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Sirket Menfaati Kavraminin
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Evaluation of the Concept of Company Interest
in the Context of Current Discussions on
Management of Joint Stock Companies
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Oz:

Anonim sirket menfaati kavrami, kanun koyucunun ve dgretinin tanimini yapmaya zorlandigi bir kavramdir. Sirket
menfaatinin gergevesinin belirlenmesi sirketin nasil yonetileceginin de gdstergesidir. Bu nedenle sirket menfaati
konusu farkli degerlendirmelere de konu olmustur. Pay sahibi degeri ve paydas teorisi ekseninde tekgi ve gogulcu
menfaatleri icerip icermedigi yoniindeki sirket menfaati tartismalarina; giincel gelismeler, kurumsal hayatta yasanan
skandallar ve beklentiler gergevesinde yeni tanimlar, yeni amaglar da eklenmistir. Sirket menfaati kavraminin artik
dar anlamda pay sahiplerinin menfaatiyle sinirl kalmadigi; uzun vadeli deger yaratimi, sirketin sirdurilebilirligi ve
toplumsal ve gevresel duyarlilik gibi konseptlerle gogulcu bir menfaat grubunu igine alan ve koruyucu bir kavram
oldugu kabul edilmektedir.
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Abstract:

The concept of the interest of a joint stock company has been difficult to define by lawmakers and doctrine.
Determining the scope of company (corporate) interest also determines how a company should be managed.
Consequently, the concept has been subject to various interpretations. The arguments centered around shareholder
value theory and stakeholder value theory are based on whether they adopt a monistic or pluralistic understanding of
interests. These discussions have expanded due to recent developments, corporate scandals, and evolving societal
expectations, resulting in new definitions and objectives. It is now widely accepted that company interest is no longer
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confined to serving shareholders alone; rather, it encompasses a plurality of interests, with the effects of long-term
value creation, corporate sustainability, and sensitivity to social and environmental concerns.
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The Interest of Company, Corporate Interest, Shareholder Value, Stakeholder Value, Corporate Governance,
Corporate Social Responsibility, Corporate Sustainability.

GiRi$

Sirket menfaati kavrami uzun zamandan beri 6gretide tanimlanmaya caligil-
mig; ancak somut ve genel geger bir tanima ulasilamamistir. Zira sirket menfaati,
her sirket bakimindan farklilagabilmekte ve somut olaya gore sekillenmektedir.
Bunun sebebi ise sirket menfaatinin tanimlanmasinda sirket hedef ve amaclarni-
nin belirleyici olmasidur.

Sirket menfaatinin taniminin yapilmasinin zor olmasi ile birlikte kavramin
tarihsel gelisiminde spesifik olarak girketin amaci ve menfaati belirlenirken ve
sirketler yonetilirken esas alinacak hedef deger bakimindan degisik teoriler or-
taya atilmigtir. Bu tartigmalar tekgi (pay sahipleri) ve cogulcu menfaatleri esas
alan goriisler ekseninde yogunlagmaktadir. Bu konular sadece hukuk ve hukuk-
cular tarafindan degil; ekonomik boyutu nedeniyle ekonomistleri de tartigmaya
itmistir. Ozellikle kurumsal yénetim anlayisinin benimsenmesi, kurumsal sosyal
sorumluluk, stirdirilebilirlik tartigmalari ile birlikte sirketlerin yonetimindeki
cogulcu yaklasima farkli perspektifler de eklenmistir. Bu stiregte kurumsal sosyal
sorumluluk (corporate social responsibility - CSR, tiglii sorumluluk perspektifi
(triple bottom line perspective), uzun vadeli perspektif (long-termism) ve etik
perspektif (ethical perspective) gibi yeni yaklagimlar da gesitli alanlarda sirket
menfaatinin degerlendirilmesi bakimindan gelistirilen bagkaca yaklagim ve yo-
rumlara 6rnek tegkil etmektedir. Bugiin itibariyle temel tartismalar pay sahibi
degeri teorisi (shareholder value theory) ile paydas degeri teorisi (stakeholder
value theory) tizerinedir. Calismamizda éncelikle sirket menfaati kavrami ve
buna iligkin bu iki temel kuram incelenecektir. Daha sonra giintimiizdeki yakla-
simlar degerlendirilecek ve bu kapsamda konunun yalnizca hukuki boyutu bu-
lunmadigindan iktisadi bilimlerin de degerlendirmelerine kisaca deginilecek ve
hukukumuz bakimindan anonim sirket menfaatine nasil yaklagildigindan bahse-
dilecektir.

