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Anonim ortakliklarda uzun yillardir kabul edilen pay sahipligi teorisine gore, ortakliklarm amaci
pay sahiplerinin malvarhigini en yiksek seviyeye ¢ikarmaktir. Bu teoriye bir alternatif olarak, ortakliklarin
yalnizca pay sahiplerinin degil, bunlar da dahil olmak {izere ¢alisanlar, miisteriler, tedarikgiler, toplum ve
benzeri tiim ¢ikar gruplarmin menfaatini korumas: gerektigini savunan menfaat sahipligi teorisi ortaya
cikmis ve genis kapsamda kabul gormiistiir. Bir anonim ortaklikta menfaat sahipleri, ortakligin varligina
ve isleyisine katkida bulunan veya ortakligin is ve islemlerinden etkilenen kisi ve gruplari ifade etmektedir.
Bunlardan biri olan anonim ortaklik calisanlari, ortakligin degerini artiran ve ¢ogu zaman ortakliga
Ozgiilenmis katkilar1 sebebiyle diger menfaat sahiplerine kiyasla 6ne ¢ikmaktadir. Son yillarda ¢aligsanlarin
ortakhiga getirdigi “insan sermayesi”’nin, pay sahiplerinin getirdigi sermaye ile denk kabul edilmesi
gerektigi yoniinde goriisler ileri siiriilmekte ve bu dogrultuda bu iki menfaat grubunun esit bir korumadan

yararlanmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Anahtar kelimeler: Menfaat sahipligi teorisi, Insan sermayesi, Takim iiretimi, Deger yaratma, Calisanlar

ABSTRACT

The shareholder theory in the joint stock companies assumes that the purpose of the company is to
maximize shareholder value. However an alternative, namely stakeholder theory, was born and widely
accepted. Stakeholder theory defends that a corporation must take into consideration the benefits of, not
only its shareholders, but also other stakeholders such as employees, clients, suppliers, and society.
Stakeholders in a joint stock company are the persons or groups, who contribute to the being and
maintenance of the company or who are affected by its activities. Employees stand out amongst other
stakeholders due to their firm-specific contributions to the company. In recent years, there emerge some

opinions that the “human capital” the employees bring to the company should be considered equivalent to
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the capital brought by the shareholders, and therefore it is stated that these two stakeholders deserve equal

protection.

Keywords: Stakeholder theory, Human capital, Team production, Value creation, Employees

GIRIS

Anonim ortakliklari amac1 ve kime hizmet ettigi uzun yillardir tartisilmaktadir’.
Genellikle Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinin benimsenen pay sahipligi teorisi
(shareholder theory) anonim ortakliklarin, pay sahiplerinin malvarliginin en iist seviyeye
cikarilmasi hedefiyle yonetilmesi gerektigini savunmaktadir. Diger tarafta ¢ogunlukla
Kita Avrupasi’nda benimsenen menfaat sahipligi teorisi (Stakeholder theory) anonim
ortakliklarin yalnizca pay sahiplerinin degil tim ¢ikar gruplarinin menfaatlerini
gozetmesi gerektigini sdylemektedir. Son yillarda, menfaat sahipligi teorisine duyulan
ilgi artmakta ve bu teorinin yansimalari anonim ortakliklarin yonetiminde de yerini

almaktadir.

Menfaat sahipligi teorisi, menfaat gruplarmmi sinirli olarak saymaz. Ortakligin
faaliyetlerini etkileyen veya bunlardan etkilenen tiim kisi ve kuruluslar menfaat sahibi
olarak kabul edilir. Bununla birlikte bu menfaat gruplarinin ortakliga katkisi veya
ortakligin bunlar tlizerindeki etkisi farkli boyutlarda olabilir. Bu ¢aligmanin odak noktasi
bir menfaat grubu olarak ¢aliganlarin menfaat sahipligi teorisindeki yerini tespit etmektir.
Bunun ortaya konulmasi igin ise 6ncelikle menfaat sahipligi teorisinin ne anlama geldigi,
pay sahipligi teorisine kiyasla ne gibi farkliliklar igerdigi, anilan teoriye karst olumlu ve
olumsuz nasil elestiriler getirildigi agiklanmalidir. Bahsi gegen hususlar ¢alismanin ilk
boliimiinii olusturmaktadir. Ikinci bélimde ¢alisanlarm menfaat sahipligi teorisindeki
konumu ve bunun teorik temelleri incelenecektir. Nihayet, Ucuncli bolimde Turk
hukukunda ¢alisanlar bakimindan menfaat sahipligi teorisinin yansimalari, anonim

ortakliklara 6zel vurgu yapilarak, ele alinacaktir.

1 BRATTON, William, W., Jr., The New Economic Theory of the Firm: Critical Perspectives from
History, Stanford Law Review, Yil: 1989, Cilt: 41, Sayz: 6, (s. 1471 — 1527), s. 1482 vd.; MILLON,
David, Theories of the Corporation, Duke Law Journal, Yil: 1990, C: 39, S: 2, (s. 201 — 262), s. 205-
206; HORWITZ, Morton, J., “Santa Clara Revisited: The Development of Corporate Theory”, West
Virginia Law Review, Yil: 1986, C: 88, S: 2, (s. 173 — 224), s. 181.
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I. ANONIiM ORTAKLIKLARIN YONETIMINDE MENFAAT SAHIPLIGI
TEORISIi

A. Menfaat Sahipligi Teorisinin Genel Cercevesi

Menfaat sahipligi teorisi, bir anonim ortaklikta yalnizca pay sahiplerinin degil,
ortakligin faaliyetlerinden etkilenen veya ortakligin faaliyetlerini etkileyen tiim menfaat
gruplarinin menfaatlerinin gozetilmesi gerektigini savunur. Bu menfaat gruplari ¢ok
cesitlidir. Bir tarafta pay sahipleri, yoneticiler, calisanlar gibi anonim ortakliga dahil
(internal) olan, diger tarafta tedarik¢iler, miisteriler, alacaklilar gibi ortakligin disinda yer
alan (external) sayisiz menfaat grubu mevcuttur. iste menfaat sahipligi teorisi, bu menfaat
gruplariin ortakligin isleyisindeki katkilariin g6z ardi edilmemesi gerektigini ifade
eder. Bu teoriye gore, bir anonim ortakligin amacit tiim ¢ikar gruplarinin menfaatleri

arasinda bir denge saglanmak suretiyle ortaklik i¢in uzun siireli bir deger yaratmaktir?.

Menfaat sahipligi teorisi YyOneticilerin tiim ¢ikar gruplarinin menfaatlerini
dengeleyerek karar aldigi, yalnizca pay sahiplerine kars1 degil, ortakliga ve ortakligin
paydaslarina kars1 sorumlu oldugu bir sistem olusturulmasini amaglamaktadir®. Bir baska
ifadeyle, menfaat sahipligi teorisi, anonim ortakliklarin ¢calisanlar, miisteriler, tedarikgiler
gibi ¢ok sayida menfaat sahibinin goz ardi edilemeyecek katkilar ile olustugunu ve
faaliyetlerine devam ettigini, bunlarin ortaklikla aralarindaki miinferit s6zlesmelerde yer
alan hak ve yikiimliliklerinin &tesinde bagka hak ve talepleri de olabilecegini,

dolayisiyla ortakligin alacag kararlara dahil olmalari gerektigini ifade eder?.

2 WISE, Amanda, "Article: Corporate Law and the Business Roundtable: Adding to the Debate on
Shareholder Primacy vs. Stakeholder Theory", Capital University Law Review, Yil: 2021, Cilt: 49,
(s. 499 - 526), s. 500.

3 MINTZ, Steven, "A Comparison of Corporate Governance Systems in the U.S., UK and Germany",
Corp. Own. and Control, Y1il: 2006, Cilt: 3, Sayi: 4, (s. 22-34), s. 27; WICKS, Andrew C. / ELMORE,
F. A./JONAS, David, "Connecting Stakeholder Theory to the Law and Public Policy", The Cambridge
Handbook of Stakeholder Theory, (der. J. F. Harrison, vd.), 1. Basim, Cambridge University Press,
Cambridge, 2019, (s. 97 - 116), s. 101.

4 RADIN, Tara. J., "From Imagination to Realization: A Legal Foundation for Stakeholder Theory", Re-
Imaging Business Ethics: Meaningful Solutions for a Global Economy, Yil: 2002, Cilt: 4, (s. 31 -
49), s. 32-33.
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Menfaat sahipligi teorisinin ortaya ¢iktigi ilk yillarda, ortakligin ¢ikar gruplar ile
olan iligkisinin iki yonli (bileteral) oldugu diisiiniilmekteyken, zamanla bunun ¢ok
boyutlu (interrelated) oldugu ortaya ¢ikmistir®. Menfaat sahipleri yalmzca ortaklikla
degil, birbirleriyle de iletisim halindedir ve bunlardan biriyle ilgili alinan karar digerini
de etkilemektedir. Bu dogrultuda menfaat sahiplerinin kendi aralarindaki etkilesimine
onem vermeyen ve bunlar1 miinferit iligskiler ve sdzlesmeler ile yalnizca ortakliga bagl
kabul eden geleneksel goriis (traditional view) degismis ve yerini, menfaat sahiplerinin
bireysel kiimeler seklinde degil, birbiri ile i¢ ice gegmis bir ag olarak tasvir edildigi daha

modern bir goriise (network model) birakmistir®.

Menfaat sahipligi teorisinin hem 6gretide hem de uygulamada 6nem kazandigini
vurgulamak gerekir’. Anilan teori, organizasyonel yénetim (organizational management)
ve is etiginin (business ethics) bir parcasi olarak kabul edilmektedir®. Bu dogrultuda,
menfaat sahipligi teorisinin normatif (normative), aciklayici (descriptive) ve yardimci
(instrumental) yonleri &ne ¢ikmaktadir®. Normatif yonii, ¢ikar gruplarmin nasil
siiflandirilacagini ve bunlara nasil davranilmasi gerektigini agiklar. Buna gére menfaat
sahipleri birer arag degil, amagtir. Menfaat sahipleri, ortakligin var olabilmesi ve hayatina

devam edebilmesi icin kiymetli ve gereklidir. Ac¢iklayict yonii, bu teoriden kaynakli

5 RADIN, 2002, s. 34.

Bunlar1 gosteren tablolar ve cizimler i¢in bkz. RADIN, 2002, s. 34. Ornegin, bir anonim ortakligin,
cevreyi ve toplumu korumak igin, hatta belki kisa vadede pay sahiplerinin kazancini géz ardi etmek
pahasina, aldig1 bir karar miisterilerin bu ortakliga bakisin1 olumlu yonde etkileyecek, miisterilerin
olumlu goriisleri bankalarin bakis agisint etkileyecek, bankalarin giiveninin artmasi ortakliga daha ¢ok
finansman getirilmesine sebep olacak, daha ¢ok finansman ise ortakligin hizmet ya da iiriin sektoriindeki
projelerinin artmasini saglayacak, boylece istihdam kosullar gelisecek ve uzun vadede kar artacaktir.
Bu durum da, ortakligin yonetim yapisinin ve benimsedigi kurumsal yonetim modelinin etkilerinin ne
kadar derin olabilecegini ortaya koymaktadir.

