimde yapilacak reform pratiklerinin genel olarak sirketler

hukuku reformlarina da onciiliik yapacagini umut ediyoruz. Esasinda yoneti-

26 Cevirenin notu: Orijinal belgede bu baglik “Competition for Charters” seklinde ifade edil-

mektedir. Burada bahsi gecen rekabet, s6z konusu eyalet veya devlette mevzuatin sirketleri
cezbedecek kolayliklar barindirmasi, sirket ana sdzlesmelerinin hazirlanmasinda kuruculara
daha genis yetkiler taninmasi gibi yontemlerle o yer hukukunun bir ¢ekim merkezi haline
getirilmesi yoniindeki ¢abalari ifade etmektedir.

27 Genel olarak bkz. ROBERTA ROMANO, THE GENIus OF AMERICAN CORPORATE
LAW (1993).
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me iligskin ¢aligmalar yasama faaliyetlerini gerektirmeyen 6zel diizenlemeler ve
planlamalarla hayata gecirilebilir. Gelismis — ve pek ¢ok gelismekte olan — hu-
kuk sistemlerinde goriilen son gelismeler bu 6ngoriiyti destekler mahiyettedir.
Yukarida bahsi gecen teorik gelismeler ve ¢ikar grubu iligkilerinde yasanan de-
gisimlerin etkisiyle kurumsal yonetim reformu sadece Kuzey Amerika’da degil
Avrupa ve Japonya’da da halihazirda tartisma konusu haline gelmistir. Sirket ak-
torlerinin bizzat kendileri firmalarini standart modele yaklastiracak yapisal degi-
siklikleri uygulamaya sokmaktadirlar. ABD’de bu degisiklikler daha fazla sayida
bagimsiz liyenin yonetim kuruluna atanmasti, kurul hacminin daraltilmasi, sirket
dis1 aktorler tarafindan aday gosterilenlerin olusturdugu kuvvetli komitelerin ge-
listirilmesi (mesela denetim komitesi, tazminat komiteleri ve segici komiteler
gibi) yonetici tazminatlar ile sirket hisselerinin degeri arasinda daha siki iliski-
lendirme ve yonetim kurulu tiyeleri ile kurumsal hisse sahipleri arasinda giiclii
iletisim gibi hususlar1 icermektedir. Avrupa ve Japonya’da da daha yavas seyret-
mekle birlikte benzer gelismeleri gdzlemleyebiliyoruz. Ornekler OECD nin ilan
ettigi yeni kurumsal yonetim ilkelerinden ve Japon sirketlerinin aldig1 yonetim
kurulunu kii¢liltme ve idare gorevi olmayan yoneticileri kurula dahil etme kara-
rindan (Sony’nin dnciiliigiinde) tutun da, Ingiltere’de ve belli basli kita Avrupasi
ticaret hukuku sistemlerinde cari {ist yoneticilerin ortaklik opsiyonlariin kaldi-

rilmasi tazminatinin hizlandirilmasi planina kadar uzanmaktadir.

V. HUKUKI UYUSMA

Sirketler hukuku icin en iyi yapinin nasil olacag fikri {izerindeki uzlasma-
nin idari pratikler tizerindeki uzlasmadan daha yavas ilerlemesi sasirtict degildir.
Hukuki degisim yasama tesebbiislinli gerektirmektedir. Buna ragmen, Anglo —
Amerikan sirketler ve menkul kiymetler hukukunda ortak baskisinin (ve ortak
odaklr yaklasimin giiciiniin) yavas yavas tam tekmil olmasa dahi biiylik oranda
hukuki degisiklikleri zorunlu kilacagini bekliyoruz. Kurul yapistyla ilgili konu-
larda, menkul kiymetlerle ilgili diizenlemeler ve muhasebe yontemleri ve hatta
devralmalarla ilgili mevzuatta zaten evrimsel bir uyusmanin dnemli gostergeleri

bulunmaktadir.
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A. KURUL YAPISI

Kurul yapisiyla ilgili olarak goreceli olarak kiigiik ve gogunlugu sirket disin-
dan olmakla birlikte ortaklarin da yer aldig1 tek — katmanli bir kurul yapisini giig-
1t bir sekilde destekleyen bir hukuki rejim iizerinde uyusma saglanmistir. Zorun-
lu iki — katmanl yapilar gegmise ait olarak degerlendirilmektedir; daha giicsiiz
ve az duyarli kurullar esas olarak ¢aliganlarin yonetime katilimini tamamlayici
olarak diistinlilmiistiir ve bundan dolay1 da bu yaklagimin zayifliklarryla malul-
diir. Tki-katmanli kurulun tersine dénen talihi Avrupa Birliginin Avrupa Sirketi
Statiisii tiiziik teklifinde de kendisini gdstermistir. ilk olarak 1970 tarihli tasla-
ginda bu tiiziik zorunlu bir sekilde iki — katmanli bir kurul yapis1 dngérmekteydi.
Ancak, 1991 yilinda teklif edilen tiiziik {iye devletleri tek veya iki — katmanlh
sistemi kabul etme serbestisi tanimigtir. Bu arada, uygulamada ise, kavramin
oldukga revacta oldugu bir donemde iki — katmanli kurulu istege bagli olarak

ongoren Fransa ¢ok az sayida sirketin bu araci kabul ettigine sahitlik etmistir.?®

Ayni zamanda, geleneksel olarak tam aksi yonde sirket i¢i aktorlerin bas-
kin oldugu tek — katmanli kurullar1 benimseyen hukuk sistemleri sirket disindan
yoneticilerin tamamlayici olarak katilimini kabul etme noktasina gelmislerdir.
ABD’de New York Borsasi kurallar uzun siire bagimsiz yoneticilerin halka agik
sirketlerde denetim komitelerinde yer almasini sart kosmustur®, daha yakin bir
tarihte ise devlet hukuk doktrini sirket digindan yoneticilere ¢ikar ihtilaflarina
yol agabilecek igslemlerin onaylanmasinda énemli bir rol vermistir.3° Japonya’da
da Japon sirketleri arasindaki son gelismeler benzer bir evrimin habercisidir.
Yukarida da belirtildigi gibi daha kii¢lik yonetim kurullarina ve bagimsiz yone-
ticilere yonelis ile 6nde gelen Japon ydneticilerce olugturulmus bir komite tara-
findan yayimlanan en son kurumsal yonetim kurallar1 bu reformlarn destekler

niteliktedir.*' Sonug farkli iki ¢izginin ortada bulusmasidir. Iki-katmanli kurullar

2 Bkz Lauren J. Aste, Reforming French Corporate Governance: A Return to the Two Tier Bo-

ard?, 32 GEO. WASH. J. INT’L L. & EcON. 1, 45 (1999).

% Bkz NEW YORK STOCK EXCHANGE, NYSE LISTED COMPANY MANUAL § 303.00,
http://www.nyse.com/listedlisted.html (last visited Nov. 1, 2000) adresinde bulunmaktadir.

30 Bkz, orn., Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983).

31 CORPORATE GOVERNANCE COMM., CORPORATE GOVERNANCE FORUM OF JA-
PAN, CORPORATE GOVERNANCE PRINCIPLES 48-50 (1998).

54 Kiiresel Bakis, Y1l:4, Say1:15 (Ekim 2014)



Sirketler Hukuku I¢in Tarihin Sonu
Yazar: Henry HANSMANN - Reinier KRAAKMAN — Ceviren: Alper Hakki YAZICI

giindem dis1 kalirken tek — katmanli yapiy1 benimseyen iilkeler kendi rejimlerine
iki — katmanli yapinin en giiglii 6zelliklerinden birisini, yani bagimsiz (disari-

dan) yoneticileri dahil ediyorlar.