. SIRKET MENFAATi KAVRAMI

Sirket menfaati, en dar anlamiyla sirketin hedef ve amaclarini ifade eder ve
sirket amacina uygun olarak sirketin varhigin, igleyisini ve sirketteki gorevlerin ye-
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rine getirilmesini saglayan ve destekleyen her seydir'. Sirketin esas sézlegsme ve
ikincil diizenlemeleri sirket menfaatinin belirlenmesi acgisindan tanimlayic1 kabul
edilmektedir2. Bununla birlikte sirketin nihai amacinin sirket sézlesmesinin actkga
belirtilmesi zorunlu degildir; sirket tiirtine gore tipik amag da belirlenebilir®. Bir gir-
ketin amaci faaliyet gosterdigi endiistri, lokasyon ve diger faktorlere gore degisiklik
gosterir. Bu kapsamda sirkette ekonomik ve ekonomik olmayan amaglarin varhig
sz konusu olabilecegi gibi ekonomik amag kapsaminda nakdi menfaatler elde edil-
meli ve elde edilen bu menfaatlerin pay sahiplerine geri doniisii olmalidir*. Dola-
yistyla sirket amacinin tekligi sz konusu degildir. Bu nedenle sirketin menfaatinin
sinirlarinin gizilmesi her zaman kolay olmayabilir. Hatta kimi zaman bu durumun
yonetim kurulunca herhangi bir 6nlemi/faaliyeti hakli ¢ikarmak icin kétiiye kul-
lanilabilecegi ifade edilmekte; hatta kavrama acik cek benzetmesi yapilmaktadir®.

Bu degiskenlik kargsisinda bugiin 6gretide de yargi kararlarinda da sirket
menfaatinin genel geger bir tanimina rastlanmamaktadir; bu kavramin somut
olaya gore degerlendirilmesi gerektigi kabul edilse de en azindan belli ilkelerin
sirket menfaati acisindan belirlenmesinin yol gésterici oldugu belirtilmektedir®.

Sirket menfaatinin belirlenmesi agisindan esas alinacak ilkeler de farkl go-
riiglere gore sekillenmistir. Sirket menfaati pay sahiplerinin menfaatidir anla-
yisiyla iki menfaati 6zdes tutan goriis karsisinda sirket yonetiminde calisanlar,
miisteriler, tedarikgiler ve toplum menfaati gibi menfaatlerin de dikkate alinmasi
gerektigini savunan ¢ogulcu bir anlayigt savunan goriis yer almaktadir’. Bugiin
itibariyle bu iki anlayigi ifade eden pay sahibi degeri teorisi (shareholder value
theory) ile paydas degeri teorisi (stakeholder value theory) en ¢ok kabul géren
iki temel yaklagimdir®.

' Christoph Kuhner, “Unternehmensinteresse vs. Shareholder Value als Leitmaxime kapitalmarkto-

rientierter Aktiengesellschaften”, Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, Y. 2004,
C. 33, s. 246.

Mehmet Helvaci/ Emin Camurcu/ismail Tiirkyllmaz, “Ozellikle Anonim Sirket Agisindan Sirket
Menfaati Kavrami”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, On iki Levha Yayincilik, istanbul 2017,
s. 312.

Christoph B. Bihler, Zircher Kommentar, Die Aktiengesellschaft: Generalversammlung und Ver-
waltungsrat. Mangel in der Organisation, Art.698-726 und 731b OR, 3. Auflage, Zirich 2018,
Art.717, N. 116.

*  Bhler, N. 117.

Gerald Spindler, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz: AktG Band 2, 6. Auflage Miinchen
2023, §76 Rn. 68.

Michael Lazopoulos, Interessenkonflikte und Verantwortlichkeit des fiduziarischen Verwaltung-
srates, Zlrich 2004, s. 42.

Konuyla ilgili degerlendirmeler icin ayrica bkz. ismail Kirca/Feyzan Sehirali Celik/Caglar Manav-
gat, Anonim Sirketler Hukuku C. 1, Ankara 2013, s. 248 vd.; Muhammed Sulu, Anonim Ortaklik-
larda Sirket Menfaati Kavrami, istanbul 2019, s. 9 vd.

®  Lazopoulos, s. 40 vd.
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1. ANONiM SIRKET MENFAATi BAKIMINDAN TEMEL iKi KURAM

A. Pay Sahibi Degeri Teorisi (Shareholder Value Theory)

Pay sahibi degeri (shareholder value) ve paydas degeri (stakeholder value)
tartigmalarinin baslangici esasen Amerika Birlesik Devletleri'ne ve halka acik
sirketlerin isletilmesine dayanmaktadir. Halka agik sirketlerde 1900’Li yillarin
basinda, uygulanmasinin 1776 yilina kadar dayandirildigi miilkiyet ve kontrol
yetkilerinin birbirinden ayrilmasi anlayisi egemendi®. Buna gore yatirnmcilar ya
da finansérler, sirketi kendi adlarina yénetecek yoneticileri atamakta; bunun
yaninda yonetim kararlarinda hi¢ kontrolleri bulunmamakta ya da cok az dog-
rudan kontrol hakkina sahip olmaktadirlar®. Biiyiik sirketlerde hissedar sayisi-
nin artmasi ve bu hissedarlarin giinliik yénetimle dogrudan ilgilenmemeleri bu
anlayisin 6ne ¢ikmasina neden olmustur. Zira 1900’ yillarin baginda karayolu,
demiryolu yapimi, banka isletmesi gibi biiyiik ticari girisimler icin kurulan sir-
ketlerde yatirimcilarin yatirimlarini maksimize etmek gibi bir ama¢ o zamanlar
kabul edilmemekte ve uygun fiyatlara hizmet sunmak amaglanmaktaydi. Hatta
yatirimcilarin da cogunlukla miisterilerden/hizmetten yararlananlardan olustugu
ifade edilmektedir". ABD’de yonetim ve kontrol ayrigmasini giiclendiren etmen-
lerden bir digeri de isverenlerin emeklilik tazminat: vermeyi reddetmesi ve dev-
let destekli sosyal giivencelerinin de olmamasi nedeniyle iscilerin emekliliklerine
yatirim yapmak i¢in birikimlerini borsaya yatirmalari olmustur®. Uygulamadaki
bu yonetim ve kontrol ayrimi1 beraberinde de yénetimin yetkisini kullanirken
bunu neye gore, hangi menfaate gore kullanmasi gerektigi tartigmalarini berabe-
rinde getirmistir.