" PARMAR, Bidhan L. / FREEMAN, R. Edward / HARRISON, Jeffrey S., vd., Stakeholder Theory:
The State of the Art,
https://www.researchgate.net/publication/235458104 Stakeholder Theory The State of the Art
(erisim tarihi: 06.06.2022), s. 3.

8 KEAY, Andrew, "Stakeholder Theory in Corporate Law: Has It Got What It Takes?", Richmond
Journal of Global Law & Business, Y1l: 2010, Cilt: 9, Say1: 3, (s. 249 - 300), s. 254.

® KEAY, 2010, s. 254-255.
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kurumsal davranislarin nedenini ortaya koyar. Yardimci yonii ise, menfaat sahiplerinin

{istiinliigiiniin ortakligin etkinligi ve basarisi ile arasindaki baglantiy1 inceler'®,
B. Pay Sahipligi Teorisi ile Karsilastirilmasi

Pay sahipligi teorisinin, Adolf Berle ve Gardiner Means’in 1932 yilinda yayimlanan
makalesi ile ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir. Bu makalede pay sahiplerinin ortakliga
sermaye getirdigi, ancak ortakligin, bu pay sahipleri tarafindan degil, yoneticiler
tarafindan idare edildigi, bir bagka ifadeyle yoneticilerin, kendi malvarliklarini degil, pay
sahiplerinin malvarligim1 yonettigi tespit edilmis ve Ozellikle cok ortakli ortaklik
yapisinin, mulkiyetin ve kontroliin ayrismasini (seperation of ownership from control)
zorunlu kildig: ileri siiriilmiistiir'!. Kendilerine taninan yetkileri kétiiye kullanmalarin
engellemek igin yoneticilerin, pay sahiplerinin “giivenilir kisileri” oldugu ve yalnizca pay
sahiplerine hesap vermesi gerektigi ifade edilmistir'?. Bu goriis pay sahiplerinin

tistiinliigii (shareholder primacy) ilkesinin ¢ikis noktasidir'?,

Ortakligin amacina ve nasil yoOnetilmesi gerektigine dair yeni bir goriis olarak
ortaya ¢ikan menfaat sahipligi teorisinin ilk izlerine ise Merrick Dodd’in makalesinde
rastlanmaktadir'®. Bu makalede, ortakliklarin yalnizca pay sahiplerine hizmet etmedigi,
ortakliklarin devlet eliyle kurulan ve topluma karsi sorumlulugu olan yapay yapilar
oldugu ifade edilmis; yoneticilerin karar verirken ortakligin toplum, calisanlar,
tilketiciler, gevre gibi kisi ve kurumlar tizerindeki etkilerinin de hesaba katilmasi gerektigi

savunulmustur?®,

0 KEAY, 2010, s. 254-255.

1 BERLE, Adolf A., Jr., / MEANS, Gardiner, C., The Modern Corporation and Private Property, 1.
Basim, Transaction Publishers, New York, 1932, s. 119.

12 | EHR, Amy K., "Fiduciary Duties for a Globalized World: Stakeholder Theory Reconceived", George
Mason Law Review, Yil: 2019, Cilt: 27, Say: 1, (s. 81 - 140), s. 89; Bu diistince Dodge v. Ford Motor
Co., 170 N.W. 1919 kararindaki tespitlerle de pekismistir; https://casetext.com/case/dodge-v-ford-
motor-co (erisim tarihi: 13.04.2022).

13 Builke ile aymtili bilgi i¢in bkz. SMITH, D. Gordon, "The Shareholder Primacy Norm", The Journal
of Corporation Law, Yil: 1998, Cilt: 23, (s. 277 - 323).

14 LEHR, 2019, s. 91; PALLADINO, Lenore, "Who Owns Corporations", Boston Review Economics
After Neoliberalism, Yil: 2009 (s. 124 - 140), s. 125.

15 DODD, E. Merrick, Jr., “For Whom Are Corporate Managers Trustees?”, Harward Law Review, Yil:
1932, Cilt: 45, Say1: 7, (s. 1145 — 1163), s. 1149.
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Pay sahipligi teorisi ile menfaat sahipligi teorisi arasinda birtakim temel farkliliklar
bulunmaktadir. ilk farklilik kendini ortaklik teorilerinde gdstermektedir. Pay sahipliginin
istlinltigl goriisti sézlesme teorisine (nexus of contracts) dayandirilir. Buna gore anonim
ortaklik, pay sahipleri, yoneticiler, calisanlar gibi farkl taraflar arasinda 6zgiir iradeye
dayali s6zlesmesel iliskileri bir arada tutan bir baglanti noktasi*® olup merkezinde pay
sahipleri yer almaktadir. Bunun sebebi, pay sahiplerinin ortakligin zarar etmesi
durumunda esas riski Ustlenen (risk bearer) c¢ikar grubu olmasidir. Nitekim pay
sahiplerinin alacagi sabit (fixed) degildir ve bunlar tasfiye paymi talep etme hakkina
sahiptir (residual claimant). Ote yandan menfaat sahipliginin istiinliigii goriisii ise
dayanagin1 kurum teorisinden (communitarian theory) alir. Kurum teorisine gore anonim
ortaklik, onu olusturan pay sahiplerinden ayri ancak yapay olmayan ve sosyal
sorumlulugu bulunan gergek bir varlik/tiizel kisiliktir. Bu dogrultuda kurum teorisi, pay
sahiplerinin yani sira alacaklilar, ¢alisanlar, tedarikgiler, tiiketiciler, toplum ve benzeri
diger tim menfaat gruplarinin menfaatlerinin gozetilmesi ve korunmasi gerektigini

soyler!’.

Pay sahipligi teorisi ile menfaat sahipligi teorisi arasindaki ikinci fark, ortakligin
miilkiyetinin kime ait olduguna dair yapilan tartismalarda kendini gosterir. Pay sahipligi
teorisinde, ortakliga sermayeyi pay sahiplerinin getirdigi ve bu sebeple bunlarin
ortakligin sahibi oldugu kabul edilirken, menfaat sahipligi teorisine gore pay sahibi
olmak, pay sahibine genel kurula katilma, oy kullanma gibi haklar bahseder; ancak bu

haklar ortakligin miilkiyetinin pay sahiplerinde oldugu anlamina gelmez!®. Ortakliklar

16 JENSEN, Michael, C., A Theory of the Firm: Governance, Residual Claims, and Organizational
Forms, 1. Basim, Harvard University Press, Cambridge, 2000, s. 88-89; KRAAKMAN, Reinier /
ARMOUR, John / DAVIES, Paul, vd., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approach, 3. Basim, Oxford University Press, Oxford, 2017, s. 5.

17 GOSPEL, Howard / PANDLETON, Andrew, "Finance, Corporate Governance and the Management of
Labour: A Conceptual and Comparative Analysis", British Journal of Industrial Relations, Yil: 2003,
Cilt: 41, Say1: 3, (s. 557 - 582), s. 560; DINH, D. Viet, "Codetermination and Corporate Governance in
a Multinational Business Enterprise”, Journal of Corporate Law Studies, Yil: 1999, Cilt: 24, Sayt: 1,
(s. 975 - 999), s. 985.

18 PURI, Poonam / BOROK, Tuvia, "Employees as Corporate Stakeholders", The Journal of Corporate
Citizenship, Yil: 2002, Cilt: 8, (s. 49 - 61), s. 52.

977



Esra Berktas Hacettepe HFD, 12(1) 2022, 971-1005

kurulduktan sonra, pay sahiplerinden bagimsiz bir tiizel kisilik kazanir, mal edinip bunlar

lizerinde tasarruf edebilir, iigiincii kisilerle islem yapabilir'®.

Uclinct fark, her iki teoride anonim ortakligin amacinin ve kime hizmet ettiginin
farklilasmasindan kaynaklanmaktadir?. Pay sahipligi teorisine gore bir anonim ortakligin
amaci pay sahiplerinin malvarligini en iist seviyeye ¢ikarmaktir?l. Pay sahipleri esas riski
ustlenen (risk bearer) grup olarak kabul edildiginden pay sahiplerinin stiinliigi
(shareholder primacy) anlayis1 hakimdir??. Bu teoride, diger menfaat sahiplerinin,
ortaklikla yapacaklart minferit sézlesme iliskileriyle veya kanuni dizenlemelerle
korundugu kabul edilmektedir. Bunun tam aksine, menfaat sahipligi teorisinde ortaklikla
temas eden tiim menfaat sahipleri i¢in ortak bir deger yaratilmasi hedeflenir. Menfaat
sahipleri de tipki pay sahipleri gibi ortaklifa katkida bulunmakta ve ortakligin zarar
etmesinde biiyilik risk tasimaktadir. Hatta pay sahiplerinin risklerini bagka ortakliklara
ortak olarak dagitabilmesi miimkiinken, 6rnegin, ortakligin ¢alisanlarinin benzer sekilde
riskini dagitmas1 mimkun olmamakta yahut istisnai durumlarda gindeme gelmektedir.
Ayni zamanda, gerek bilgi asimetrisi gerek yeterli pazarlik giicliniin bulunmamasi
sebepleriyle, diger menfaat sahiplerinin miinferit sozlesmeler ile tam olarak

korunamayacag: ifade edilmektedir®.

Yukarida anilan hususlardan hareketle dordunclii fark, anonim ortakligin
yoneticilerinin kime karst sorumlu oldugu hususuna dayanir. Pay sahipligi teorisine
dayali bir yonetim modeli kabul eden ortakliklarda, ortakligin islerini yiiriiten yonetim

kurulu Gyeleri, pay sahiplerinin vekili (agent) olarak hareket eder®® ve yalnizca pay

19 PALLADINO, 2009, s. 126.

20 RHEE, Robert J., "A Legal Theory of Shareholder Primacy, Minnesota Law Review, Yil: 2018, Cilt:
102, (s. 1951 - 2017), s. 1952.

2L RONNEGARD, David / SMITH, N. Craig, "Shareholder Primacy vs. Stakeholder Theory: The Law
as Contraint and Potential Enabler of Stakeholder Concerns",
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3165992 (erisim tarihi: 13.04.2022).

2 KIRCA, Ismail / SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal / MANAVGAT, Caglar, Anonim Sirketler
Hukuku Cilt:1, 1. Basim, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara 2013, s.
248.

2 PURI, 2002, s. 52.
24 BRATTON, 1989, s. 1479.
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sahiplerine karsi sorumludur®. Y®éneticiler kararlar1 pay sahiplerinin menfaatlerini ve
kazancim gozeterek alir. Ote yandan menfaat sahipligi teorisini benimseyen hukuk
sistemlerinde, yoneticiler yalnizca pay sahiplerine kars1 degil, diger menfaat sahiplerine
kars1 da sorumludur?. Yoneticiler yalnizca pay sahiplerinin vekili olarak kabul edilmez.
Ortakligin bir sosyal sorumlulugu bulundugu, hatta bunlarin da bir “vatandas” oldugu

ifade edilir.