B. KAMUYU AYDINLATMA VE SERMAYE PiYASASI
DUZENLEMELERI

Kurumsal yoneticilerin gdzetiminde yardimci olmasi amaciyla hitkkme bag-
lanmis olan ortaklara rutin agiklamalarda bulunma yikimliligi lizerinde de
acik bir gortis birligi olusmaktadir. Burada bu karmasik konunun detaylaria gir-
meksizin ABD disindaki kayda deger hukuk sistemlerinin kamuyu aydinlatma
sistemlerini giiglendirdiklerine, buna karsilik ABD’nin son zamanlara kadar ku-
rumsal yatirimcilar arasindaki miinasebetleri tamamen tikayan bagkasinin yerine
oy kullanma usuliine benzer gereksiz derecede agir bazi federal diizenlemelerden
vazgectigine dikkati ¢ekiyoruz. Aslinda, bugiin belli bash hukuk sistemlerinde
halka agik sirketler i¢in dngoriilen kamuyu aydinlatma zorunlulugunun konusu

sasirtict derecede benzerdir.*

Benzer bir sekilde tekdiize muhasebe standartlar1 da ulusal kurallar ve uygu-
lamalarin 6tesine gecerek iyi tanimlanmis iki uluslar arasi standart kurallar etra-
finda hizla gekillenmektedir, bunlar: ABD Finansal Denetim Standartlart Kuru-
lunca uygulanan GAAP muhasebe kurallar1 ile Londra’da bulunan Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Komitesince belirlenen Uluslararast Muhasebe Standart-

2 Ornek vermek gerekirse bu husus AB’nin Listeleme Sartlar1 Yénergesiyle 1933 tarihli Kanun

hiikgmleri geregice menkul kiymetlerin kayda alinmasi i¢in 6ngériilen SEC’in S-1 formunun
karsilastirilmasinda goriilebilir. Eger ABD nin ifsaat yiikiimliilikkleri daha kati olsa, AB yoner-
gelerinin de tiye devletlerce eklemelerde bulunulabilecek asgari gereklilikler ongérebilecegi
g6z 6niinde bulundurulmalidir. Bkz John C. Coffee, Jr., The Future as History: The Prospects
for Global Convergence in Corporate Governance and Its Implications, 93 Nw. U. L. REv.

641, 668-72 (1999). See generally Amir N. Licht, International Diversity in Securities Regu-
lation: Roadblocks on the Way to Convergence, 20 CARDozo L. REV. 227 (1998) (kamuyu
aydinlatma kurallarinda, muhasebe standartlarinda ve kurumsal yonetimde meydana gelen
uzlagmayi tartismaktadir). Ayrica, Avrupali halka agik sirketlerin uygulamalariyla ilgili yeni
bir anket fiili aydinlatma pratiklerinin hukuken 6ngériilen aydinlatma kosullarindan ¢ok ABD
ve Ingiliz aydinlatma standartlarina yakin oldugunu géstermektedir. Bkz HOWELL JACK-
SON & ERIC PAN, REGULATORY COMPETITION IN INTERNATIONAL SECURITIES
MARKETS: EVIDENCE FROM EUROPE IN 1999 34-39 (John M. Olin Center for Law,
Econ. & Bus. Working Paper, Sept. 18, 2000).
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laridir. Her ne kadar birbiriyle rekabet halindeki uluslararasi standartlar arasinda
onemli farkliliklar olsa da bu farkliliklar GAAP ve yeni uluslar arasi standartlar
oncesinde etkili olan ulusal standartlar arasindaki farkliliklardan ¢ok daha azdir.
Ayrica, sirf tek bir muhasebe standardinin kiiresel 6l¢ekte uygulanmasinin sag-
layacagi ekonomik tasarruflardan dolay1 bu iki uluslar arasi standardin daha da

fazla benzesmeleri muhtemeldir.*

C. PAY SAHIBi DAVALARI

Ortaklar tarafindan yoneticiler ve diger idareciler aleyhine agilan davalar
daha onceleri fazla etkiye sahip olmadiklari iilkeler tarafindan diizenleme altina
alinmaktadirlar. Almanya son zamanlarda idarecilere karsi dava agilmasini talep
i¢in aranan pay sahipligi esigini (s6z konusu dava denetim kurulu veya 6zel sir-
ket temsilcisi tarafindan agilabilir) diisiirmiistiir. Onceden yiizde on hisse sahipli-
&1 aranmaktayken artik bu oran yiizde besin altina indirilmis ve hile veya hukuka
aykirilik giiphesi varsa bir milyon Alman marki degerinde hisse sahibi olmak
yeterli sayilmistir.* Buna karsilik Japonya dava agmak igin 6ngoriilen depo et-
meye iligskin kurallarini zorlastirict olabilecegi igin degistirmistir. Diger taraftan
ABD hukuku mevcut sistemde bulunan kétiiniyetli davalar agmay1 tesvik edici
hususlari dizginlemeye baslayarak baska bir yonden merkeze dogru ilerlemekte-
dir. Federal diizeyde, ortaklar davasinin agilmasiyla ilgili daha da sikilagtiriimis
kosullar, ileriye doniik sirket planlamalari i¢in yeni teminatlar ve 6nde gelen
ortaklarin sinif davalarinda kontrolii ele almalarinit 6ngoéren yeni kabul edilmis
bir hiikiim bulunmaktadir. Bu arada, eyalet yasalarinin pay sahibi davalarinin

bosa ¢ikartilmasi noktasinda sirketler i¢in daha elverisli oldugunu belirtebiliriz.

D. DEVRALMALAR (TAKEOVERS)

Devralmalarla ilgili diizenlemeler de goriingligii kadartyla bir uyusmaya
dogru gidiyor. Buna gore, devralma mevzuatindaki mevcut farkliliklar gergek

olmaktan ziyade ylizeyseldir. Saldirgan devralmalar (hostile takeovers)*> Anglo

33 Bkz, orn., Elizabeth MacDonald, U.S. Accounting Board Faults Global Rules, WALL ST. J.,
Oct. 18, 1999, atAl.

3 Bkz THEODOR BAUMS, CORPORATE GOVERNANCE IN GERMANY: SYSTEM AND
CURRENT DEVELOPMENTS pt. VIL.1 (Universitat Osnabruck Working Paper, 1999).

35 Cevirenin notu: bir girketin yonetimini ele ge¢irmek maksadiyla tedaviilde bulunan hisse se-
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— American hukuk sistemleri disindaki iilkelerde nadirdir. Bunun baslica sebe-
bi bu iilkelerde hisse sahipligi kalib1 daha konsantre bir yap1 izlemektedir. Pay
sahipligi homojen bir kaliba oturdukga (ileride dyle olmasini bekliyoruz) ve her
bolgedeki sirket kiiltiiri devralmalari bir diizenleme altina aldik¢a (6yle olacak
gibi goriiniiyor), devralmalar Avrupa, Japonya ve diger yerlerde gitgide daha da

benzer hale gelecektir.?

Bunun disinda, devralmalarla ilgili uygulamada olan hukuki siirlandirma-
lar gercekte farklilagmaktaysa da uyusma isaretleri vermektedir. Ozellikle, uzun
yillardir ABD, hem firsat¢ilik yapabilecek alicilarin hem de sirket yoneticileri-
nin yerlerini saglamlastirma veya kendi kendileriyle islem yapma kabiliyetlerini
kisitlayacak ek onlemler alarak devralmalarla ilgili diizenlemelerinin sayisini
artirmaktadir. “Aci ilag” savunmasinin®’ yaygin kullanimi ve de mahkemelerin
bu savunmanin kullanilmasina getirdigi limitlerle birlikte zorlayici niteligi haiz
kismen saldirgan alim tesebbiisleri artik gegmise ait bir olgu haline gelmistir.
Benzer bir basarty1 “zorunlu fiyat kurali”n1 6ngdren Avrupa hukuk sistemleri de
gerceklestirmislerdir. Buna gore, kontrolii ele gegiren devralanlarin hedef sirke-

tin biitlin hisselerini ayn1 bedel {izerinden satin almasi zorunludur.