Bu konuda énemli gelismelerden biri 1919 yilindaki Dodge vs. Ford Motor
Company davasidir. Azinhik pay sahipleri (Dodge kardesler) tarafindan sirkette
diisiik oranda kar dagitilarak calisan maaglarinin artirilmasi ve arag fiyatlarinin di-

Ayrinti igin bkz. Stephen G Marks, “The Separation of Ownership and Control”, Encyclopedia of
Law and Economics, Y. 2000, s. 692 vd.

Vekalet teorisi (principal - agency theory; agency problem) olarak ortaya gikan bu goriste mivek-
kil ile vekil yani pay sahibi ile yoneticiler arasindaki iliski menfaat gatismalari yaratir; giinkli her
iki taraf da kendi yararini engoklastirmak ister. Michael C Jensen/ William H. Meckling, “Theory
of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial
Economics, Y. 1976, C. 3, S. 4, s. 313 vd.

Lynn A. Stout., “The Shareholder Value Myth”, European Financial Review, https://scholarship.
law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2311&context=facpub, E.T. 20/01/2025.

Ayrinti igin bkz. Ewan McGaughey, “Democracy in America at Work: The History of Labor’s Vote
in Corporate Governance”, Seattle University Law Review, Y. 2019, C. 42, s. 713 vd.; Amerika’da,
o dénem Rusya’daki rejimin ve iscilerin sendikal hareketlerinin de etkisiyle ve buna karsi olarak
bir sosyal guvence sisteminin benimsenmesindense iscilerin bireysel ve 6zel mekanizmalarla
birikim yapmasi anlayisi benimsenmistir. Buna iligkin aciklamalar igin bkz. s. 727.
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stirilme karar1 almasinin ardindan, bu kararlarin pay sahiplerinin zararina olacak
sekilde galisan ve tiiketiciler lehine verildigi iddiasiyla karara kargi dava agilmugtar.
Somut olayda cogunluk pay sahibi ve yonetim kurulu iiyesi olan Henry Ford oto-
mobillerin herkes tarafindan satin alinabilir olmasini saglamak amaciyla satig fiyat-
larinin distiraldigiing; kisa vadede daha az kér edilse de endiistrilesen toplumdan
daha fazla insanin yararlanmasinin amaclandigi yoniinde savunmada bulunmustur.
Mahkemece sirketin baglica amacinin pay sahiplerinin kér elde etmesi oldugu ve
yonetimin yetkilerini de bu amagla kullanmasi gerektigi kabul edilmis; bu nedenle
dagitilan temettiiniin artinlmasima hitkmedilmistir. Ote yandan ara¢ fiyatlarinin
belirlenmesine iligkin karar ise isadami karar1 (ticari takdir yetkisi- business judge-
ment rule) kapsaminda degerlendirilmistir®. Kararda sirketlerin baglica amacinin
pay sahiplerinin kar elde etmesi oldugu esas1 benimsendiginden pay sahibi degeri-
nin girketlerce desteklenmesi bakimindan 6nem arz eder.

Bu konudaki esas tartigma Adolf A. Berle ve M. Dodd arasindaki gortis fark-
liliklarina dayandiriimaktadir. Ozellikle Amerika’daki biiyiik buhrandan sonra
sirketlerin topluma kargi da bir sorumlulugunun olup olmadig: tartigma konusu
olmustur. Bu kapsamda 1930’lu yillarin baginda ortaya c¢ikan tartigmaya konu
Berle ve Doddun gériislerinin pay sahiplerini ve paydaslar esas alan iki farkl:
bakis acisin1 temsil ettigi kabul edilmektedir. Berle'ye gére kaynagi ne olursa
olsun sirkete, yonetime ya da herhangi bir gruba verilen yetkiler ancak tiim his-
sedarlarin menfaati dogrultusunda kullanilmalidir. Dodd’a gore ise sirketlerin
sosyal gorevleri de bulunmaktadir ve pay sahipleri éncelikli olarak degerlendiril-
memelidir®.