Son fark ise, anonim ortakligin karar alma mekanizmalarinda kendini gosterir. Pay
sahipligi teorisine gore, ortakligin isleyisinde en ¢ok menfaati olan, sabit bir alacak hakk1
bulunmadigindan en yuksek riski tstlenen grup pay sahipleridir. Dolayisiyla ortakligin
kontrolii pay sahiplerinin elindedir?’. Bu teorinin benimsendigi iilkelerde cogunlukla tekli
yonetim kurulu yapisi kabul edilmekte ve yonetim kurulu iiyeleri dogrudan pay sahipleri
tarafindan atanmaktadir. Ote yandan menfaat sahipligi teorisini benimsemis olan
ulkelerde, ortakliklarin yonetim yapisinin daha farkli oldugu goézlemlenmektedir. Bu
teoride, anonim ortakligin aldig kararlara, ortakligin faaliyetlerinden etkilenenlerin de
katilma hakki olmasi gerektigi savunulur®®, Bu dogrultuda, Kita Avrupasi hukuk
sistemlerinde bircok iilkede, yonetici kurul ve gézetim kurulundan olusan ikili yonetim
kurulu yapist benimsenmistir. Gozetim kurullarinda, pay sahipleri tarafindan degil,
dogrudan c¢alisanlar ya da ¢alisma konseyleri tarafindan atanan veya aday gosterilen

gbzetim kurulu tiyeleri bulunmaktadir.
C. Menfaat Sahipligi Teorisi ile ilgili Ogretideki Goriisler
1. Lehe Goriisler

Menfaat sahipligi teorisine yonelik uygulamalarin, hem ortakligin karar alma

mekanizmalarindaki olumlu katkilar1 dogrultusunda pay sahipleri, ¢alisanlar ve benzeri

% MINTZ, 2006, s. 25.
% FREEMAN /HARRISON / ZYGLIDOPOULOS, 2018, s. 2.
27 PALLADINO, 2009, s. 128.

2 Ayrica kurum teorisi, sozlesme teorisinden farkli olarak, ortakliktaki menfaat gruplarimin korunmasi

igin devletin miidahalesini hakli goriir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. HACIMAHMUTOGLU, Sibel, AT ve
Tiirk Hukukunda Anonim Ortakh@in Karar Alma Siirecinde Yonetim Kurulunun Yapisi ve
Cahisanlarin Katilim, 1. Basim, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2008, s. 37.
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ortakligin biinyesine dahil katilimcilara, hem de digsa doniik sosyal sorumlulugu sebebiyle
cevre, tiikketiciler, toplum ve benzeri harici katilimcilara bir¢ok yarart mevcuttur. Bu
dogrultuda, bu teorinin lehine ileri siiriilen goriisler ortaklik i¢i ve ortaklik dis1 yararlar

olmak tizere iki ana grup altinda incelenebilir.

Menfaat sahipligi teorisinin ortaklik i¢i yararlarindan ilki, ortakligin karar alma
mekanizmalarinda kendini gosterir. Yirmi birinci yiizyilin geligsmis finansal sistemleri,
anonim ortakliklarin karar alma mekanizmalarinin da ¢ok yoOnli olmasimi
gerektirmektedir. Menfaat sahipligi teorisinin her giin daha karmasik hale gelen ginimiiz
ekonomik dizeninde, kararlari daha iyi tanimlamaya yarayacak bir ara¢ oldugu ifade
edilmektedir?®. Nitekim anonim ortakliklarin karar alma mekanizmalarinin yalnizca pay
sahiplerinin menfaatini Ustlin tutmaya yonelik yaklasimi, 6zellikle ¢ok ortakli biiyiik
sermayeli anonim ortakliklarda, hem de anonim ortakliklarin dis diinyayla bagi bu kadar
kuvvetliyken, yetersiz kalmaktadir. Menfaat sahipligi teorisi, ortakligin kararlarini
etkileyen ve kararlarindan etkilenen birgok ¢ikar grubunun menfaatlerini dengelemeye

calismak suretiyle karar alma mekanizmalarinin daha etkili ¢calismasini saglamaktadir.

Ikinci olarak, menfaat sahipligi teorisi, anonim ortakliklarda alinan kararlarin daha
seffaf olmasina da yardimei olur. Bu teoride yoneticiler yalnizca pay sahiplerine karsi
sorumlu olmayip diger ¢ikar gruplarin1 da dikkate almaktadir. Hatta, menfaat sahipligi
odakli yonetim modelini benimseyen iilkelerde, bazen kurullarda ilgili menfaat sahibini
temsilen tiye bulundurulmasi bazen de konseyler olusturulmasi araciligiyla bunlarin karar
alma streclerine de dahil edildigi goriilmektedir. Anonim ortakligin kararlarinin, bu
sekilde bir denetim siirecinden gegmesi, bunlarin mesruiyetini artirmakta ve karar alma

mekanizmalarina katilan menfaat sahipleri bir kontrol islevi gormektedir.

Yukarida agiklananlara ilaveten ileri sirillen bir bagka olumlu goriis ise bu teoriyi
benimseyen hukuk sistemlerinde ¢ikar gruplari arasindaki bilgi asimetrisinin azalacagi,
bu sayede anonim ortakliklarda iletisimin ve takim ¢aligmasinin giiglenecegi yoniindedir.
Anonim ortakliklarin y6netiminde bu teorinin uygulanmasi ortakliga ve yoOnetime

duyulan giivenin artmasini da saglayacaktir. Ornegin calisanlarim, yalnizca emeklerinden

2% PARMAR, (Stakeholder Theory), s. 10.
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yararlanilan harici bir grup olarak goriilmemesi, aksine ortakligin bir parcasi olduklarinin
hissettirilmesi, takim ruhunu gii¢lendirecek ve boylece yonetimin uygulamalarina karsi

direnc de azalacaktir™.

Menfaat sahipligi teorisinin ortaklik dis1 yararlaria bakildiginda ise, bu teorinin
sosyal sorumluluk (social responsibility), goniillii katilim (voluntary participation), is
etigi (business ethics) gibi bircok sosyal degeri ve misyonu biinyesinde barindirdig
gorilmektedir®®. Bu teoride, pay sahiplerinin istiinliigiinii savunan kapitalist anlayis
terkedilerek pay sahipleri de dahil olmak {izere tiim c¢ikar gruplarinin menfaatleri
gOzetilmekte ve sadece pay sahiplerinin malvarliginin degil, ortakligin degerinin
artirtlmas1 hedeflenmektedir. Anonim ortakliklara yiiklenen bu misyon siiphesiz insan
haklarinin {stlinliigiinii kabul eden, toplum sagliginin korunmasina dikkat eden,
yolsuzlugun onlenmesini hedefleyen, tiiketicilerin menfaatleri gdzeten ve cevrenin

ihtiyaglarim dikkate alan bir yonetim anlayisina isarettir®,

Buradan hareketle ortaya ¢ikan ve menfaat sahipligi odakli modelin bir uzantisi
olarak kabul edilen kurumsal sosyal sorumluluk (corporate social responsibility) kavrami
da anonim ortakliklarin sosyal ve ¢evresel konularda mevzuat ile kendilerine yuklenilen
kurallardan bagimsiz olarak goniilliilik esasina gore sorumluluk iistlenmesinin gerekli
oldugunu ifade eder®®. Bu sekilde isleyen bir yonetim yapisi, bir baska ifadeyle yalmzca
tek bir ¢ikar grubunun degil, tiim menfaat sahiplerinin menfaatlerini gdzeten bir sistem,

giiniimiiz kosullarina uygun ve daha cagdastir.

2. Aleyhe Goriisler

% OZCURE, Giirol / ERYIGIT, Nimet, "AB’de Calisanlarin Yénetime Katilma Yonergesi’nin KOBI’ler
Diizeyinde Uygulanmas1 ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme", Sosyal Siyaset Konferanslari
Dergisi, Y1l: 2006, Cilt: 0, S. 51, (s. 145-176), s. 157-164.

81 WICKS, 2019, s. 99; KEAY, 2010, s. 256.

% EMINOGLU, Cafer, Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Yo6netim (Corporate Governance), 1.
Basim, XII Levha Yayncilik, Istanbul, 2014, s. 23.

33 WADDINGTON, Jeremy / CONCHON, Aline, Board-Level Employee Representation in Europe:
Priorities, Power and Articulation, 1. Basim, ETUI, Routledge Taylor & Francis Group, New York,
2016 s. 100.
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Menfaat sahipligi teorisi birgok agidan elestirilere maruz kalmistir. Bunlardan ilki
ve en temel olani, bu teorinin smirlarin agik bir sekilde ortaya konulamamasidir.
Menfaat sahipligi teorisi, menfaat sahiplerinin nasil seg¢ilecegini net olarak
belirleyememektedir®. Bir ortaklig1 etkileyen veya ondan etkilenenler sonsuz sayida
olabilir. Bir denge saglanmak isteniyorsa, ilk is bu say1ya bir limit konulmasidir®®. Ayrica,
bir kisi veya kurumun birden ¢ok menfaat sahibi kategorisi altinda yer almast da mimkin
oldugundan, bu teorinin uygulama alani daha da belirsizlesmektedir. Dolayisiyla bu teori,
yoneticilerin menfaat sahiplerinin menfaatlerini gézetmesi gerektigini sdylemekte ama
bunun nasil yapilacag konusunda yetersiz kalmaktadir®®. Menfaat sahiplerinin kim
oldugu belli olmadigr gibi, bunlarin hangi oranda ve nasil korunacagi da

anlatilmamaktadir.

Ikinci elestiri, “dengeleme sorunu” olarak adlandirilmaktadir. Bir ortaklikla temas
eden tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 glinden giine degismektedir. Menfaat sahipligi
teorisi yoOneticilerin gorevini, sirekli olarak hem kendi arasinda hem de zamana gore
degisen menfaatleri dengelemek olarak tanimlamaktadir®’. Yoneticilerin bu gorevlerini
yerine getirirken, tim menfaat sahiplerini esit konumda kabul etmesi ancak bunlarin
arasindaki menfaatleri dengelerken, her ¢ikar grubunun ortakliga yaptigi katkiyr goz
oniinde tutmasi gerektigi ifade edilmektedir®®. Bu gorev teoride kolay gozilkkmekle
birlikte, bunun uygulamada nasil basarilacagi tartismalidir. Nitekim yoneticilerin, bir
kararin ilgili ¢ikar grubunun menfaatine olup olmadigim1 nereden bilecegi, degisen

menfaatleri nasil takip edecegi, ayni anda birden ¢ok menfaat grubunun c¢akisan

% BONNAFOUS-BOUCHER, Maria / RENDTORFF, Jacob Dahl, Stakeholder Theory: A Model for
Strategic Management, 1 Basim, Springer, e-book, 2016, s. 2; RONNEGARD, (Shareholder
Primacy), s. 15.

%5 STERNBERG, Elaine, Corporate Governance: Accountability in the Marketplace, 1. Basim, The
Instite of Economic Affairs, London, 1998, s. 96; KEAY, 2010, s. 276.