Elbetteki, uyusma alanlarinin hala belirsiz oldugu devralmalar hukukunda
iilkelerin hukuk sistemleri diger konularda farkliliklar gostermektedir. Mesela,
Avrupalilarla kiyaslandiginda Amerikali yoneticiler saldirgan devralma teseb-
biislerine karsi daha rahat bir tavir takinmaktadirlar. Mevcut Delaware hukukuna

gore, her ne kadar genel kurullarda hissedarlar aras1 gii¢ ¢ekismelerine karst cok

netlerinin satinalinmasi.

Avrupa zaten 1999 yilinda goze carpar nitelikte bir devralmalar dalgast yasamistir ki bunun
sonucunda tarihin en bilyiik saldirgan devralma tesebbiisii giindeme gelmistir: Vodaphone’nun
Mannesmann’1 satinalmasi .Ayrica, pek ¢ok kokli hukuk sistemi toplu hisse alimlarmi dii-
zenleyen Williams Act ya da London City Code’dakilere benzer kurallar kabul etmektedir.
Mesela, Brezilya’nin toplu alimlar tiiziigiine bkz. Secs. Comm’n Ruling 69, Sept. 8. 1987,
Arts. 1-4, ve Italya’nin yeni kabul edilen devralmalar reformu, Yonetmelik 58 of February 24,
1998 (Finansal Piyasalar Kanunu veya kisaca “Draghi Reform”), cited in STUDIO LEGA-
LE ABBATESCIANNI: AssociAzioNE PROFESSIONALE DI AVVOCATI E DOTTORI
COMMERCIALISTI, The New Italian Law on Takeovers, at http://www.sla.it/takeovers.htm
(last visited Nov. 1, 2000).

Cevirenin notu; “aci ilag” savunmasi olarak ¢evrilen “poison pill” defense, saldirgan devral-
malara (hostile takeovers) karst koymak i¢in hedef sirketin kendi hisselerinin ¢ekiciligini dev-
ralmak isteyen sirket agisindan azaltmasidir.

36

37
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da etkili olmasalar da gorevli kurullar saldirgan tekliflere kars1 direnme yetkisine
sahiptir. Avrupa’da saldirgan devralma vakalari arttik¢a, Avrupa hukuk sistemle-
ri de Delaware benzeri ek tedbirler alma yoluna gidebilir. Ya da, yonetimin iyice
yerini tahkim etmesi tehlikesi diistiniildiigiinde, Delaware savunma taktiklerini
cok daha ciddi bir sekilde snirlandirarak Avrupa normlarina yonelebilir. Denge
noktasinin tam olarak nerede olacagini tahmin edememekle birlikte, Atlantigin
iki yakasindaki hukuklarin eninde sonunda tek bir rejim iizerinde uyusmalari

mantiki bir beklentidir.

E. YARGISAL TAKDIR YETKISi

Uzerinde uyusmanin yavas ilerleyecegi hissedilen sirketler hukukunun olduk-
ca genel bir veghesi vardir: kurumsal aktorler arasi ihtilaflarin ¢éziimiinde yargi
makamlarinin sahip olacagi takdir yetkisi. Bahsi gegen yetki common-law sistem-
lerinde ve 6zellikle ABD’de, kita Avrupast (civil law) sistemlerine gore uzun bir
stire ¢ok daha genis bir sekilde uygulanmistir. Ancak, bu konuda bile zaman ige-
risinde gii¢lii bir bagdasmanin gergeklesecegine inanmak igin iyi sebepler vardir.
Civil — law hukuk sistemleri, ister mahkeme isterse tahkim seklinde olsun daha
genisletilmis bir takdir yetkisi modeline dogru ilerlemektedir.*® Birlesik Devletler
menkul krymetler hukuku anlayis olarak Civil — law mantigina yakindir ve Menkul
Kiymetler Ticareti Komisyonu (Securities Exchange Commission - SEC) tarafin-
dan ¢ikartilan detayl kurallarla dikkatli bir sekilde diizenlenmistir. Ayn1 zaman-
da, bazen Delaware mahkemelerinin 6zelligi haline gelen 6ngoriilemez kararlarin
yarattig1 biiyliyen bir hosnutsuzlugun isaretleri de vardir. Agik¢a bilindigi iizere,
giivene dayali sadakat ve ihtimam Odevlerini diizenleyen ABD igtihat hukuku
muglak ve istikrarsizdir. Bu hususu da igerecek bir sekilde Amerikan Hukuk Ens-
titlisti Kurumsal Y6netim Projesi seklinde sirketler hukukunun kanun benzeri bir
diizen igrerisinde sistemlestirilmesini 6nermektedir. Bilim insanlar1 da artik esnek

yapili Delaware ictihat hukukuna® kuskuyla yaklagsmaya baglamislardir.

3% Bkz. Alman federal Mahkemesinin Holzmuller karari, BGHZ, Zivilsenat, IT ZR 174/80 (1982)
(Alman igtihat hukukunun, sirketin temel hukuki islemleriyle ilgili olarak ortaklarin sahip ol-
duklar1 oy hakkinin kapsamini genisletmesi)

See, e.g., Douglas M. Branson, The Chancellors Foot in Delaware: Schnell and Its Progeny,
14 J. CoRP. L. 515 (1989); Ehud Kamar, 4 Regulatory Competition Theory of Indeterminancy
in Corporate Law, 98 COLUM. L. REv. 1908 (1998); Jonathan R. Macey & Geoffrey P. Miller,

39
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VI. UZLASMA ONUNDEKI POTANSIYEL ENGELLER

Elbetteki, uzlasma yoniinde atilan adimlar 6nemli bir takim menfaatleri teh-
dit etmektedir. Dolayisiyla, bu menfaatlerin degisimin dniinde bir engel teskil
etmeleri beklenebilir. Ancak, bu menfaatlerin uzun siire standart model {izerinde
biiyliyerek artan ideolojik goriis birliginin bir sonucu olan reformlar1 sekteye

ugratabilecegini zannetmiyoruz.

Ornek olarak, 6zellikle Lucian Bebchuk ve Mark Roe tarafindan ortaya atilan
arglimani ele alabiliriz.*° Buna gore, sirketi hakimiyetleri altinda tutanlar (hakim
ortaklar veya gii¢lii yoneticiler) tarafindan elde edilen 6zel deger uzun bir siire
etkili miilkiyet yapisinin, yonetim pratiklerinin ve sirketler hukukunun evrimles-
mesi oniinde bir engel olarak kalacaktir. Bebchuk ve Roe tarafindan ileri siirtilen
goriisiin esast su sekildedir: Azinlik pay sahipleri i¢in glicli koruma tedbirle-
ri ongdrmeyen hukuk sistemlerinde pay sahipleri, gereginden fazla bir sekilde
sirket nakit akislarina kendilerini yoneltebilirler. Dolayisiyla hakimiyet sahibi
pay sahiplerinin miilkiyet ve yonetim yapisini degistirmemek, sirket gelirlerinin
daha adilane dagitimini saglayacak diizenlemeleri yapmama konusunda 6nem-
li gerekgeleri vardir. Dahasi, sirket tiyesi bu kisilerin (corporate insiders) pek
¢ok hukuk sisteminde bu degisiklikleri onleme giicli de bulunmaktadir. Hakim
ortaklarin pozisyonlarini korumak i¢in sadece hisselerini satmamalari yeterlidir
ve bu sayede sirketin miilkiyet yapisint muhafaza etmeleri miimkiindiir. Onlarin
konumu ayrica istedikleri kisiyi yonetici olarak se¢ebilmeye imkéan verdiginden
yonetim degisikliklerini de engelleyebilirler. Ve cogu Avrupa iilkesinde oldugu
gibi kapali, yakin kontrol altindaki sirketlerin ekonomiyi domine ettikleri top-
lumlarda hakim ortaklarin zenginlikleri ve siyasi agirliklar: onlarin olmasi ge-
rekenden fazla olan kazanglarindan 6diin vermeleri sonucunu doguracak hukuk

reformlaria engel olmalarina imkan vermektedir.