Berle ve Dodd tartismasindan sonra asil olarak ekonomist Michael Friedman'in
goriisti etki yaratmig ve pay sahibi degeri énem kazanmistir. Friedman'in 1970
yilindaki bu makalesinden sonra bu gériig popiilarite kazanmig; 1990’]ara gelindi-

1919 yilinda verilen bu Karar pay sahipligi degeri bakimindan énemli bir igtihat kabul edilmekle
birlikte olduk¢a da tartisilan bir karardir. Bu kararin pay sahipligi degeri bakimindan degil de
azinlik ve gogunluk gatismasi ve business judgement rule bakimindan degerlendirilmesi gerektigi
yonlnde bkz. Lynn A. Stout, “Why We Should Stop Teaching Dodge v. Ford”, Virginia Law & Bu-
siness Review, Y. 2008, C. 3, S. 1, s. 7 vd. Ayrica davaya konu olan olayda azinlk pay sahipleri
aldiklari kar paylarini sirkete rakip olarak kurduklari otomobil sirketine finansman olarak kullan-
mislardir. Bu durumu 6ngdren Henry Ford dncesinde hem bu azinlik pay sahiplerinin paylarini
satin almak istemis; ancak anlasmaya varamamis, daha sonra daha az temetti dagitimi ile bu
amacin énuine gecmeye c¢alismistir. Dolayisiyla Ford’un kararinin esasen sirketin menfaatine ol-
dugu da ayrica tartisilmaktadir.

Bu tartismada Berle her ne kadar pay sahipligi degerini savunan gorus tarafinda gorilse de esa-
sinda Berle degerlendirmelerini de lege lata yoneticilerin hissedarlarin menfaati dogrultusunda
karar almasi esasina dayandirmaktadir. Adolf A. Berle, “Corporate Powers as Powers in Trust”,
Harvard Law Review, Y. 1931, C. 44, S. 7, s. 1049 vd.

Merrick E. Dodd, “For Whom are Corporate Managers are Trustees?”, Harvard Law Review, Y.
1932, C. 45,S.7, s. 1145,
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ginde Amerika’da pay sahibi degeri is diinyasindaki egemen goriis haline gelmistir.
Buna kargilik sirketin ayn1 zamanda paydaglar bakimindan deger yaratmasi gerekti-
gine yonelik yaklagim da bir alternatif olarak tartisilmistir®.

Friedman doktrini olarak da anilan pay sahibi degeri teorisi isletmelerin tek
amacini, kir maksimizasyonu olarak kabul eder. Friedman’a gore is adamlarinin,
isletmelerin yalnizca kiar amagh olmadigini ayn1 zamanda sosyal bir bilingle istih-
dam saglama, ayrimciligi ortadan kaldirma, kirliligi énleme gibi sosyal amaclarinin
oldugunun kabul edilmesi sosyalizmi isaret ediyordu”. Sirket sahiplerinin bir vekili
olan yéneticilerin sorumlulugu bu kisilere kargidir. Sirket menfaatine ragmen enf-
lasyonu 6nlemek, sosyal amaca katkida bulunmak gibi nedenlerle tiriiniin fiyatini
artirmaktan kacinmast ya da cevre kirliligini azaltmak igin yasalarin gerektirdigi
miktarin Stesinde harcamalar yapmasi halinde yonetici kendisine ait olmayan bir
paray1 harcamaktadir ve bdylece bu sosyal sorumluluk, pay sahiplerinin elde ettigi
menfaatin azalmasina, miisteriler icin fiyat artisina, ¢alisanlarin ise daha az maag
almasina yol acar. Boylelikle pay sahipleri, miisteriler ve calisanlarin kendilerine ait
paray1 diledigi sekilde harcama imkéni varken, sosyal sorumlulukla paralari normal-
de harcayacaklarindan daha farkl sekilde harcanmug olur, bu durum vergilendirme
siirecine de miidahale anlamina gelir. Isletmelerin sosyal sorumlulugu, kaynaklari
diizgiin harcamak ve kér1 artirmak igin faaliyette bulunmaktadir®.

Friedman’in bu goriisii Amerika Birlesik Devletleri'nde pay sahipligi degerinin
popiilarite kazanmasina neden olsa da bir yandan elestirilerin de hedefi olmustur.
Friedman’a yoneltilen elestirilerden biri pay sahiplerinin sirketin sahipleri oldugu
iddiasidir ki aslinda tiizel kisilige sahip olan sirkette, pay sahipleri paya sahiptir ve
bu pay, sirket ile pay sahibi arasindaki bir sézlegsme geregi onlara birtakim haklar
bahseder®. Hatta bu bakimdan pay sahipleri yine sézlesmelerle bir takim yasal
haklara sahip olan cahsanlar, tedarikgilerle aym konumdadir. Ote yandan y6netim

®  Bu kapsamda 1984’te yonetim organizasyonu ve etik dederlere yaklagimi sistematik olarak in-

celeyen Ed Freeman’in Strategic Management: A Stakeholder Approach eserinin blyik bir etkisi
oldugu kabul edilmektedir. McGregor McCance, Stakeholder: How Ed Freeman'’s Vision for Res-
ponsible Business Moved From Theory to Reality, Virginia News, https://news.darden.virginia.
edu/2024/05/16/stakeholder-how-ed-freemans-vision-for-responsible-business-moved-from-
theory-to-reality/, E.T. 28/04/2025.