% LEHR, 2019, s. 84.

37 MARSHALL, Shelley / RAMSAY, lan, "Stakeholders and Directors' Duties: Law, Theory and
Evidence", The University of New South Wales Law Journal, Yil: 2012, Cilt: 35, Sayi: 1, (s. 291 -
316), s. 296; KEAY, 2010, s. 277.

¥ MARSHALL / RAMSAY, 2012, s. 257.
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cikarlarmi nasil dengeleyecedi gibi sorulara net bir cevap vermek miimkiin degildir®.
Biitlin menfaat sahiplerinin farkli menfaatleri vardir ve bunlardan birine Oncelik
taninmasi digerini olumsuz etkileyen bir karar alindig1 anlamina gelebilir. Hatta bazen bu
dengeleme isleminin farkli menfaat sahipleri i¢in degil, ayn1 ¢ikar grubuna dahil kisi ve
kurumlarin  farklilasan menfaatleri igin yapilmasi gerekebilir®®. Bu dogrultuda,
menfaatlerin dengelenmesi objektif bir performans ve yonetim o6lglsu olarak kabul

edilemez*!.

Menfaat sahipligi teorisine getirilen bir diger elestiri, bu teorinin korumayi
hedefledigi menfaat gruplarinin zaten s6zlesmelerle ve mevzuat ile korundugu yoniindeki
diisiincedir*?. Ornegin calisanlar, is kanunlari, is saghig1 ve giivenligi diizenlemeleriyle;
tilketiciler iriin giivenligi, garanti mevzuati ve benzeri kanunlarla; toplum ise cevre
giivenligine iliskin mevzuat sayesinde zaten yeterli giivenceye sahiptir. Dolayisiyla,
menfaat sahiplerini, bu korumalara ilaveten, bir de anonim ortakligin karar alma
mekanizmalarina dahil etmeye ihtiya¢ yoktur®®. Yoneticiler ortakligi pay sahiplerinin
cikarlarina gore yonetmeli; diger katilanlar, ortaklik alacaklilari, calisanlar, hizmet
saglayicilar, miisteriler, kurumsal yonetime katilarak degil, sozlesmesel ve diizenleyici

yontemlerle korunmalidir.

Menfaat sahipligi teorisine getirilen elestirilerden sonuncusu ise, bu teorinin
uygulanamaz ve yaptirimsiz oldugu seklindedir. Zira eger bir ortaklik herkese karsi
sorumlu ise, aslinda kimseye kars1 sorumlu degildir**. Ayrica, bu teorinin savundugu

ilkelere uyulmamasinm bir yaptirimi da yoktur*. Potansiyel olarak zarar goren cikar

%9 Bazi ¢ikar gruplar icin menfaat gibi gdziiken konular bazen bir yiik halini alabilir; FREEMAN, R.

Edward / HARRISON, Jeffrey S. / ZYGLIDOPOULOS, Stelios, Stakeholder Theory: Concepts and
Strategies, 1. Basim, Cambridge University Press, Cambridge, 2018, s. 18; STERNBERG, 1998, s. 97-
98, KEAY, 2010, s. 281.

40 KEAY, 2010, s. 278.
4 STERNBERG, 1998, s. 98.

42 Dolayistyla bunlarin elmadan iki kere pay aldig1 (two bites from an apple) ifade edilir. Bkz. KEAY,
2020 s. 292.

4 HANSMANN, Henry / KRAAKMAN, Reinier, "The End of History for Corporate Law",
https://ssrn.com/abstract=204528 (erisim tarihi: 05.03.2022), s. 10.

4 STERNBERG, 1998, s. 98.
4 LEHR, 2019, s. 84.
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gruplarinin, anonim ortaklikta kararlari alan yoneticilere veya anonim ortakliga karsi bir
talepte bulunmasi1 miimkiin degildir. Dolayisiyla, bu modelin dogrudan bir anonim
ortaklik kurumsal yonetim modeli olarak kabul edilmesinden ziyade, bir is etigi kurami
ve sosyal sorumlulugun temeli olarak nitelendirilmesinin daha isabetli olacag: ifade

edilmektedir?.

I1. MENFAAT SAHIPLiGi TEORISINDE CALISANLARIN YERIi
A. Menfaat Sahipleri
1. Menfaat Sahiplerinin Belirlenmesi

Menfaat sahipleri, ortakligin faaliyetlerinden etkilenen ve ortakligin faaliyetlerini
etkileyen kisi ve kurumlardir. Menfaat sahipleri, ortaklikla dogrudan veya dolayl olarak
temas eden, ortakligin faaliyetlerinde gegerli bir menfaati bulunan veya ortakligin
amaglarina ulasmasi icin varh@ gereken tiim ilgilileri ifade eder*’. Bunlari, anonim
ortakligin iyi yonetiminden fayda elde edecek, kotl yonetiminden ise olumsuz

etkilenecek ilgililer olarak tanimlamak miimkiindiir®.

Menfaat sahipleri birincil (primary) ve ikincil (secondary) menfaat sahipleri olmak
tizere ikiye ayrilarak incelenmektedir. Birincil pay sahipleri, dogrudan ortakligin deger
yaratma siirecine dahildir*®. Bunlar deger yaratilmasina katkida bulundugu igin, ortaklik
bunlara bagimli olup bunlar olmadan ortakligin faaliyetlerini slrdirmesi muimkin

degildir®®. Bu dogrultuda ortakligin bunlara kars1 6zel yiikiimliiliikleri vardir®l. Birincil

4 STERNBERG, 1998, s. 107-108.
47 FREEMAN / HARRISON / ZYGLIDOPOULOS, 2018, s. 15. STERNBERG, 1998, s. 94.

4 AKTAN, Coskun, "Kurumsal Sirket Yonetimi", DergiPark, Yil: 2013, Cilt: 5, Sayz: 1, (s. 150 - 161),
s. 152.

4 FREEMAN / HARRISON / ZYGLIDOPOULOS, 2018, s. 16-17.

% KEAY, 2010, s. 259; MITCHELL, Ronald K. / LEE, Jae Hwan, "Stakeholder Identification and Its
Importance in the Value Creating System of Stakeholder Work", The Cambridge Handbook of
Stakeholder Theory, (der. J. F. Harrison, vd.), 1. Basim, Cambridge University Press, Cambridge,
2019, (s. 53 - 73), s. 53.

51 PARMAR, (Stakeholder Theory), s. 14.
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menfaat sahipleri arasinda ¢ogunlukla, calisanlar, miisteriler, sponsorlar, tedarikg¢iler ve

pay sahipleri sayilmaktadir.

Ikincil pay sahipleri dogrudan ortakligin kararlarina veya deger yaratma siireclerine
dahil olmamakla birlikte, ortakligin faaliyetlerinden etkilenen kisi ve kurumlar1 ifade
eder®®. Bunlarin menfaatleri ortakligin bazi hareketlerde bulunmaktan kagmmasim
gerektirebilir>. Bir baska ifadeyle, ikincil menfaat sahiplerinin ortakliktan dogrudan bir
talepleri olmasa da ortakligin bunlara zarar vermemek gibi etik bir gérevi oldugu kabul
edilmektedir®®. Tkincil menfaat sahiplerine drnek olarak ise hiikiimet, kir amaci giitmeyen

kuruluslar, medya, rakipler, sendika ve toplum verilmektedir.
2. Ozel Menfaat Sahibi Grubu Olarak Cahsanlar

Anonim ortakligin ¢alisanlari, ortakliga is sozlesmesi ile bagli olarak bir (cret
karsihiginda is gormeyi taahhiit eden kisilerdir. Calisanlar ortakligin faaliyetlerine
emekleriyle dogrudan katki yapar ve ortakligin faaliyetlerinden dogrudan etkilenir. Bu

anlamda ¢aliganlarin birincil pay sahipleri olduguna siiphe yoktur.

Calisanlarin ¢ikarlarinin diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina kiyasla 6n plana
cikt1g1 ifade edilmektedir®®. Bunun en temel nedeni calisanlarin, ortakligin kararlarindan
ve faaliyetlerinden en ¢ok etkilenen grup olmasidir. Ornegin ortakligin is yaptig bir
tedarik¢i ortakligin disindadir ve ortakhigin faaliyetlerinden dogrudan etkilenmez. Ote
yandan calisanlar diger alacaklilara kiyasla ortakligin basarisindan ve isleyisinden daha
fazla etkilenir. ikinci neden calisanlarin getirdigi “insan sermayesi’dir. Calisanlarin
katkilar yillar igerisinde ortakliga 6zgii ve ortakligin faaliyetlerine devam edebilmesi igin

zorunlu hale gelmektedir®. Bununla birlikte, pay sahipleri farkli ortakliklara yatirim

%2 FREEMAN / HARRISON / ZYGLIDOPOULOS, 2018, s. 17.

53 KEAY, 2010, s. 259.

% PARMAR, (Stakeholder Theory), s. 14.

% BAS, Kadir, Calisanlarin Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere Katihmu, 1. Basim, XII Levha
Yaymncilik, Istanbul, 2021, s. 20.

% Ortakligin ¢alisanlarinin performans: ile ortakligin basarisi arasinda karsilikl bir etkilesim bulundugu

yoniinde bkz. SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalari1 Ekseninde

Sirket Ele Gecirmelerine Kars1 Onlemler, 1. Basim, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlari, Ankara, 2008, s. 24.
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yaparak risklerini dagitabilirken, calisanlarin bu sekilde yatirimlarini dagitmasi miimkiin

olamamaktadir®’.

Miisteriler, tedarikgiler gibi diger menfaat sahipleri ile karsilastirildiginda ise
calisanlarin, ekonomik ve sosyal refahlar1 bakimindan anonim ortakliga daha bagimli
oldugu gorilmektedir. Benzer sekilde c¢alisanlarin ayni anda birgok farkli olanagi
ustlenmesi ve bundan fayda elde etmesi miimkiin degilken, miisteriler, tedarikgiler
nadiren miinhasir sozlesmeler imzalar. Buna ilaveten, genellikle miisteriler ve
tedarikgilerin sozlesme miizakere ederken hukuki, teknik ve finansal danismana daha
kolay erisimi vardir. Oysa ¢alisanlarin ¢cogunlukla gerek bilgi asimetrisi nedeniyle gerek
ekonomik anlamda zay1f tarafta bulunmalar1 bakimindan daha zor bir durumda olduklari
aciktir®®. Bu dogrultuda, diger menfaat sahiplerine gore daha savunmasiz ve dezavantajli

bir durumda olan galisanlarin, pay sahipleri ile esit bir seviyeye tasmnmasi gerekir®®.
B. Menfaat Sahipligi Teorisinin Calisanlar Bakimindan Teorik Temelleri

Menfaat sahipligi teorisinde ve bunun kurumsal yonetime yansidigi menfaat
sahipligi odakl1 yonetim modelinde, ¢alisanlarin menfaatlerinin gézetilmesi, hatta onlara
karar alma mekanizmalarinda yer verilmesi gerektigi seklindeki yaklasimin teorik
temellerini tegkil etmek tizere baz1 goriisler ileri siiriilmiistiir. Bunlardan en temel olanlar1
insan sermayesi teorisi (human capital theory), takim tiretimi yaklasimi (team production

apporach) ve deger yaratma (value creation) olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1. Insan Sermayesi Teorisi (Human Capital Theory)

Insan sermayesi kavrami, anonim ortaklik ¢alisanlarinin bir makineden daha fazlasi
oldugunu ifade etmek igin kullanilir. Calisanlar, ortakliga deneyimleri, becerileri ve
yaraticiliklari ile katilmakta ve ¢alisma stireleri boyunca calistiklar1 ortaklikta edindikleri
tecriibe ve aldiklart egitimler neticesinde o ortakliga 6zgii (firm specific), bagka bir yerde

kullanilamayacak bir insan kaynagi saglamaktadir. Bu anlamda anonim ortakligin

5 PURI, 2002, s. 51.
% PURI, 2002, s. 54.
% PURI, 2002 s. 51, 54.
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calisanlarinin da, tipki pay sahipleri gibi ortakliga bir yatirim yaptig1 kabul edilmekte, bu

yatirima da insan sermayesi ad1 verilmektedir.