Ancak bu kotiimser bakis agisi temelsiz goriinmektedir. Eger standart pay
sahibi — odakl1 yonetim modelinin sirket degerini maksimize edecegi yoniindeki
artmakta olan goris birligi boyle devam ederse, esas olarak iktisadi saiklerle ha-

Toward an Interest- Group Theory of Delaware Corporate Law, 65 TEx. L. REv. 469 (1987).
Bkz Lucian Bebchuk & Mark Roe, 4 Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and
Governance, 52 STAN. L. REv. 127 (1999).

40
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reket eden hakim ortaklar, firmalar tizerindeki kontrollerini devam ettirmekten
vazgegcebilirler. Ve parasal olmayan sebepler icerdekilerin hakimiyetlerini devam
ettirmelerini tesvik etse bile bu iiyeler tarafindan idare edilen sirketlerin ekono-

mik éneminin hem yerel hem de kiiresel pazarlarlarda azalmas1 muhtemeldir.

A. GETIRILERI ELE GECIRMEYE YONELIK ISLEMLER

[k olarak maddi getirilerini ¢ogaltmak isteyen hakim ortaklarin (kontrol sa-
hipleri) durumunu ele alalim. Diyelim ki cari hukuki diizen kontrol sahibi or-
taklarin halktan paysahiplerini dislayarak yiiksek gelirler elde etmelerine imkan
veriyor. Tahminen, bu kontrol sahipleri ancak bu ayricaliklarini da iceren 6zel
bir fiyat teklif edildiginde paylarini satabileceklerdir ve bu getirilerini deger-
sizlestirecek her tiirlii kurumsal yonetim reformuna da karsi ¢ikacaklardir. Bu
kontrol sahiplerinin kendi gelirlerini artirmay sirketin kurumsal gelirlerinden
onde tutacak olmalari, onlarin girketin degerini artiracak yonetsel reformlari red-
dedecekleri anlamina gelmez. Bebchuk ve Roe’nun kontrol sahiplerine yonelik
yaptiklari etkin yonetimi kolaylastirarak sahsi gelirlerini artiramayacaklari yo-

niindeki degerlendirme biraz erken olmustur.

Halka acik sirketlerden asir1 nitelikte 6zel menfaatler elde eden kontrol sa-
hibi ortaklar iki yonetim anlayisindan faydalanabilirler. Birincisi, sirketinkiler-
den ziyade kendi menfaatlerini maksimize edecek yatirim projelerini secebilir-
ler. Mesela, kontrol sahibi ortak sahsen sirketle is yaparak kar elde edebilecegi
icin girket acisindan daha az getirisi olan bir projeyi aslinda sirket i¢in daha
karli olacak bir projeye tercih edebilir. Ikincisi, verimliligi olmasa bile kontrol
sahipleri sirket karimi dagitmak yerine muhafaza ederek yeniden yatirima do-
niistiirme egilimindedirler. Bunun sebebi normal kar pay1 dagitiminda gelirin
azinlik pay sahipleri arasinda pay edilmesi zorunludur. Buna karsilik yeniden
yatirima doniistiiriilen gelirlerin mesela hakim ortagin sahsiyla islem yapmak
gibi yollarla daha sonra yeni 6zel menfaatler getirmesi daha olasidir. Ayrica,
cogu Avrupa iilkesinde oldugu gibi hisse piramidi, kurumsal karsilikli pay sa-
hipligi ve oransal olarak pay sahipligi diigse bile karar alma yollarini tikama

imkan1 veren ikili klas hisse stogu gibi araglara sahipse bir kontrol sahibinin
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her iki verimsiz yaklasimi da benimseme istegi daha da artmaktadir.*!

Ancak, hukukun uygulanmasi etkin ise verimsiz yaklagimlarin kendisi daha
verimli miilkiyet ve yonetim yapilarini benimseme agisindan giiglii mali tesvik-
ler yaratabilir. Hisse fiyatlar1 yeterince baski altindaysa, herkes — kontrol sahiple-
rinin kendileri de déhil — daha etkili yonetim bi¢imleri benimseyerek net kazang-
lar elde edebilirler. Bu verimlilik getirilerinin tamamini veya ¢ogunu elde eden
kontrol sahipleri sahsi olarak daha fazla kazanmay1 kotli yonetilen bir sirketten
orantisiz bir gelir elde etmeye tercih edebilirler. Kontrol sahipleri bu verimlilik
gelirlerini iki sekilde ele gegirebilirler: (1) potansiyel verimlilik gelirlerini de
icerecek sekilde somiiriicli olmayan yonetim kurallarina gore faaliyet goster-
meye istekli ve kabiliyetli bir aliciya veya alicilar grubuna yiiksek bir fiyattan
satarak, veya (2) azinlik hisselerini (diisiik fiyatlardan) satin alarak ve firmay1
tek malik gibi idare ederek veya biitiin firmay1 verimli miilkiyet yapilarina sahip

alicilara tekrar satarak.

Kontrol sahiplerinin bu verimlilik gelirlerini elde etmesi i¢in yine de etkili
yeniden yapilanmanin hukuken miimkiin olmas1 sarttir: Yani, hukuk rejimi ye-
niden yapilandirilmis firmalarin iyi yonetim pratiklerine uyabilmelerine olanak
saglayan araclar sunmalidir. Henliz yeniden yapilandirmaya girismemis kontrol
sahiplerinin 6zel gelirlerini tehdit etmeksizin bunun gergeklestirilebilmesi degi-
sik sekillerde miimkiindiir. Bir ¢6ziim, azinlik pay sahiplerini koruma hususunda
mevcut diizenlemelerden daha hassas istege bagh sirketler ve menkul kiymetler
hukukudur. Ornegin, firmalarm hisselerini ortaklarm korunmasinda daha titiz
olan yabanci iilkelerde halka arz etmesine izin verilebilir. Bagka bir ¢6ziim ise
basit olarak ortaklarin korunmasini saglayacak bir takim hiikiimlerin yeniden

yapilandirilmis sirket ana sozlesmesine dahil edilmesidir.

Bunun sonucunda maddi olarak ¢ikarci kontrol sahipleri dahi firmalarin en
azindan verimlilik diresi dahilinde kurulabilecegi hukuk rejimlerinin yaratilma-
sin1 destekleyeceklerdir ki, bu iddia ettigimiz iizere bugiin ortak — odakl1 yak-

lasim1 gerektirmektedir. Boyle (istege bagli) etkili bir rejim kuruldugunda ve

4 Bkz LUCIAN BEBCHUK ET AL., STOCK PYRAMIDS, CROSS-OWNERSHIP, AND
DuAL CLASS EQUITY: THE CREATION AND AGENCY COSTS OF SEPARATING
CONTROL FROM CASH FLOW RIGHTS (NBER Working Paper No. 6951, 1999).
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mevcut firmalarin ¢ogu etkili yeniden yapilandirmadan kér elde etmek icin ya-
rarlandiginda, azinlik pay sahiplerine karsi ¢ikarci yaklasan eski rejimin firmala-
rinin segenek olarak muhafazasini dileyen ¢ikar gruplarinin biiyiikligiinde ciddi
bir diisiis olmalidir.