Michael Friedman, The Social Responsibility of Business is to Increaselts Profits, NY Times,
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-
business-is-to.html, E.T. 15.03.2023.

Friedman, NY Times.

Lynn A. Stout, “Bad and Not-so-Bad Arguments for Shareholder Primacy”, Southern California
Law Review, Y. 2002, C. 75, S. 5, s. 1191; ayni ydnde Mathieu Blanc, “Corporate Purpose and
Board of Directors: Means and Ends of Corporate Governance”, Schweizerische Zeitschrift fur
Wirtschafts- und Finanzmarktrecht, Y. 2020, Heft 3, s. 234; Sumantra Ghoshal, “Bad Manage-
ment Theories are Destroying Good Management Practices”, Academy of Management Learning
& Education, Y. 2005, C. 4, S. 1, s. 80.
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kurulunun, pay sahiplerinin vekili konumunda oldugu da hatal bir degerlendir-
medir. Bu da yénetim kurulunun seciminde oy hakki ve sorumluluk davasi agma
gibi haklarin kullanilmasinda oldugu tizere pay sahiplerinin yénetim kurulu tiyeleri
tistiinde sinirli ve dolayh bir giicti vardir®. Bir taraftan da tek bir pay sahibi degeri
de yoktur. Her pay sahibinin farkli menfaati vardir; kimi uzun vadede yatirim yap-
mak isterken kimi hizli kazanclar pesindedir?. Ozellikle pay sahipleri arasindaki
menfaat farkliliklar1 halka acik sirketlerde belirginlik kazanmaktadir. Bu kapsamda
sirketlerin tek bir amaca odaklanip onu maksimize etmesi yerine birden ¢ok hede-
fe sahip olmas1 bir alternatif olarak goriilmiistiir. Yonetimin pay sahipligi degerini
maksimize etmesi yoniindeki goriigiin ticaret hukuku bakimindan konuyu deger-
lendirmeyen ekonomistler arasinda popiiler oldugu bunun yani sira yatirim fonlari
ve yoneticilerin performansa bagh olarak prim aldiklar1 dolayisiyla kisa dénem kar-
lihgin odak oldugu sirketlerde benimsendigi ifade edilmektedir?.

Friedman’in ilkeleri esas olarak pay sahiplerini sirketin sahibi olarak goren bir
yaklagima dayansa da pay sahipligi degeri yalnizca pay sahiplerini sirketin sahibi
olarak géren goriig tarafindan degil; anonim sirketi bir sézlesmeler agi (nexus of
contrats) olarak géren goriisiin savunuculari tarafindan da desteklenmistir®. Bu go-
riiste de pay sahiplerinin menfaatlerine éncelik taninir; zira pay sahipleri de en cok
riske maruz kalan menfaat grubudur. Diger menfaat gruplar1 6rnegin isciler, alacak-
lilar sirketle yaptiklar sézlesmelerle haklarini koruyabilirler. Halbuki pay sahipleri
ancak artik miktar tizerinde sz sahibidirler (residual claimants). Yani sirketteki
nakit akis1 icinde 6nce alacaklilar ve calisanlarin alacaklar1 8denir, sirkette kalan bir
deger olursa pay sahipleri bunun sahibi olacaklardir®. Pay sahipleri en riskli men-
faat grubu oldugundan onlarin menfaatinin maksimize edilmesi savunulmaktadir.

Pay sahibi degerinde hedeflenen kar maksimizasyonu ve kisa dénem kar-
liligin benimsenmesi elestirilere yol acmistir. Bu halde sirketin uzun vadede
kazanimlar1 ve biiytimesinden ziyade kisa siirede pay sahiplerinin elde edecegi
kazanclar odak noktasini olusturur. Pay sahiplerinin uzun vadeli yatirimlardansa
kisa dénem kari tercih etmelerinin bir nedenini de yénetimin bu paralar1 yatirim

Stout, European Financial Review.

Lynn A. Stout, Corporations Don’t Have to Maximize Profits, NY Times, https://www.nytimes.
com/roomfordebate/2015/04/16/what-are-corporations-obligations-to-shareholders/corporations-
dont-have-to-maximize-profits, E.T. 01/01/2025.

Lynn, NY Times.

Ayrica bkz. Min Yan, The Limits of Company Law in Saving Our Planet: Rethinking the Future of
the Corporate Purpose Movement, s. 6, City Research Online, https://openaccess.city.ac.uk/id/
eprint/35085/, E.T. 07/05/2025.

Buna karsilik bu gérus de pay sahiplerinin esasinda yalnizca iflas durumunda artik degerin kal-
ma/masi ihtimalinde risk tasidigi; bunun haricinde sirkette kosullari mevcutsa her zaman kar da-
gitim karari alinabilecegi gerekcesiyle elestirilmistir. Stout, Shareholder Primacy, s. 1193.
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icin kullanmak yerine bosa harcamasina yonelik endiselerinden ileri gelmekte-
dir®. Kisa dénem karliligin hedeflenmesinin ekonominin tiretken kapasitesini ve
dinamizmini istikrarli bir sekilde yok ettigi belirtiimektedir®. Zira kisa dénem
karlilik pay sahiplerinin yeni yatirimlar, Ar-Ge gibi harcamalar yapma bakimin-
dan motivasyonu kaybetmesine yol acabilir?.