Anonim ortakligin ¢aliganlari, ortakligin {iriin ve hizmetlerinin iiretilmesi, bunlarin
gelistirilmesi, tiiketiciye sunulmasi gibi tiim siireglere dahil olup ortakliin faaliyetlerine
dogrudan katilmaktadir. Ortakligin is ve islemlerine devam edebilmesi igin pay
sahiplerinin getirdigi para sermayesi gibi, ¢alisanlarin getirdigi insan sermayesine de
ihtiya¢ vardir. Dolayisiyla insan sermayesinin de para sermayesi ile esit konumda
degerlendirilmesi gerekir®®. Ogretide calisanlarin da ortakligin yatirimeist (investor)

olarak anilmasinin sebebi budur®?,

Menfaat sahipligi teorisi, ¢calisanlarin menfaatlerinin korunmasi ve bunlarin anonim
ortakliklarin karar alma mekanizmalarinda s6z sahibi olmas1 yoniindeki yaklagimini insan
sermayesi kavramina dayandirmaktadir. Bu teoriyi benimseyen hukuk sistemlerinde
insan sermayesi kavramina 6zel 6nem atfedildigi ve bu dogrultuda kurumsal yonetimde
buna yénelik diizenlemeler getirildigi goriilmektedir®?. insan sermayesi yalnizca teorik
bir temel teskil etmekle kalmamakta ve anonim ortakliklarin uygulamalarina dogrudan

yansimaktadir.

Burada ¢alisanlarin, zaten ortaklia getirecegi insan sermayesi i¢in anonim ortaklik
ile bir sozlesme yaptigi, ayrica bunlarin kanuni diizenlemeler ile de korundugu,
dolayisiyla bunlari, gercek riski iistlenen pay sahipleri ile esit konumda kabul etmemek
gerektigi ileri siiriilmektedir. Ote yandan, kimi yazarlarca anonim ortakligin
calisanlarmin da tipki pay sahipleri gibi, tasfiye paym talep eden (residual claimant)
oldugu kabul edilmektedir. Calisanlarin, anonim ortakliklarla imzaladigi miinferit
sO0zlesmeler ve kanuni diizenlemeler ¢aligsanlara yeterli korumay1 saglamamakta, bunlarin
ortakligin karar alma mekanizmalarinda yer almalarimi desteklememektedir. Bu

dogrultuda, menfaat sahipligi teorisi gerek anonim ortakligin kurullarinda temsilci

8 DINH, 1999, s. 992; PURI, 2002, s. 51.
61 KEAY, 2010, s. 252.

62 Ayrimtilar igin bkz. PwC’s 2021 Annual Corporate Directors Survey, The Director’s New Playbook:

Taking on Change, 2021. Ayrica bkz. DENICOLA, Paul, The corporate governance trends that shaped
2021, https://www.pwc.com/us/en/services/governance-insights-center/blog/2021-corporate-
governance-trends.html (erisim tarihi: 10.04.2022).
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bulundurarak gerek calisma konseyleri araciligiyla calisanlarin anonim ortakligin

yonetimine katilimina temel teskil etmektedir®.
2. Takim Uretimi Yaklasinm (Team Production Approach)

Menfaat sahipligi teorisinin ¢alisanlar bakimindan teorik temeli olarak ileri siiriilen
bir baska goriis ise takim iiretimi anlayisidir. Ik olarak Blair ve Stout’un eserlerinde
ortaya ¢ikan bu anlayisa gore, anonim ortakliklar, farkli ¢ikar gruplarinin 6nemli
katkilarindan ve ortakliga dzgii yatirimlarindan olusan bir ag olarak tanimlanmaktadir®.
Bu ag icerisinde yer ve gorev alan her takim tiyesi ortakliga 6zgii bir katki saglamakta ve
bu katkilar o ortakliga ait bir sinerji ve deger yaratmaktadir. Anonim ortakliklarin
varligini siirdiirebilmesi ve performansi iste bu degisik katkilar1 bir araya getiren bir takim

calismasinin tirinidir®.

Takim tiretimi kavrami tanimlanirken bazi dlgiitlerden yararlanilmistir. Bunlardan
ilki, bircok kaynagin kullanilmasi; ikincisi {irtine katki saglayanlarin katkilarinin
ayristirtlamamasi ve ligiinciisii ise kullanilan kaynagin tamaminin yalnizca bir kisiye ait

olmamas: seklinde Ozetlenebilir®

. Bu sekilde ortaya cikan iirlin de ayristirilamaz
oldugundan, bu iiriinlin hangi kisminin kimin katkisiyla meydana geldiginin tespiti de
miimkiin degildir. Bu sebeple miinferit cikar gruplarinin degil, takim {iyelerinin

tamaminin menfaatlerini korumak gerekmektedir.

Takim tretimi anlayisi, anonim ortakliga katki saglayan grubun yalnizca pay
sahipleri olmadigimi ileri siirer. Menfaat sahipligi teorisinin de savundugu iizere
calisanlarin, tedarikgilerin, toplumun ve diger menfaat sahiplerinin de ortakliga 6nemli

katma deger sagladigi gbézden kagirilmamalidir. Bunlarin da anonim ortakligin

8 PURI, 2002, s. 49.

6 BLAIR, Margaret M. / STOUT, Lynn A., "A Team Production Theory of Corporate Law", Virginia
Law Review, Yil: 1999, Cilt: 85, Sayi: 2, (s. 247 - 328), s. 275.

8 PULASLI, Hasan, Corporate Governance Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model, 1. Basim,

Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti Yayinlari, Ankara, 2003, s. 4.

6 ALCHIAN, Armen, A. / DEMSETZ, Harold, “Production, Information Costs, and Economic
Organization”, The American Economic Review, Yil: 1972, Cilt: 62, Say1: 5, (s. 777-795).
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performansi ve isleyisinde etkileri bulunmaktadir®’. Bu sebeple de, anonim ortakliklarda,

tiim kontrol hakkini tek bir ¢ikar grubuna vermek isabetli degildir.

Bu anlayisa gore, yonetim kurulu, yalnizca pay sahiplerinin menfaatlerini degil,
takim tiiyelerinin tamaminin anonim ortakliga 6zgililenmis katkilarimi ve menfaatlerini
gozeterek karar alir®, Bir baska ifadeyle, ydnetim kurullari, pay sahiplerini degil
ortakligin kendisini iistiin tutmalidir. Bu dogrultuda, ortakligin uzun vadede basarisi ve
degerinin artirilmasi i¢in ortaklia 6zgii katkilari ile yatirim yapan, basta ¢alisanlar olmak

lizere, tiim takim iiyelerinin korunmasi gerekir®®.
3. Deger Yaratma (Value Creation)

Bir isletme, bu isletmede mesru talepleri olan veya isletmenin amaglarina
erisebilmek i¢in bagimli bulundugu cikar gruplarinin arasinda deger yaratici iligkiler
(value-creating relationships) setidir’®. Bir isletmeyi anlayabilmek, bu ¢ikar gruplarmin
deger yaratmak igin nasil birlikte ¢alisacagini ve iliskilerin nasil isledigini anlayabilmeyi

gerektirir; yoneticilerin isi de bu iliskileri diizenlemektir’®.

1980’lerde ortaya ¢ikan ve giiniimiizde de fazlaca destek bulan deger yaratmaya
yonelik menfaat sahipligi teorisi (value creation stakeholder theory) menfaat sahiplerinin
birbirleri ile ¢calisarak ortakligin ve neticede tiim menfaat sahiplerinin ortak degerini nasil

artirdigini ve artiracagini arastirmaktadir’?

. Bir baska ifadeyle, menfaat sahipligi
teorisinin ilk fonksiyonu, menfaat sahipleri —ve ortaklik— igin deger yaratmaktir”. Deger

yaratmanin, fazlasiyla karmasik bir is oldugu ve bunun kolay bir yolu olmadig:

7 BLAIR/STOUT, 1999, s. 249-250.
8 BLAIR/STOUT, 1999, s. 253.
8 BLAIR/STOUT, 1999, s. 280-281.

0 PHILLIPS, Robert A. / BARNEY, Jay B. / FREEMAN, R. Edward, vd., "Stakeholder Theory", The
Cambridge Handbook of Stakeholder Theory, (der. J. F. Harrison, vd.),1. Basim, Cambridge
University Press, Cambridge, 2019, (s. 3 - 18), s. 3.

T PHILLIPS / BARNEY / FREEMAN, 2019, s. 3.
2 MITCHELL / LEE, 2019, s. 62.
 FREEMAN / HARRISON / ZYGLIDOPOULOS, 2018, s. 10.
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vurgulanmaktadir’®. Anonim ortaklikta y&neticilerin, siirekli menfaat sahiplerinin

cikarlarmi dengeleyecek sekilde hareket etmesi ve kararlar almasi gerekmektedir’.

Bu diisiincenin kurucularindan Freeman, bir menfaat sahibi grubu i¢in yaratilan
degerin, diger menfaat sahipleri i¢in kayip anlamina gelecegi seklindeki yerlesmis
diisiinceye karst ¢ikmaktadir. Bunu anlatirken, bir pasta metaforu kullanmaktadir.
Pastadan, bir menfaat sahibine verilecek daha buyik bir payin, baska bir menfaat
sahibinin daha kicuk bir parca ile yetinmesine sebebiyet verecegini ancak bunun yalnizca
pastanin boyutunun sabit oldugu durumlar ic¢in gecerli oldugunu, oysa menfaat
sahiplerinin katkilari ile bu pastanin siirekli biiytidigiind, bu halde de esasen tim menfaat

sahiplerinin pastadan daha biiyiik parcalar alabilecegini sdylemektedir’®.