Bebchuk ve Roe’ya gore hukuk kontrol sahibi ortaklart yeniden yapilandir-
madan elde edecekleri kazanci azinlik pay sahipleriyle esit paylasmaya zorlaya-
cagindan, onlarm etkili yeniden yapilandirma arayislarina engel olmalari muh-
temeldir ve bundan dolay1 boyle gelismelerin meydana gelmeyecektir. Ancak,
hukukun — azinlig1 diglama amagh sirket birlesmeleri ve zorlayici toplu pay
alim teklifleri gibi vasitalarla — kontrol sahiplerinin siradan sirket faaliyetlerin-
den yiiksek gelirler elde edebildikleri hukuk sistemlerinde, bu ortaklarin etkili
yeniden yapilandirmadan kaynaklanan kazanglar tizerinde hak iddia etmelerine
olanak tanimasi daha akla yatkindir. Ozetle, mevcut kontrol sahibi ortaklar sade-
ce karlarini en st seviyeye ¢ikarmakla mesgul olurlarsa, verimliligi amaglayan
hukuk kurallarmin benimsenmesi noktasinda kaydadeger baskilarin ortaya ¢ik-

masini bekleyebiliriz.

B. IMPARATORLUK KURMAK iSTEYEN KONTROL SAHIiPLERIi

Kontrol sahibi ortaklar yine de her zaman gelirlerini azami derecede artirmak
istemezler. Daha ¢ok — ve bunun Avrupa’da da boyle oldugu yoniinde siiphele-
rimiz var — maddi olmayan getirileri de elde etmeyi amaglayabilirler. Mesela,
kontrol sahibi bir ortak sadece miimkiin olabilecek en biiytik sirketler impara-
torlugunun tepesinde olmays1 istiyor olabilir ve bu sebeple pazar payi elde etmek
icin haddinden fazla yatinm yapmaya hazirlikli olabilir. Bunu yaparken, tim
mevcut kaynaklari genigleyen kapasiteye ve arastirma ve gelistirmeye yatirirken
hisse satiglarini geri doniisii olmayacak seviyelerden gerceklestirebilir. Yahut da
hakim ortak yeteneksiz bir aile iiyesine sorumluluk vermekten tutun da isgiler
ve yerel gruplarla kurulmus yar1 feodal iliskileri korumaya kadar diger maliyetli
uygulamalarin tadina varmak icin de diisiik mali geliri kabullenmeye istekli ola-
bilir. Kontrol sahibi vazgectigi maddi gelirlerden daha fazla gayri maddi gelirleri
Onemsiyorsa bdyle uygulamalar verimli bile olabilir. Ancak, Kontrol sahibinin

miilkiyeti maddi olmayan getirilere deger vermeyen azinlik ile paylastigi du-
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rumlarda kontrol sahibinin sirket gelirlerini dagitmak yerine kendince 6nemli
gordiigl disiik getirili projelere yatirim yaparak digerlerini zarar ugratma riski

de vardir.¥

Onceki boliimde bahsedilen tipte verimlilik artirict kontrol islemleri bu nite-
likteki kontrol sahibi ortaklara ¢ok az seyler sunabilir. Bu sebeple yeniden ya-
pilanma firmanin kontroliinden vazge¢meyi ve dolayisiyla sadece azinlik pay
sahiplerinin paralariyla elde ettikleri degil kendilerinin de hak sahibi olduklar
sirket kaynaklarindan karsilanan gayrimaddi getirilerden de vazge¢meyi gerek-
tirebilir. Dolayisiyla, maddi olmayan geri doniislere deger atfeden kontrol sahibi
ortaklarin sadece maddi saiklerle hareket edenlere oranla verimliligi hedefleyen

sirket mevzuatlarini destekleme hususunda daha az istekliligi olacaktir.

Dahasi, boyle hakim ortaklarin kontrol ettikleri verimsiz sirketler rekabetgi
piyasalarda oldukga iyi bir sekilde ayakta kalabilir ve aslinda verimsizliklerine
ragmen genisleyedebilirler. Ornegin, eger hakim ortaklar sadece kontrol ettikleri
sirketin biiyiikliigline 6nem veriyorlarsa genislemeye yatirim yapmaya devam
etmeleri i¢in bunun getirisinin sifir olmamasi onlar i¢in yeterli olacaktir. Sonug
itibariyle cok daha verimli yonetilmekle birlikte ortaklarina kardan pay vermek
zorunda olan rakip firmalarin pazar paylarindan kendilerine aktarimda bulunmusg

olacaklardir.

Maddi olmayan saiklerle hareket eden kontrol sahibi ortaklarin baskin oldu-
gu sirketlerin Cok sayida bulundugu hukuk sistemleri digerlerine gore standart
model sirketler hukukunun benimsenmesi hususunda gorece daha az baski hisse-
decektir. Yine de bu hukuk sistemlerinde — Bat1 Avrupa iilkeleri bu kapsamdadir
— standart modele dogru yonelme baskis1 yakin gelecekte karsi konulmaz bir
sekilde giliclenecektir. Burada kisaca bunun bazi sebeplerini irdelemeye calisa-

cagiz.

42 Bu elbetteki kontrol sahiplerinin bir sekilde azinlik pay sahiplerini yanls yénlendirmelerinin

miimkiin olmasi halinde ger¢eklesebilir. Eger azinlih pay sahipleri etkin olamayacaklarini ve
kontrol sahiplerinin gelirlerin bir kismini verimsiz yatirimlar yoluyla kendilerine yoneltecek-
lerini bilerek pay satin almislarsa, o zaman bu hususun yansitildig: diisiik fiyatlar tizerinden
pay satin almis olabilirler. Bu durumda, kontrol sahibi olmayan ortaklar yatirimlar1 i¢in normal
piyasa getirisini hesaba katmaktadirlar.

Kiiresel Bakis, Y1l:4, Say1:15 (Ekim 2014) 63



Sirketler Hukuku I¢in Tarihin Sonu
Yazar: Henry HANSMANN - Reinier KRAAKMAN — Ceviren: Alper Hakki YAZICI

1. Sirket Uyelerinin (Insiders) Siyasi Niifuzlar1 Onlar1 Korumaya Yetmeye-

cektir.

[k olarak ifade etmek gerekir ki, gayrimaddi getiriler {izerine yogunlasan
diisiik karliliga sahip firmalar sahiplerine karsilik endiistrinin hakimi olarak
ortaya ¢ikabilir. Bu firmalarin sahipleri diisiik verimlilige sahip uygulamalari
siibvanse ettikleri siirece yeni islere yatirim yapan yatirimcilara ve pay sahibi
cikarlarini yiikseltmeye calisan veya firmay1 yiiksek fiyatlardan devrederek kar
elde etmeyi amaglayan koklii firmalarin sahiplerine nazaran git gide fakirlese-
ceklerdir ve bunun sonucunda da ekonomik ve siyasi gli¢ bu ¢evrelere dogru

kayacaktir.

Ayrica, ortak odakli yonetim pratiklerini takip eden firmalarin bagarisinin ku-
rumsal yonetimin alternatif modellerine yonelik siyasi destegi iki sebepten dola-
y1 azaltmast muhtemeldir. Birincisi, yukarida belirttigimiz gibi ortaklar sinifinin
artan refah seviyesiyle birlikte yiikselisi deger artiran uygulamalar1 ve kontrol
sahibi ortaklarin 6zel ¢ikarlar elde etmelerinin Oniine gecilmesini cesaretlendire-
cek kurumsal yonetim reformlari i¢in baski yapacak bir ¢ikar grubu olarak orta-
ya ¢ikmasini saglamaktadir. Yerli veya yabanci olsun daha iyi bir bilango geliri
vaadederek halktan ortaklar1 ve emeklilik fonlarii cezbedecek sirketler, ayrica

dogal bir hukuk reformu ve standart model istegi de yaratmaktadirlar.