Pay sahibi 6ncelikli model daha sonralar 3 stratejiye dayandirilmustir: sir-
ketin amaci, sirket hisse degerlerinin piyasa degeri tizerinden hesaplanan pay
sahiplerini degerini maksimize etmektir; sirketin kontrolii nihai olarak pay sa-
hiplerindedir; pay sahipleri yonetimin 6zen ve sadakat yiikiimliiliigiiniin birincil
faydalanicilaridir®. Diger paydaslar ise pay sahiplerine saglanan deger maksimi-
zasyonu sayesinde isletmelerce 6denen vergiler, saglanan istihdam ve kaliteli mal
ve hizmetlerle aslinda bundan yararlanmis olurlar®.

Pay sahipligi degerinde kar elde etmek ve pay sahiplerinin getirilerini en tist
diizeye cikarmak amaclandigindan diger paydaslarin menfaatleri ancak bunlara
hizmet ettigi lcide veya yasal gereklilikler geregi dikkate alinir. Ote yandan
pay sahibi degeri maksimize edildiginde firma degeri artar, daha cok vergi ve
calisanlara daha iyi maas 6denir. Bu kapsamda pay sahibi degerinin tam anlamiyla
paydaslar1 dislayict bir yénetim anlayigt tagimadigi da ifade edilmektedir. An-
cak; diger paydaslarla iliskilerin de diizgiin yénetilmesi gerekmektedir. Ornegin;
miisterilerine ¢ok yiiksek bedelli hizmet sunan sirket rekabet kargisinda onlari
kaybedecekken, cok diisiik bedelli hizmet sunmasi durumunda finansal yiikiim-
liliiklerini yerine getirmede zorlanacaktir ya da calisanlara cok diisitk 6deme
yapmak sirketteki is giiciintin standartlarin altinda kalmasina yol acarken; cok
fazla 6deme yapmak sirketin rekabetg¢i kalmasini engelleyecektir®.

Pay sahibi degerine getirilen elestirilerden biri digeri de sirkette yonetim
kurulunun kardan prim aldigi kimi durumlarda- daha cok prim anlamina gelecegi
icin®’- sirkette kir maksimizasyonu icin yolsuzluk yapilmasi gibi durumlarin meyda-

% Gregory Jackson/ Anastasia Petraki, “Understanding Short-terminism: the Role of Corporate Go-

vernance”, Report to the Glasshouse Forum 2011, s. 12.

Steve Denning, Making Sense of Shareholder Value: ‘The World’s Dumbest Idea’, Forbes, https:/
www.forbes.com/sites/stevedenning/2017/07/17/making-sense-of-shareholder-value-the-worlds-
dumbest-idea/?sh=12dd5aa92a7e, E.T. 16.03.2023.

Jackson/ Petraki, s. 12.

Virginia Harper Ho, “Enlightened Shareholder Value”: Corporate Governance Beyond the Share-
holder-Stakeholder Divide”, The Journal of Corporation Law, Y. 2010, C. 36, S. 1, s. 72.

Harper Ho, s. 74.

Michael J. Mauboussin, What Shareholder Value is Really About, Harvard Business Review,
https://hbr.org/2011/10/ceos-must-understand-what-crea, son erisim: 03.02.2023.

Bu tur tesviklerin yoneticileri kisa donem faydaciliga yonelterek bunun gelecekteki sonuglari hak-
kinda daha az dislinmeye ittigi yoninde bkz. Jackson/Petraki, s. 45 vd.
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na gelmesidir?. Ornegin oldukea tinlii kurumsal skandallardan biri olan Enron ola-
yinda, sirket gelirlerinin sisirildigi ortaya ¢ikmusti ve bunun nedenlerinden bir tanesi
de yéneticilerin mali haklarinin buna gore belirlenmesi olarak gériilmektedir®. Ote
yandan prim motivasyonlu olmasa da esasen kisa dénem karlilik hedefinin kendisi
diinyada pek cok skandala yol acmustir. Ornegin Wells Fargo isimli bankada sirket
yonetiminin belirledigi satis rakamlarim tutturmak icin 2002-2016 yillart arasinda
sahte hesaplar agilmis; boylelikle sirket kisa vadede kér elde etmis gibi gosterilmistir;
ote yandan bu skandal ortaya ciktiginda sirket hem 3 milyar USD cezaya carptirilmig
hem de itibar kayb1 yasayarak uzun vadede fazlasiyla zarar etmistir®.