Menfaat sahiplerinin ortakliga katkilarinin ekonomik ve finansal agidan varligi ve
yogunluguna iliskin c¢aligmalar baslamis ancak heniiz net bir sonuca varilmamistir.
Bununla birlikte menfaat sahiplerinin ortakliga katkisi inkar edilemeyeceginden, anonim
ortakliklarda uygulanmak tizere, ozellikle ¢alisanlar bakimindan, menfaat sahipligi
caligmas1 (Stakeholder work) gelistirilmistir. Menfaat sahipligi ¢aligmasi sirasiyla (i)
menfaat sahiplerinin farkindaligi (awareness), (ii) menfaat sahiplerinin belirlenmesi
(identification), (iii) menfaat sahiplerinin anlagilmas1 (understanding), (iv) menfaat
sahiplerinin onceliklendirilmesi (priorization) ve (v) menfaat sahiplerinin dahil edilmesi
(engagement) olmak iizere bes farkli asamadan olusur’’. Bu asamalar, anonim
ortakliklarin, basta calisanlar olmak {iizere, tiim menfaat sahiplerinin c¢ikarlarmni
gozetmeye yonelik uygulamalarinin belirli birtakim 6lgiitlere baglanmasi yoniinde somut

bir adimdir.

4 FREEMAN / HARRISON / ZYGLIDOPOULOS, 2018, s. 20.

> Bunun basarilmas: durumunda ise bu kararlara kazan-kazan-kazan-kazan-kazan kararlari (win-win-

win-win-win decisions) denilmektedir; FREEMAN / HARRISON / ZYGLIDOPOULOS, 2018, s. 20.
® FREEMAN / HARRISON / ZYGLIDOPOULOS, 2018, s. 7-8.
" MITCHELL / LEE, 2019, s. 58-60.
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1. Tirk Hukukunda Menfaat Sahipligi Teorisinin Yansimalar1 ve Bunun

Calisanlar Bakimindan Degerlendirilmesi

A. Menfaat Sahipligi Teorisinin Yansimalarimin Tespitine Yonelik Bazi

Olgutler

Menfaat sahipligi teorisinin  TlUrk hukukundaki yansimalarinin  ortaya
konulabilmesi i¢in Turk hukukunda ortakliklara yiiklenilen gorevlerin tespit edilmesi yol
gosterici olacaktir. Bir goriise gore, anonim ortakliklarin kurulmalarinda, yetkilerinin
belirlenmesinde ve varliklarina son verilmesinde sz sahibi Devlet olup bu husus
ortakliklarin hukuki niteligini kurum teorisine yaklastirmaktadir’®. Benzer bir baska goriis
ise ticaret ortakliklarinda ortaklik s6zlesmesinin, bu s6zlesmeyi imzalayanlardan ayri bir
tiizel kisilik yarattigini, Devlet miidahalesinin anonim ortakliklarda 6zel hukuk
sOzlesmesi niteligini zedeledigini ve anonim ortakligin kurumsal bir nitelik kazandigini
ileri sirmektedir’. Bunlara karsit bir baska goriis ise, doktrinde Devlet’in miidahalesini
ve kamu hukuku kurallarin1 vurgulayarak imtiyaz ya da kurum teorisi sonucuna ulasan
goriiglerin  bulundugunu, ancak giiniimiizde modern anonim ortakliklarin eskinin
kosullarindan farkli ekonomik ortamlarda faaliyet gosterdigini ve hizli degisimlere kolay
uyum saglayabilen esnek bir yapiya sahip olmalarinin bir zorunluluk haline geldigini
ifade etmekte, dolayisiyla anonim ortakligin kamu degil, 6zel hukuk karakterinin 6n plana

ciktigini savunmaktadir®.

Bu gorisler, Turk hukukunda menfaat sahipligi teorisinin etkisinin ve
yansimalarinin tespit edilebilmesi bakimindan bazi dlgiitleri ortaya ¢ikarmaktadir. Bu

Olctitlerden ilki “emredici hiikiimler ilkesi”’dir. Anonim ortakliklar, onu kuran kisilerin

8 ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, 1. Basim, BTHAE, Ankara, 1982, s. 23-24.

® MIMAROGLU, Sait, Kemal, Ticaret Hukuku ikinci Cilt isletme Hukuku Ticaret Ortaklklar:
Hukuku, 1. Basim, BTHAE, Ankara, 1972, s. 55. Bu anlamda Mimaroglu’nun da kurum teorisine yakin
bir goriisii savundugunu sdéylemek miimkiindiir.

8 HACIMAHMUTOGLU, 2008, s. 154. Tiirk hukukunda anonim ortakliklarin niteliginin, sézlesme ve
kurum teorilerinin arasinda yer aldigini ifade eden goriisler i¢in bkz. POROY, Reha / TEKINALP, Unal
/ CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Gozden Gegirilmis ve Giincellestirilmis
Dokuzuncu Basi, 9. Basim, Beta Basim A.S., Istanbul 2003, s. 291-292; KUCUKGUNGOR, M. Asl,
Kurumsal Yénetim ilkeleri Bakimindan Halka A¢ik Anonim Sirketlerde icrada Gorevli Olmayan
Yonetim Kurulu Uyeleri, 1. Basim, Yetkin Yayinlar1, Ankara, 2018, s. 305.
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ortaklig1 kurmak yéniindeki istek ve iradesi ile olusur®!. Hukuk diizeni ise bu iradeye bazi
miidahalelerde bulunur. TTK’nin 340. maddesinde ise esas sozlesmenin TTK nin anonim
ortakliklara iliskin hiikiimlerinden ancak TTK’da buna acik¢a izin verilmisse
sapabilecegi ifade edilmektedir. Bu hiikiim anonim ortakliklarin orgiitlenmesi ve
isleyisine iligkin olarak ortaklarin iradelerine getirilen Oonemli bir siirlamadir. Bu
diizenlemeyle, TTK’nin anonim ortakliklara iligkin hiikiimleri kural olarak emredici
nitelikte kabul edildiginden anonim ortakliklardaki soézlesme 6zgiirliigi ilkesi yerine
“emredici hiikiimler ilkesi”’nin gegerli oldugu, genel ilke niteligindeki irade serbestisinin

istisna haline getirildigi ileri siiriilmektedir®.

Diger oOlglit anonim ortakligin kurulusu, isleyisi ve sona ermesi agamalarindaki
“Devlet miidahalesi”nin yogunlugudur. Emredici hiikiimler ilkesine yonelik Olciitte
oldugu gibi burada da Devlet’in anonim ortakliga miidahalesi ne kadar kuvvetliyse,
menfaat sahipligi teorisinin yansimalarinin da o kadar fazla oldugu gézlemlenmektedir.
Tiirk hukuk sisteminde, Ticaret Bakanligi’nin anonim ortakliklarin kurulusu, isleyisi ve

sona ermesi asamalarinda bircok yetkiyi haiz oldugu goriilmektedir®®.

8. KIRCA / SEHIRALI CELIK / MANAVGAT, 2013, s. 51-52.

82 KIRCA / SEHIRALI CELIK / MANAVGAT, 2013, s. 56. Emredici hiikiimler ilkesi ile ilgili ayrintili
bilgi icin bkz. KARASU, Rauf, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler ilkesi, 2. Basim, Yetkin
Yayinlari, Ankara, 2015.

8 Kurulus asamasindaki yetkilere 6rnek olarak TTK’nin 333. maddesine gére bazi ortakliklarin Ticaret

Bakanligi’nin izni ile kurulmasi ve bunlarin esas s6zlesme degisikliklerinin de Bakanligin iznine bagl
olmas: verilebilir . Benzer sekilde TTK’nin sermayenin artirtlmasina iliskin 456/2. maddesinde de esas
sozlesmenin ilgili hiikiimlerinin, gerekli oldugu héllerde izni alinmis bulunan degisik seklinin, genel
kurulda degistirilerek kabul edilmisse, Ticaret Bakanliginca onaylanmasi gerektigi hikmii yer
almaktadir. Anonim ortakligin isleyisi asamasinda Bakanliga taninan yetkiler de epey fazladir. TTK’nin
210/1. maddesinde ticaret ortakliklarinin, TTK kapsamindaki islemlerinin, Ticaret Bakanligi’nin
denetim elemanlar tarafindan denetlenecegi ongdriilmiistiir. TTK’nin 407/3. maddesinde ise TTK’nin
333. maddesinde belirlenen ortakliklarin genel kurul toplantilarinda Bakanligin temsilcilerinin yer
alacagy, diger ortakliklar i¢in ise hangi durumlarda Bakanlik temsilcisinin genel kurulda bulunacagi ve
diger usul ve esaslarin ve {icret tarifelerinin yine Bakanlik¢a ¢ikarilacak bir yonetmelikle diizenlenecegi
ifade edilmistir. Bunlara ilaveten Ticaret Bakanligi’nin, TTK’nin 419/2. maddesi uyarinca genel
kurulun ¢aligma esas ve usullerine iligskin asgari kurallari; TTK nin 434/4. maddesi uyarinca halka agik
olmayan anonim sirketlerde birikimli oyu; TTK’nin 509/3. maddesi uyarinca Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabi olmayan sirketlerde kar pay1 avansini; TTK’nin 516/3. maddesi uyarinca hem anonim
ortakliklar hem de sirketler toplulugu bakimindan, yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun zorunlu
asgari igerigini ve TTK’nmin 1522/1. maddesi uyarinca kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeleri
tanimlayan dlgiitleri belirleyecegi dngdriilmiistiir. Anonim ortakligin sona ermesi asamasindaki yetkiler
bakimindan ise su hiikiimler 6ne ¢ikmaktadir: TTK’ nin 210. maddesi uyarinca kamu diizenine veya
isletme konusuna aykir islemlerde veya bu yonde hazirliklarda ya da muvazaali is ve faaliyetlerde
bulundugu belirlenen ortakliklar hakkinda Bakanligin fesih davasi agma hakki mevcuttur. Yine
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Ugiincii 6lgiit ise anonim ortakligm sahip oldugu bagimsiz kisiliktir. Anonim
ortakligin tlizel kisilige sahip olmasi, ortakligin pay sahiplerinden, yonetim kurulu
tiyelerinden ve ¢alisanlarindan ayr1 bir kisiligi oldugu anlamina gelir®. Anonim ortaklik,
pay sahipleri araciligiyla degil, organlar1 ile islem yapabilir, malvarlig1 edinebilir ve
malvarlig1 lizerinde tasarruf edebilir. Anonim ortakligin tlizel kisiligi sebebiyle pay
sahiplerinden bagimsizlagsmasi, ortakligin kurumlagmasina hizmet etmekte, tek bir pay
sahibinin varliginda dahi anonim sirket kurumsal bir organizasyon niteligini
kaybetmemektedir®®. Hatta tek kisilik anonim ortakliklarda pay sahipleri, yonetim kurulu
tiyeleri, ¢alisanlar, alacaklilar, tedarik¢iler gibi menfaat sahiplerini igeren ve bunlarin
ahenk i¢inde ¢alistig1 birligi ifade eden “ekonomik organizasyon” kavraminin 6ne ¢iktigi
ve Kisi birligi unsurunun yoklugunun yaratabilecegi boslugu doldurdugu ifade

edilmektedir®®.