Kurumsal yonetimin alternatif tiplerine yonelik ilgideki diisligiin ikinci sebe-
bi standart model iizerindeki ideolojik uyusmanin daha genis olgularidir. Onceki
ideolojiler feodal yapiya benzer aile sirketlerinin nimet — kiilfet dengesini veya
sirket iiyeleri tarafindan yonetilen biiyilik holdinglerin endiistriyel becerisini tak-
dir etmis olsalar da, standart modelin artan dikkat ¢ekiciligi imparatorluk kurma
tesebbiislerini ve hakimiyet kurmayi siipheli hale getirmis, azinlik pay sahipleri-
nin aleyhine zenginlesmeyi hukuk dist kilmistir. Dolayistyla, maliyetli yonetim
pratiklerinin devami siyasi sebeplerle gitgide daha da zorlasmistir. Yeni ideoloji-
nin penceresinden bakildiginda, eski uygulamalar sadece verimsiz degil ayn1 za-
manda adaletsizdir, ¢iinkii emekliler ve kiiciik yatirimcilar da dahil olmak {izere
siradan vatandaslar1 yatirnmlarinin adil bir karsiligini almaktan mahrum birak-

maktadir. Sivil toplum demokratiklestik¢e, hakim ortaklarin ayricalikli gelirleri,
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yonetici aileler ve cakili sirket yoneticileri gitgide sorgulanir hale gelecektir.

Aslinda, sirket imparatorluklarini hakimiyet altinda bulundurmay1 prestijli
kilan sosyal degerlerin pek ¢ok iilkede zaman icerisinde degismesini bekliyoruz.
Bugiin, endiistriyel alandaki miilkiyet iliskilerinde pek ¢ok kalip icerisinde gor-
diigiimiiz feodal kokenli kurallar yerlerini sosyal esitlige ve bireysel miitesebbis-
lige dayanan sosyal degerlere birakacaktir. Bunun sonucunda sirket derebeyligi
iizerinde sahsi egemenligini kullanarak elde edecegi ekonomik nitelikte olmayan
getirilere agirlik veren kontrol sahipleri tarafindan hakimiyet altinda tutulan sir-

ketler topluluklari siirekli kiiciilecektir.

2. Firmalarim ve Hukuki Bagisikliklarini Muhafaza Eden Sirket Icerisinden
Uyeler Giderek Alakasiz Hale Gelecektir

Son olarak, baskin kontrol sahiplerinin herhangi bir tilkede belirli bir siire
icin reformlar1 engellemeyi basarsa dahi iilke veya diinya ekonomilerinde veya
her ikisinde de gitgide marjinallesmeleri muhtemeldir. Zaten dikkat ¢ektigimiz
lizere, yurt iginde halka agilmadan saglanan sermayenin yeni firmalar ve {iriin
piyasalarini finanse edecek olmasi hususu muhtemelen agirlikli olarak standart
model tarafindan anlamlandirilacaktir. Azinlik pay sahiplerine 6nemli koruma
mekanizmalar1 saglanmazsa, risk sermayesi yatirimlar1 ve kurulus halka arzla-
riin ger¢eklesmesi olast degildir. Bu koruma yeni kurulan sirketlere miinhasir
bagimsiz standart model miiesseleri ongdrerek daha eski, yerlesik firmalar ra-
hatsiz etmeden saglanabilir. Bunun bir 6rnegi Frankfurt Borsasinda iglem goren
Neuer Markt uygulamasidir. Burada, halktan sermaye katilim talebinde bulunan
yeni kurulmus sirketler daha fazla kamuyu aydinlatma ve GAAP muhasebe stan-
dartlar1 ytikiimliiliigt altina alinarak yatirimcilara ayrica korumalar saglanmistr.
Buna karsilik, halihazirda mevcut olan sirketler ise daha az kapsamli eski kural-

lara tabi olmaya devam etmektedir.

Ayrica, i¢ hukuk veya yerli sirketler yatirimcilarina yeterli korumalari sag-
layamadig1 6l¢iide diger tilkeler standart model korumasini sunabilirler. Yatirim
sermayesi diger tilkelere veya o lilkede faaliyet gosteren yabanci sirketlere yo-
nelebilir. Yahut yerli sirketler yabanci iilkelerde yeniden kurulus yoluna gidebi-

lirler veya yabanci bir borsaya kote olarak (bazi Israil firmalarinin NASDAQ’a
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kaydolarak yaptiklar1 gibi) yabanci hukukun ortaklara sagladigi koruyucu ted-

birlerle kendilerini baglayabilirler.*

Bunun gibi yeni sirketlere eskilerden farkli kurallar1 benimseme imkan1 veren
etkin araglarla, mevcut sirketlerdeki kontrol sahibi iiyeleri koruyan ulusal hukuk
ve yonetim pratikleri lilke ekonomisini felce ugratmaksizin muhafaza edilebilir.
Sonug, pargalara ayirmak ve maliyetli yonetim pratiklerinden dolay1 ulusal hu-
kuk sistemlerinde dahi giincelligini kaybetmis eski aile sirketlerini veya yonetici

agirlikl sirketlerin kazanilmis statiilerini tanimaktir.

VII. VERIMLI UYUSMASIZLIK

Sirketler hukuku rejimiyle ilgili biitiin sapmalar verimsizligi yansitmamak-
tadir. Verimli sapmalar ya yerel sosyal yapilara uyum gosterme yoluyla ya da
tesadiif eseri ortaya ¢ikabilirler. Ne mantik ne de rekabet bu tip bir sapmanin or-
tadan kalkmasi i¢in gii¢lii bir baski yaratamayabilir. Sonug olarak, bu énemli bir
zaman i¢in yasamaya devam edebilir. Yine de, degisim hiz1 yavas olsa bile tipki
verimsiz sapma gibi verimli sapmanin kapsaminin hizla azalacagina inanmak

icin iyi sebepler vardir.

A. KURUMSAL BAGLAMDA FARKLILIKLAR

Zaman zaman llkeler, paysahipligi formlari, hukukun uygulanmasinda kul-
lanilan araglar veya iflas gibi diger hukuki diizenlemelerdeki farkliliklar gibi di-
ger ulusal nitelikteki farkliliklar1 tamamladigi i¢in sirketler hukukunun alternatif
formlarini tercih ederler. Bu hususa iligkin bir 6rnek bilingli olarak daha gelismis
tilkelerde standart modelin bagvurabilecegi sirket ana sdzlesmesi tipinden sapan
yeni Rus Sirketler Kanunudur. Tek bir 6rnek gostermek gerekirse, en gelismis
tilkelerin diizenlemelerinin tam tersine Rus diizenlemesi zorunlu olarak biitlin
sirketlere birikimli oylamay1 (cumulative voting) sart kosmustur. Bu yaklagimin
altinda yatan sebep biiyiik oranda ortak etkinligini bir yere kadar temin etmek

ve tilkenin esi benzeri goriilmemis biiyiik capli 6zellestirme siire¢leri sonucunda

 Bkz orn, Coffee, supra note 30, at 674-76; EDWARD ROCK, MANDATORY DISCLOSURE
AS CREDIBLE COMMITMENT: GOING PUBLIC, OPTING IN, OPTING OUT, AND
GLOBALATION (University of Pennsylvania Institute for Law and Economics Working Pa-
per, 1998).
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ortaya ¢ikan Rusya’ya 6zgii ortaklik kalib1 baglaminda onlarin bilgiye erisimini

saglamaktir,**

Yine de sirketler hukukunda verimli sayilabilecek nitelikteki sapma sirket
faaliyetlerinin de ilgili oldugu diger miiesseselerdeki sapmalardan ¢cok daha az
gibidir. Mesela, alacakliy1r koruma yontemlerindeki verimli sapma muhtemelen
sirket bor¢lanma yapis1 ve kaynaklariyla ilgili gdzlemlenen farkliliklardan ¢ok
daha dardir. Benzer sekilde yonetimsel firsatciliklardan pay sahiplerini koruma
icin 6ngdriilen mekanizmalarin etkili kapsama alan1 farkli hukuk sistemlerinde
goriilen pay sahipligi kaliplarindaki farkliliklardan ¢ok daha dardir.