Zaman icinde gercekten kisa vadeli pay sahibi degerine iliskin eylemlerin
uzun vadede pay sahiplerine zarar verdigi goriilmiistiir ve uzun vadelilik anlay1-
s1 desteklenmeye baslanmigtir®. Yoneticiler, uzun vadeli ve siirekli bir hissedar
degeri yaratmalidir®. Bu kapsamda 6ne siiriilen goriislerden bir tanesi de aydinla-
tilmig pay sahibi degeri (Enlightened Shareholder Value) yaklagimi olmustur ve
pay sahibi- paydas degeri tartismalarinda uzlasmaci bir ¢oziim olarak nitelendiril-
mistir”. Bu yaklasim ile pay sahiplerinin karinin tek odak kabul edilmesi anlayisi
ile diger menfaatler arasinda bir denge olusturulmaya caligilmistir. Aydinlatilmig
pay sahibi degerinde de uzun vadeli hissedar yaratimi yine asil amactir; ancak bu-
nun yaninda ek olarak sirkette karar alinirken diger paydaslara zarar vermeyecek
sekilde alinmasi ya da diger paydaglarin bundan bir kazanim saglayip saglamaya-
cag1 degerlendirilmelidir®. Yani pay sahiplerinin éncelik ve tek odak kabul ede-
rek kir maksimizasyonundansa uzun vadeli pay sahibi degeri yaratmak amaciyla
diger paydaslarin da menfaatleri dikkate alinur.

Hatta sirkette bu tip basariya bagl tesviklerin yonetimde agresif muhasebe kullaniimasina yol
agacagi yonunde bkz. Bahram Soltani, “The Anatomy of Corporate Fraud: A Comparative Analy-
sis of High Profile American and European Corporate Scandals”, Journal of Business Ethics, Y.
2014, C. 120, S. 2, s. 259.

Kurt Enichenwald, Enron’s Many Strands: Executive Compensation, NY Times,
https://www.nytimes.com/2002/03/01/business/enron-s-many-strands-executive-compensation-
enron-paid-huge-bonuses-01-experts.html; E.T. 13/01/2025.
https://www.justice.gov/archives/opa/pr/wells-fargo-agrees-pay-3-billion-resolve-criminal-and-
civil-investigations-sales-practices; https://edition.cnn.com/2020/02/21/business/wells-fargo-
settlement-doj-sec/index.html; E.T. 30/04/2025.

Enron, Boeing, Volkswagen, Siemens, Glencore gibi tinlu sirketlerin karistiklari skandallar, sirket-
lerdeki kisa vadeli stratejilerin oldukga yanlis ve hukuka aykiri boyuta ulasabileceginin ve uzun
vadede sirketlere ciddi zarar verebileceginin baskaca érnekleridir.

Buna ragmen pay sahiplerine kisa vadede kar elde etmek daha cazip gelebilir. Peter Forstmoser,
“Gewinnmaximierung oder soziale Verantwortung?, Summa Zum Auftrag bérsennotierter Unter-
nehmen”, Dieter Simon zum 70. Geburtstag, Frankfurt a.M. 2005, s. 214.

Alla V. Sarbach, “How is the Purpose of a Company Impacting Its Corporate Governance?”,
GesKR, Y. 2022, s. 271.

Ayrintili bilgi icin bkz. Harper Ho, s. 108 vd.
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B. Paydas Dederi Teorisi (Stakeholder Value)

Paydas degeri teorisinde sirketler sadece pay sahiplerine kar saglamak
amaciyla kurulmazlar ve sirket yénetiminde pay sahipleri disindaki paydasla-
rin cikarlari ve refahi da gézetilmelidir. Pay sahiplerinin menfaatinin yan1 sira
diger menfaat gruplarinin, 6zellikle de ¢alisanlarin, miisterilerin, tedarikgile-
rin ve (sinirh 6lgtide) genel kamunun ¢ikarlari da esit bir sekilde dikkate alin-
malidir®. Dolayisiyla paydas teorisinde calisan ya da miisteri gibi bir paydas
grubuna odaklanmak yerine biitiin paydaslarin menfaatlerinin degerlendiril-
mesi s6z konusudur ve menfaat gruplar1 arasinda bir sinerji s6z konusu oldu-
gundan aslinda sirketin paydas gruplarindan birine yaklagimi diger gruplar1 da
etkiler®. Yonetim kurulunun gérevi, somut duruma gore catisan menfaatler
arasinda bir denge kurmak ve bu menfaat gruplarindan herhangi birine énce-
lik tantmamaktir®.

Sirketin igleyisinde cikari olan ve sirketin hedeflerine ulagmast icin bagl ol-
dugu kisi, grup ve kuruluglar olarak tanimlanan paydaslardan bir kismi sirketin
deger yaratim stirecine dogrudan dahildirler ve calisanlar ve yoneticiler, hisse-
darlar, finansérler, miisteriler ve tedarikgiler birincil paydas olarak kabul edilir-
ler?. Paydasla ilgili tammlar yapilirken kapsam genisleyebilmektedir. Ozellikle
cember genisledikce topluluklar, 6zel menfaat ya da cevre gruplari, medya hatta
toplum da paydag tanimina dahil olur; ancak bdyle homojen olmayan gruplar s6z
konusu oldugunda paydas ¢ikarinin ne oldugunu tespit etmek zorlasabilir, bu da
yaklagima yoneltilen elestirilerden bir tanesidir®. Bu baglamda paydas degerinin
hedefi net oldugundan basarinin da daha élgiilebilir oldugu da kars1 argiimanlar-
dan biri olmustur®.