Yukarida agiklandigi lizere pay sahipligi teorisinde sozlesme serbestisi hakim
oldugundan ortakligin 6zel hukuk karakteri 6n plandadir. Devletin miidahalesi miimkiin
olan en diisiik seviyededir, hatta buna gerek yoktur. Ote yandan menfaat sahipligi
teorisinin dayanagin teskil eden kurum teorisinde, ortakliklara sosyal sorumluluk ve
kamu hukuku rolu eklenmistir. Bu dogrultuda Devlet’in miidahalesi miimkiin ve bazi
durumlarda gereklidir. Burada yalnizca pay sahiplerinin degil tiim menfaat sahiplerinin
cikarlarinin korunmasi hedeflenir. Teorilerin bu 6zellikleri yukaridaki {i¢ 6lgiit ile birlikte
degerlendirildiginde, Tiirk hukukunda menfaat sahipligi teorisinin etkilerinin mevcut

oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Mevcut diizende kanun koyucunun yalnizca pay sahiplerinin

TTK’nin 353/1. maddesi uyarinca ortakligin kurulmasinda kanun hiikiimlerine aykirt hareket edilmek
suretiyle, alacaklilarin, pay sahiplerinin veya kamunun menfaatleri énemli bir sekilde tehlikeye
diistiriilmiis veya ihlal edilmis olursa, TTK’nin 530. maddesi uyarinca uzun siireden beri ortakligin
kanunen gerekli olan organlarindan biri mevcut degilse veya genel kurul toplanamiyorsa veya TTK nin
537/3. maddesi uyarinca ortakligi temsile yetkili tasfiye memurlarindan higbiri Tiirk vatandas1 degilse
ve higbirinin Tirkiye’de yerlesim yeri bulunmuyorsa, Bakanligin ortakligin feshini talep edebilecegi
diizenlenmistir.

8 SENER, Orug, Hami, Teorik ve Uygulamah Ortakhklar Hukuku, Seckin Yaymnlari, 1. Basim,
Ankara, 2012, s. 105; KIRCA / SEHIRALI CELIK / MANAVGAT, 2013, s. 70.

8 KIRCA / SEHIRALI CELIK / MANAVGAT, 2013, s. 70.

8 TEKINALP, Unal, Yeni Anonim ve Limited Ortakhklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakhgi Esaslari,
Vedat Kitapeilik, 1. Basim, Istanbul, 2011, s. 9; TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakhklarinin Yeni
Hukuku, Vedat Kitapcilik, 4. Basim, Istanbul, 2015, s. 10-12.
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malvarligr degerinin artirllmast kaygist tasimadigi, diger menfaat sahiplerinin
menfaatlerinin de korunacagi bir denge yaratmaya c¢alistigi gozlemlenmektedir.
Calisanlar da menfaat sahipleri arasinda anonim ortaklik i¢in kilit paydaslardir. Bu
tespitin daha da somutlasabilmesi i¢in, asagida once, genel hatlariyla, Tiirk hukukunda
menfaat sahiplerinin korunmasina yonelik hiikiimler; bunun ardindan ise, 6zel olarak,

calisanlarinin menfaatlerinin korunmasina yonelik diizenlemeler ele alinacaktir.
B. Turk Hukukunda Menfaat Sahipligi ve Menfaat Sahiplerinin Korunmasi

Turk hukukunda anonim ortakliklarin yonetiminde dogrudan menfaat sahipligi
teorisinin kabul edildigini iddia etmek giigtiir. Ote yandan mevzuatta bu teorinin
yansimalarina rastlanmaktadir. Menfaat sahipleri kavramimin tanimi II-17.1 sayili
Kurumsal Yonetim Tebligi’nde yer almaktadir. Anilan Teblig’in ekinde yer alan Sermaye
Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin (Kurumsal Yénetim Ilkeleri) 3.1.1inci
maddesine gére menfaat sahipleri, sirketin hedeflerine ulasmasinda veya faaliyetlerinde
ilgisi olan calisanlar, alacaklilar, misteriler, tedarik¢iler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum

kuruluslar1 gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplaridir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) menfaat sahiplerine iligkin bir tanim
mevcut degildir. Bununla birlikte TTK’nin Genel Gerekgesi’nde kurumsal, 6zellikle pay
senetleri borsada islem goren anonim ortakliklarda, pay sahipleri basta olmak iizere, tiim
ilgililerin menfaatlerinin ideal diizeyde korunmasina yonelmis yeni bir kurallar sistemi
oldugundan bahsedilmektedir®’ ve kurumsal yonetimde menfaatlerin ideal bir noktada

uyusturulmasi gerektigi sdylenmektedir®e,

Turk ticaret hukuku mevzuatinda genel olarak menfaat sahiplerini ve 6zel olarak
cikar gruplarin1 koruyan birgok hukim mevcuttur. Genel olarak menfaat sahiplerini
koruyan hikimlere 6rnek olarak TTK’nin 149, 343 ve 399’uncu maddeleri ile Kurumsal
Yonetim {lkeleri’nin 3 ve 4’iincii maddeleri verilebilir. TTK’nin 149, 343 ve 399’uncu
maddelerinde menfaat sahiplerine sirasiyla “finansal tablolar1 inceleme”, “degerleme

raporuna itiraz etme” ve “yeni denetci atanirken goriis beyan etme” haklar1 taninmistir.

8 TTK Genel Gerekge kn. 88.
8 TTK Genel Gerekge kn. 89.
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Kurumsal Y&netim Ilkeleri de menfaat gruplar arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin 6nlenmesi
ve menfaat sahiplerinin korunmas1 bakimindan yol géstericidir®®. Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’nin 3.1.1’inci maddesinde “Sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin
ilgili mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle diizenlenen haklarini koruma altina alir.
Menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat ve karsilikli sozlesmeler ile korunmadigi
durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlart iyi niyet kurallart ¢ercevesinde ve gsirket
imkdnlart  élgiistinde  korunur”  denilmistir.  3.1.2°nci maddesinde ise ‘“Menfaat
sahiplerinin mevzuat ve sozlesmelerle korunan haklarinin ihlali halinde etkili ve siiratli
bir tazmin imkani saglanwr. Sirket, ilgili mevzuat ile menfaat sahiplerine saglanmis olan
tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi i¢cin gerekli kolaylig1 gosterir. Ayrica
sirket calisanlarina yénelik tazminat politikasint olusturur ve bunu kurumsal Internet
sitesi araciligiyla kamuya agiklar” hiikmii mevcuttur. 3.1.3 ve 3.1.5’inci maddelerinde de
“Menfaat sahipleri, haklarinin korunmas ile ilgili sirket politikalart ve prosediirleri
hakkinda sirketin kurumsal Internet sitesi de kullanilmak suretiyle yeterli bir sekilde
bilgilendirilir.”” ve “Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢catismalari ortaya ¢itkmasi veya bir
menfaat sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmast durumunda; sahip olunan
haklarin korunmasi agisindan miimkiin oldugunca dengeli bir politika izlenir, her bir
hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmast hedeflenir.” denilmek suretiyle anonim
ortakliklarin menfaat sahiplerine iliskin politikalar1 somutlastirilmistir. Yine Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’nin 4.2.3’iincii maddesinde yonetim kurulunun, “basta pay sahipleri
olmak Uzere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin etkilerini en aza
indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve siireglerini de icerecek sekilde i¢ kontrol

sistemleri” olusturacagi diizenlenmistir.

Turk Ticaret Hukuku’nda miinferiden alacaklilar, yoneticiler, toplum gibi ¢ikar
gruplarini koruyan hiikiimlere de rastlanmaktadir. TTK nin birlesme, boliinme ve tasfiye
sirasinda alacaklilarin menfaatlerini gézetmekle ylikiimli kilan 157, 175, 176 ve 541’inci
maddeleri; ortakligin tiim is ve islemleri hakkinda bilgi isteme, soru sorma ve inceleme
yapma yetkileri tantyan ve mali haklar taninmak suretiyle yoneticilerin menfaatini iistiin

tutan 392 ve 394’lincli maddeleri; ortakligin kurulmasi sirasinda alacaklilarin, pay

8 KUGUKGUNGOR, 2018, s. 85.
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sahiplerinin veya kamunun menfaatlerinin 6nemli derecede tehlikeye diisiiriildiigii veya
ihlal edildigi durumlarda ortakligin feshine karar verilebilecegini diizenleyen 353’lincii
maddesi bunlara &rnek olarak verilebilir. Benzer sekilde, Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin
ortakligin tabi olacag etik kurallara ve sosyal sorumluluguna iliskin diizenlemelere isaret
ederek toplumun korunmasii hedefleyen 3.5.1 ve 3.5.2’nci maddeleri de 0One
cikmaktadir.

Turk Ticaret Hukuku mevzuatinda, ayri bir ¢ikar grubu olarak, dogrudan ortakligin
menfaatini koruyan hiikiimler de mevcuttur®®. Yonetim kurulu Gyelerinin ve yonetimle
gorevli ligiincil kisilerin, gorevlerini yerine getirirken ortakligin menfaatlerini diiriistliik
kurallarma uyarak gozetmek yilikiimliligi altinda oldugunu diizenleyen 369’uncu
maddesi buna verilebilecek en temel ornektir. Buna ilaveten, TTK’nin 391’inci
maddesinde anonim ortakligin temel yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi
ilkesini gozetmeyen yonetim kurulu kararlarimin butlaninin tespitinin mahkemeden
istenebilecegi ve 393’iincii maddesinde yonetim kurulu iiyelerinin veya anilan maddede
sayilan yakinlarinin, sahsi ve ortaklik digt menfaatiyle anonim ortakligin menfaatinin
catistigl konulara iligkin miizakerelere katilamayacag: ifade edilmistir. Benzer sekilde
Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin 1.6.4’inci maddesi ile 4.6.1’inci maddesinde pay
sahiplerinin ¢ikarlar1 ile anonim ortakligin c¢ikarlar1 arasinda dengeli bir politika
izlenecegi, yonetim kurulunun ortakligin hedeflerine ulasmasinda tedbirli risk yonetim

anlayisiyla hareket edecegi diizenlenmistir.

Bu agiklamalar dogrultusunda, Tirk hukukunda anonim ortakliklarda, pay
sahiplerinin menfaatlerinin, ortakligin ve diger ¢ikar gruplarinin menfaati ile dengede
tutulmasmin amaglandig1 goriilmektedir®. Yénetim kurulunun tek bir ¢ikar grubunun
menfaatini gozeterek karar almamasi gerektigi, 6zen ve baglhlik yiikiimliligiiniin
ortakliga kars1 oldugu kabul edilmektedir®>. TTK’nin Genel Gerekgesi’'nde de pay

sahiplerinin degerinin ve bu degerin “maksimizasyonu”nun igerigi belirsiz kavramlar

% Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. HELVACI, Mehmet / CANKAT, Rifat, “Karsilastirmali Hukukta
Sirket Menfaati Kavrami1”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, 1. Basim, XII Levha Yayncilik,
Istanbul, 2019, (s. 521 - 552).