Ayrica, sirketler hukukunun faaliyet alanini belirleyen ekonomik miiessese-
ler ve hukuki yapilarin kendisi farkli hukuk sistemleri arasinda yeknesak hale
gelmektedir. Bu, mesela pay sahipligi kaliplari i¢in olduk¢a dogrudur. Biitiin
iilkeler, kotrol sahibi blok hisse sahiplerinden tutun da olduk¢a dagilmis bireysel
paysahiplerine kadar ayni cesitlendirilmis pay sahipleriyle karsilasmaya veya
karsilasmak zorunda kalmaya baslamislardir. Bunlardan bazilar1 i¢ ekonomik
gelismelerden kaynaklanan uzlagmaci kuvvetler tarafindan sevkedilmektedir.
Dolayisiyla, isletmelerin 6zellestirilmesi kisisel refah artiglar1 ve baslangic ser-
mayelerine duyulan ihtiyacin (kurucu 6zel yatirimcilara bir ¢ikis yolu saglayan
piyasalarin tedarikinde yardimci olduklar1) tamami gitgide artan kiiciik pay sa-
hipligi olgusunu ve sonug itibariyle azinlik pay sahipleri ig¢in gerekli giiglii bir
koruma ihtiyacini destekler mahiyettedir. Sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi
de ayn1 sonug icin baski kurmaktadir. Dolayisiyla daha dnceki 6rnegimize do-
necek olursak, Rusya zaman igerisinde gelismis ekonomilere 6zgii pay sahipligi
kaliplarina dogru muhtemelen bir evrim gegirecek ve sonunda bu ekonomilerde

bulunan oylama sistemlerini benimseyecektir.

4 Rusyanin 1993 yilinda uyguladigi kupon karsilig1 6zellestirme (Russian voucher privatizati-

on) sonucunda yoneticiler ve diger ¢alisanlar biiyiik sirketlerdeki cogunluk hisselerine sahip
oldular. Halka arz edilen paylar ¢cogunlukla ¢ok parcali bir sekilde dagilmist: ancak genelde en
az bir disaridan dnemli paysahibi kisi birikimli oy sisteminden yararlanacak hisse agirligina
sahip oldugu i¢in yonetim kurulunda temsil edilirdi. Bkz Bernard Black & Reinier Kraakman,
A Self-Enforcing Model of Corporate Law, 109 HARv. L. REV. 1911, 1922-23 (1996).
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B. ZARARSIZ MUTASYONLAR

Cesitli durumlarda, ¢oklu alternatif sirketler hukuku kurallarinin ya ¢ok az ya
da hig verimlilik farki yaratmayacagini diisiiniiyoruz. Bu durumlarda, tamamen
ortadan kalkmamakla birlikte bagdagma {izerine baskilar azalmistir (¢iinkii hala
kiiresel yatirimeilarin yeknesaklagsma baskisi yapacakalarini bekliyoruz).* Mu-
hasebe standartlar1 6rnek teskil etmektedir. Daha 6nce dikkat ¢ektigimiz iizere,
gelismis iilkelerde itibar goren iki farklt muhasebe yontemi vardir: Amerikan
GAAP ve Avrupa ilhamli Uluslararas1 Muhasebe Standartlari. Bu iki standart
birbirinden bagimsiz gelisim gosterdiklerinden pek ¢ok dnemli detayda farkli-
lasmaktadirlar. Ancak ikisi de verimlilik noktasinda birbirinden daha belirgin
degildir.

S6z konusu ekonomiler tamamen otarsik olsa her iki muhasebe standardi da
verimlilikten 6diin vermeksizin siirekli yasayabilir. Ancak, sermaye piyasalari-
nin artan kiiresellesmesi biitiin iilkelerde sadece bu rejimlerden birisini benim-
semeyi degil ayrica yeknesak bir muhasebe rejimini benimsemeyi de dayatmak-
tadir. Dolayisiyla zaman igerisinde, kiiresel piyasalarda olusan ortak bir standart
formun yarattig1 birbirine bagh verimliliklerin sirketler hukukundaki bu ve diger

tesadiiff ayrigmalari ortadan kaldirmasi muhtemeldir.

VIII. VERIMSiZ BAGDASMA

Heniiz gordiigiimiiz {izere verimlilik her zaman sirketler hukuku tizerinde bir
bagdasmay1 dayatmaz, aksinin de miimkiin olabilecegini gérmek zorundayiz:

yiiksek seviyede bir bagdagmanin her zaman verimliligi yansitmasi sart degil-

4 Ronald Gilson, ayni sorunun ¢6ziimii noktasinda goriintiste farkli yonetim yapilari veya hu-

kuki diizenlemelerin gelisitigi siirecleri “islevsel bagdasma” (functional convergence) olarak
adlandirmaktadir. RONALD J. GILSON, GLOBALIZINO CORPORATE GOVERNAN-
CE: CONVERGENCE OF FoRM OR FUNCTION (Columbia Law School, Center for Law
and Economics Working Paper No. 174, 2000). Sekli hukuk ve yonetim pratiklerinin sadece ve
sadece yavas degisen daha genis kurumsal igeriklere tabi oldugu varsayiminda Gilson islevsel
bagdagmanin sekli bagdasmay1 geride birakacagini diisiinmektedir. Boyle bir islevsel bagdas-
maya gerceklesirse verecegimiz isim zararsiz mutasyon olurdu. Gilson’un aksine, pay sahiple-
rinin dnveligi kabul edilidiginde, sekli hukuk ve yonetim yapilari daha az igerikseldir ve sanil-
digindan daha esnektir. [slevsel bagdasma — birebir taklidinden ziyade — bu sebeple Gilson’un
sandigindan daha az liizumludur. Ayrica alternatif yonetim yapilar1 ve hukuki diizenlemeler
arasinda gegiskenligin Gilson’un belirttiginden daha az yaygin oldugunu zannediyoruz.
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dir. Bu tip verimsiz bagdasmanin en muhtemel kaynaklari modern ekonomilerde
siklikla goriilen ve sinir asan rekabet tarafindan giderilmek yerine daha da artiri-

lan piyasalar veya politik miiesseselerdeki eksikliklerdir.

A. UCUNCU SAHIS ZARARLARI: SIRKET HAKSIZ FiilLLERI

Verimsiz bagdagmanin belki de en bariz 6rnegi, - lilkeden iilkeye degisebilen
onemsiz farkliliklar olmakla birlikte - halihazirda evrensel bir kural olan sirket
haksiz fiillerinden dolay1 ortaklarin sorumlulugunun sinirli olmasidir. Bu kural,
dava masraflarindan tasarruf veya menkul kiymet piyasalarinin daha sorunsuz
calismasi gibi telafi edici avantajlari fazlasiyla asar nitelikte verimsiz risk almay1
ve asir1 derecede riskli faaliyetleri girismeyi tesvik eder. Bagka bir ¢alismamizda
ileri stirdiigiimiiz gibi sirketlerin faaliyetlerinden kaynaklanan haksiz fiillerde
ortaklar i¢in miiteselsil olmayan sinirsiz sorumlulugun genel kural haline getiril-

mesinin getirecegi artilar genel olarak ¢ok daha fazla olacaktir.*®

O halde neden verimliligi olmayan bir kural tizerinde evrensel olarak bir go-
rls birligi olusmustur? Bu sorunun agik cevabi; ne piyasalar ne de siyaset siirl
sorumluluk kuralinin sonug¢larindan dogrudan etkilenen kisilerin, yani haksiz
fiill magdurlarinin, ¢ikarlarini temsil noktasinda iyi islememektedir. Tanimu iti-
bariyle haksiz fiiller ti¢iincii kisilere verilen zararlart konu aldigindan, kuraldan
etkilenen taraflar — sirketler ve onlarin olas1 haksiz fiill magdurlar1 — bu kuralin
tadilinden kaynaklanacak kazanglari elde etme ve paylasma hususunda s6zlesme
yapamazlar. Ayn1 zamanda ¢ogu sirket kaynakli haksiz fiil oldukca rastlantisal
nitelikte oldugundan haksiz fiill magdurlar1 — ve 6zellikle oldukca genis olasi
magdurlar toplulugu — kolaylikla organize olmus bir politik baski grubu olustu-
ramaz.*’ Ayrica, herhangi bir hukuk sistemi sirket haksiz fiilleri i¢in ortaklarin
sorumlulugunu kabul etse bile, sinirlt sorumluluk ilkesini muhafaza eden diger
iilkeler varken bugiin i¢in gegerli olan hangi ortaklik veya sirket yapisina sorum-

luluk atfedilecegiyle ilgili uygulamaya yonelik giigliikler ortaya ¢ikacaktir.

4 Bkz Henry Hansmann & Reinier Kraakman, Toward Unlimited Shareholder Liability for Cor-
porate Torts, 100 YALE L.J. 1879, 1882-83 (1991).

Cevreyi kirletmenin genel olarak rastlantisal olarak goriilmemesi ABD’de siyasi iradeyi
harekete gegiren bir unsur olmus ve asagida dikkat ¢ektigimiz iizere, ¢evreyi kirleten sirketler
icin tiizel kisilik perdesini kismen kaldiran gii¢lii bir kanunlastirmaya 6n ayak olmustur.

47
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B. YONETICICILIK

Verimliligi olmayan uyusmaya ikinci bir 6rnek yoneticilerin neredeyse bii-
tiin hukuk sistemlerinde sahip olduklari, ortaklarla ¢atigsma hali s6z konusu ola-
bilecek durumlarda imtiyazlarin1 koruma, 6zellikle de saldirgan devralmalara
kars1 yerlerini muhafaza etme imkéani veren 6zgiirlikkleridir. Burada da siyasi
ve piyasa basarisizliklar: sorumlu goriinmektedir. Muhtemelen yerlerini devaml
koruyan yoneticilerin giliciinden en fazla zarar géren kisiler olan halktan ortaklar,
cok dagilmis olduklarindan seslerini duyurmak icin kolektif tutum gelistirme
noktasinda ciddi zorluklar yagamaktadirlar. Konumlari itibariyle heryerde etkili
ve gli¢lii bir ¢ikar grubu olan yoneticiler siyasi etkinliklerini kolektif faaliyetleri
daha da maliyetli hale getirmek icin kullanabilirler — mesela, mevcut pay sahip-
lerinden kontrolii ele gecirecek oranda hisse satin alinmasini saldirgan bir devra-
lict i¢in zorlagtirabilirler. Dolayisiyla sirketler hukuku, tam anlamiyla ideolojik
goriis birligini yansitan standart model lizerinde degil de bu modelin bir ¢esidi
tizerinde - daha ¢ok yonetici agirlikli yaklagimlarin biraz farkliliklar gosterdigi
— uyusabilir.

C.NE KADAR BUYUK BiR PROBLEM?

Sirketler hukukundaki verimsiz bagdasma problemi goriiniise gore sinirlt bir
sorundur. Haksiz fiil magdurlan bir tarafa, sirketle ilgili neredeyse tiim aktorler
arasindaki iliskiler agirlikli olarak sozlesmeseldir. Bu durumda, tiim aktorlerin
etkili bir hukuk kurma konusunda ortak bir ¢ikarlar1 vardir. Ayrica, daha 6nceki
tartismalarimizda da vurguladigimiz gibi, pay sahipleri, yoneticiler, is¢iler ve
iradi alacaklilar verimli bir sirketler hukuku i¢in 6nemli bir ¢ikara sahiptir veya
sahip olmaya baglamiglardir. Haksiz fiilerde sorumlulugun sinirlt olmasi aslinda
sirketler hukukunun degil haksiz fiil hukukunun bir meselesi olarak goriilmeli-
dir. Ve hatta biiyiik ¢apl1 haksiz fiil zararlar1 daha fazla goriilmeye basladik¢a ve
sonucunda siyasi ilgiye mazhar oldukc¢a haksiz fiillerde sinirli sorumluluk ilkesi
terkedilme noktasina gelebilir. Bu anlayisa dogru bir yonelisi, belirli durumlarda
tiizel kisilik perdesini sasirtacak derecede kaldiran ABD ¢evre hukukunda zaten
gormekteyiz.
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SONUC

Yirmibes yil 6nce de simdiki gibi sorunlu noktalara sahip olsa da pay sahibi —
odakl1 sirket modelinin rakiplerine olan Ustiinliigii artik kesin olarak kanitlanmustir.
Mantik baslibasina bu standart modelin ve onun getirdigi kurallarin iistiinligiinii
ortaya koymamaktadir. Bu kurallarin getirdigi kurumsal yonetim anlayisinda sa-
dece pay sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet gorev olarak belirlenmisken azinlik pay
sahipleri i¢in de giiglii koruma tedbirleri bulunmaktadir. Dahasi standart model
biiytik sirket yapisi i¢in sahip oldugu baskin model olma konumunu zorlu bir sii-
recten sonra ikinci diinya savasi sonrasi donemde rakibi ti¢ alternatif modele karsi

elde etmistir: yonetici odaklt model, is¢i odakli model ve devlet odakli model.

Baslica alternatifierin basarisizligi standart modelin teorik hegemonyasini kur-
sa dahi bu tamamuyla bir siirpriz olarak goriilmemelidir. Standart model sirketlerin
biiyiik ¢ogunlugu i¢in sorgulanmamistir. Her hukuk sisteminde kapali sirketler i¢in
ongoriilen hukuk ve yonetim kurallarinda baskin ¢ikmistir. Cogu Alman sirketi or-
tak yonetim rejimini (codetermination regime) kabul etmemistir ve cogu Hollanda
sirketi yonetici odakli “yap1” rejimi (“structure” regime) tarafindan diizenlemeye
tabi tutulmamiglardir. Benzer sekilde pay sahibini 6nceleyen standart model, mo-
del se¢imiyle ilgili en biiyiik hassasiyete sahip iki hukuk sisteminde her zaman
baskmn hukuki model olmustur: ABD ve Ingiltere. Biiyiik sirketler genelde asiri
parcal1 bir miilkiyet yapisina sahip oldugundan, model segenekleri bu sistemlerde
her zaman 6nemli olmustur. En biiyiik sirketlerin biiyiik pay sahipleri tarafindan
kontrol edildigi kara Avrupasinda®® sirket formunun temelinde bulunan ideoloji ne
olursa olsun kontrol sahibi ortagin ¢ikarlar1 geleneksel olarak sirket politikalarini

belirlemistir.

Menkul kiymet piyasalart Avrupa ve gelismis diinyada ilerledik¢e standart mo-
delin ideolojik ve rekabetci cekiciligi hukuk akademisyenleri arasinda dahi itiraz
edilemez hale gelecektir. Ve pay sahibinin 6ncelenmesi amaci ikinci bir 6zellik
oldukgea - siyasetgiler i¢in bile — hukukun ve kurumsal yonetim pratiklerinin ¢ogu

izerinde uzlasma kesin olarak bunu takip edecektir.

4 Bkz Rafael La Porta et al., Corporate Ownership Around the World, 54 J. Fnl. 471, 505 (1999)
(biiyiik sirketlerin common-law sistemi disindaki iilkelerde kontrol sahibi pay sahiplerini iger-
meye miisait oldugunu belirtmektedir).
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