% KUCUKGUNGOR, 2018, s. 332.
% KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, 2013, s. 654-663.
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oldugu vurgulanmakta ve diinya ¢apinda ilgi gorse de bu kavramlarin henliz netlik

kazanmadi@ ifade edilmektedir®.
C. Turk Hukukunda Cahisanlarin Menfaatlerinin Korunmasi

Turk hukukunda calisanlar, 6zellikle isverenlerine karsi gerek anayasal gerek diger
kanuni dizenlemelerle birgok agidan koruma altina alinmustir. Tirkiye Cumhuriyeti
Anayasas’nin “Calisma hakki ve 6devi” kenar baglikli 49’uncu maddesi “Devlet,
calisanlarin hayat seviyesini yiikseltmek, ¢aliysma hayatini geligtirmek icin ¢alisanlar: ve
issizleri korumak, ¢alismayr desteklemek, issizligi onlemeye elverisli ekonomik bir ortam
varatmak ve ¢alisma barisint saglamak igin gerekli tedbirleri alyr” hiikmiinii amirdir.
Anayasa’nin 51’inci maddesinde yer alan sendika kurma hakki, 53’lincti maddesinde yer
alan toplu is sozlesmesi yapma hakki ve 54’lincii maddesinde yer alan grev hakki da
calisanlarin menfaatlerinin gozetildigi diizenlemelere 6rnektir. Anayasa’nin kurdugu bu
cerceve, calisanlar1 koruyan Is Kanunu, Asgari Ucret Yonetmeligi, Yillik Ucretli Izin
Yonetmeligi, Is Saghg ve Giivenligi Hizmetleri Yonetmeligi, Uluslararasi Calisma
Orgiitii (ILO) Sézlesmeleri ve benzeri yerel ve uluslararasi kanun ve diizenlemelerle

desteklenmektedir.

Yukarida belirtilen hukimler, kanunlar ve uluslararasi sézlesmeler, calisanlari
ekonomik olarak zayif bir konumda olmalar1 sebebiyle koruma altina almay1
hedeflemektedir. Ote yandan, menfaat sahipligi teorisi calisanlarin, ortakligin
karsisindaki giigsiiz konumlari sebebiyle degil, ortakligin degerini artiracak kiymetli bir
katilimei niteligini haiz olduklari igin de korunmalar1 gerektigini savunur. Calisanlar, pay
sahipleri gibi ortakliga yatirim yapmakta, “insan sermayesi”’ sunmaktadir. Dolayisiyla
menfaat sahipligi teorisi, ¢alisanlari, anonim ortaklikla temas eden, onun faaliyetlerini
etkileyen ve faaliyetlerinden etkilenen 6zel bir menfaat sahibi, bir “yatirimci” olarak
kabul edilmektedir. Bu dogrultuda, TTK’nin ve Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’nin de
incelenmesi, bunlarda yer alan c¢alisanlarin korunmasina veya kurumsal yodnetime
katilimina yonelik hiikiimlerin anonim ortakliklar bakimindan da ayrica ele alinmasi

onemlidir.

% TTK Genel Gerekge kn. 91.
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TTK’nin 178’inci maddesi uyarinca boliinmede, 158/4’linci maddesi uyarinca
birlesmede ve 190’1inc1 maddesi uyarinca tiir degistirmede, ¢alisanlarin menfaatine zarar
gelmemesi igin bir¢ok koruma getirildigi goriilmektedir. Buna goére bu U¢ durumda,
calisanlar itiraz etmezse, is sozlesmeleri devralana gececek; itiraz ederse, is sozlesmesi
kanuni isten ¢ikarma siiresinin sonunda sona erecektir. Eski isveren ile devralan, ¢alisanin
muaccel alacaklari ile is s6zlesmesinin sona erecegi tarihe kadar gegen siirede muaccel
olacak alacaklarindan miiteselsilen sorumludur. Calisanlar bu alacaklarinin teminat altina
alinmasini talep edebilir. Birlesme ve bdliinme i¢in kanun koyucu ayrica koruma
hiikiimleri getirmistir. TTK’nin 147/2’nci ve 169/2’nci maddelerinde birlesme veya
boliinmeye katilan ortakliklar tarafindan bu islemler hakkinda bir rapor hazirlanacagi ve
bu raporda bu islemlerin ¢alisanlar Gzerindeki etkilerinin agiklanacagi diizenlenmistir.
Calisanlarin ¢ikarlarinin gozetildigi bir baska hiikiim ise TTK’nin 522°nci maddesidir.
Anilan hiikkme gore, esas sozlesmede ortakligin g¢alisanlart i¢in yardim kuruluslart
kurulmasi veya bunlarin stirdiiriilebilmesi amaciyla veya bu amaci tasiyan kamu tiizel

kisilerine verilmek iizere yedek akce ayrilabilecegi ongdriilmiistiir.

TTK’nin 461 ve 463/1’inci maddelerinde ise ¢alisanlarin sirkete katilimina iliskin
dizenlemeler mevcuttur. TTK’nin 461’inci maddesinde, sermaye artiriminda pay
sahiplerinin riighan hakkinin yalnizca hakli sebeple smirlandirilabilecegi®; calisanlarin
sirkete katilimmin hakli sebep sayilacagi diizenlenmistir. Benzer sekilde, TTK’nin
463/1’inci maddesi uyarinca, genel kurul, yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri bor¢lanma
araglar1 nedeniyle ¢alisanlara, esas sozlesmede degistirme veya alim haklarini kullanmak
yoluyla yeni paylari edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta baglh

artirtlmasina karar verebilir.

TTK’nin bazi hiikiimlerinin ise calisanlarin anonim ortakliklarin karar alma
mekanizmalarina katilimimi miimkiin kilabilecegi degerlendirilmektedir. TTK’nin
360’1nc1 maddesinde esas sozlesmede ongoriilmek sarti ile belirli pay gruplarina, 6zellik
ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda

temsil edilme hakki taninabilecegi ifade edilmistir. Ozellik ve nitelikleriyle belirli bir

% TTK’mn genel gerekgesinde de ifade edildigi {izere yeni gikartilacak paylarin isgilere sunulmasi riighan

haklarinin sinirlandirilmast i¢in hakli sebep olarak kabul edilmistir.
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grup olusturan pay sahipleri kiimesine verilebilecek o6rneklerden biri anonim ortaklikta
pay sahibi olan calisanlardir. TTK’nin 366/2°’nci maddesinde ise yonetim kuruluna,
islerin gidigini izlemek, rapor hazirlamak, kararlarim1i uygulatmak veya i¢ denetim
amaciyla komiteler ve komisyonlar kurma yetkisi taninmistir. Ozellikle anonim ortakligin
calisanlarini ilgilendiren konularda, yonetim kurulunun bu komite ve komisyonlarda
calismak lizere ¢alisanlart gorevlendirmesi miimkiindiir. Son olarak, TTK’nin TTK’ nin
367/1’inci maddesine gore ise yonetim kurulu esas sézlesmeye konulacak bir hiikiimle,
diizenleyecegi bir i¢ yonergeye gore, yonetimi, kismen veya tamamen bir {i¢ilincii kisiye
devretmeye yetkili kilmabilir. Sayilan sartlarin gergeklestigi bir halde, yonetim
yetkilerinin ortakligin ¢alisanlarina, varsa c¢alisan temsilcilerine veya g¢aliganlarin temsil

edildigi komitelere devri mimkin hale gelmektedir.

Kurumsal Yonetim llkeleri'nde de dogrudan calisanlarin menfaatlerinin
korunmasma ve bunlarm ortakliga katilmma dair hiikiimler mevcuttur. Ornegin,
Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin 3.2. maddesinde basta ortakligim ¢alisanlar1 olmak iizere
menfaat sahiplerinin ortakligin yonetimine katilimini destekleyici modeller gelistirilecegi
ve menfaat sahipleri bakimindan sonu¢ doguran énemli kararlarda menfaat sahiplerinin
goriiglerinin alinacagi diizenlenmistir. Yine Ornegin 3.3’lincii maddede calisanlara
saglanan haklarda adil davranilacagi, calisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini
arttirmalarina  yonelik egitim programlar1 gergeklestirileceg§i ve egitim politikalari
olusturulacagi, calisanlara yonelik bilgilendirme toplantilari yapilarak goriis aligverisinde
bulunulacagy, calisanlar ile ilgili olarak alinan kararlarin veya calisanlari ilgilendiren
gelismelerin ¢alisanlara veya temsilcilerine bildirilecegi, bu nitelikteki kararlarda ilgili
sendikalardan goriis alinacagi, goérev tanimlart ve dagilimi ile performans ve
odullendirme kriterlerinin ¢alisanlara duyurulacagi, dernek kurma 6zgiirliigii ve toplu is

sOzlesmesi hakkinin etkin bir bigimde taninmasinin desteklenecegi ifade edilmektedir.

SONUGC

Son yillarda doktrinde, menfaat sahipligi teorisine ve bunun bir yonetim bigimi
olarak kullanilmasma kars1 ilginin arttigi, bu ydnde bir¢cok eser yayimlandigi

gorilmektedir. Buna goére anonim ortakligin yoneticilerinin karar alirken yalnizca pay
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sahiplerinin malvarligin1 artirmayr hedeflememesi, aksine ortakligin menfaatini 6ne

¢ikarmasi, bunun i¢in de tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 dengelemesi gerekir.

Ote yandan menfaat sahipligi teorisinin uygulanmasinda birtakim sorunlarla
karsilasilmaktadir. Bunun en temel sebebi bu teorinin sinirlarinin net bir sekilde
cizilememesidir. Yoneticilerin, ¢ikar gruplarinin farklilasan menfaatlerinden hangilerini

ustlin tutacagi yahut bunlar1 dengelemek i¢in hangi 6l¢iitlere bagvuracagi belirsizdir.

Menfaat sahipligi teorisinde, anonim ortakligin ¢alisanlarinin, ortakliga 6zgiilenmis
katkilar1 sebebiyle, diger ¢ikar gruplar1 arasinda one ¢iktigir ve 6zel bir 6neme sahip
oldugu goriilmektedir. Calisanlarin getirdigi “insan sermayesi”, pay sahiplerinin getirdigi
sermaye ile esdeger tutulmaya baslanmistir. Calisanlar ortakliklarda takim iiretimini ve

ortakligin degerini artirmaktadir.

Turk hukukunda galisanlarin menfaatlerini koruyan hiikiimler bulunmakla birlikte
bunlarin ortakligin ¢ikarin1 goézetmekten ziyade, zayif olanin korunmasi gayesiyle
getirildigi degerlendirilmektedir. Yine de 6zellikle Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ndeki
calisanlara iliskin konularda ¢alisanlara bilgi verilecegi veya danisilacagi; calisanlar basta
olmak iizere, menfaat sahiplerinin anonim ortakligin yénetimine katilimini destekleyen
yontemler gelistirilecegi seklindeki hiikiimler, Tirk hukukunda menfaat sahipligi

teorisine yonelik ilgiye uzak kalmadigini1 ve bu yonde adimlar attigin1 géstermektedir.
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