Bu teoriye getirilen elegtirilerden bir tanesi de sirket menfaatinin ticiincii

kisilerin menfaatlerini de kapsayacak sekilde genisletilmesinin anonim sirketler
hukukunun amacina uygun diismedigidir. Bu yaklasimin malik olarak pay sa-

% AccountAbility isimli bagimsiz kurulus tarafindan gelistirilen AA1000 Stakeholder Engagement

Standard (AA1000SES) kurallariyla 5 agsamali bir siireg ile paydaslari kapsayan bir yonetimin na-
sil olabilecegi agiklanmistir. Buna gore 6nce sirketin strdirilebilirligini etkileyen paydas gruplar
tanimlanmali, bunlarla nasil etkilesim saglanacagr planlanmali, bu plan uygulamaya gegilmeli,
karar alma surecinde paydaslarin beklentilerinin entegrasyonu saglanmali ve bu sureglerin isler-
liginin surekli olarak kontrol edilmesi ve degerlendiriimesi énerilmektedir. Ayrinti igin bkz. https://
www.accountability.org/standards/aa1000-stakeholder-engagement, E.T. 29/04/2025.

Ayrintili bilgi icin bkz. Jeffrey S. Harrison/R. Edward Freeman/ Ménica Cavalcanti Sa de Abreu,
“Stakeholder Theory as an Ethical Approach to Effective Management: applying the theory to
multiple contexts”, Review of Business Management, Y. 2015, C. 17, S. 55, s. 859 vd.

1 Weber Holters/Weber, Aktiengesetz 4. Aufl. 2022, AktG §76 Leitung der Aktiengesellschaft, N. 21.
“ Harrison/Freeman/Abreu, s. 859.

Harrison/Freeman/Abreu, s. 859.

Forstmoser, Gewinnmaximierung, s. 213.
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hiplerinin aleyhine oldugu; zira hissedarlarin alacakli ya da calisan gibi statiileri
olmadigindan haklarin1 koruyacak bagka mekanizmalarinin bulunmadig ifade
edilmistir®. Ancak paydas degeri teorisini savunanlar, pay sahibi degeri teorisinin
argiimanlardan biri olan pay sahiplerinin sirketlerde riski asil tistlenen menfa-
at grubu konumunda olmalari hususuna stipheyle yaklasmaktadir. Zira; ¢esitli
nedenlerle yatirim yapan pay sahibindense is iligkisi sirketin devamliligina bagh
olan iscilerin sirketin faaliyetlerinden dogan risk nedeniyle sosyal ve ekonomik
agidan daha ¢ok etkilenmesi muhtemel goziikmektedir®. Ya da sirketin en dnem-
li miisterisi konumunda olan ve sirkete ekonomik agidan bagimli durumda olan
alacaklilarin da kimi hallerde pay sahiplerinden daha fazla riske maruz kaldig
ifade edilmektedir. Hatta genel kamu menfaati, sirketin igletmesel faaliyetle-
rinden bazi durumlarda, sirketin yarattif1 cevre kirliligi gibi, pay sahiplerinden
daha fazla etkilenmektedir®.

. GUNUMUZDE GORULEN EGILIMLER VE YONETIMDE BENiMSENEN
KAVRAMLAR

Bugiin itibari ile Avrupa’da paydas; Amerika Birlesik Devletleri'nde hisse-
dar odakli bir egilim oldugunu séylemek miimkiindiir®. Ancak bu kesin olarak
yaklagimlardan birinin kabul edildigi anlamina gelmemektedir. Her iki teoriyi
de destekleyen uygulamalar ya da gériisler mevcuttur. Ornegin zaman icindeki
gelismeler neticesinde ABD’de mahkemelerin uzun vadede sirketin daha ¢ok
fayda saglayabilecegi durumlarda yonetimin pay sahiplerinin zararina da olsa ver-
digi kararlar1 igadami karar1 (business judgement rule) kapsaminda degerlendir-
digi tespit edilmistir®. Paydas degeri de tamamen geri planda degildir®. ABD’de
halka acik sirketler bakimindan kurumsal yénetim ilkeleri yayinlayan Business

* Thomas Alexander Steininger, Interessenkonflikte des Verwaltungsrates, Zurich 2011, s. 63.

Michael Kort, “Vorstandshandeln im Spannungsverhaltnis zwischen Unternehmensinteresse und
Aktionarsinteressen”, Die Aktiengesellschaft (AG), 2012, s. 609.

4 Kort, s. 609.

% Kort, s. 609.

“ Sarbach, s. 277; Avrupa’daki calisanlarin ya da kreditéerlerin ydnetime katiimalarina yonelik dii-
zenlemeler de buna 6rnek olarak gosteriimektedir bkz. Vinita Ramaswamy, “Director Interlocks
and Cross-Cultural Impact on Strategies Affecting Shareholder-Creditor Conflict a Conceptual
Analysis”, Management Decision, Y. 2019, C. 57, S. 10, s. 2700.; Karsilastirmali hukuk bakimin-
dan sirket menfaatinin ele alinisi ile ilgili ayrica bkz. Mehmet Helvaci/Rifat Cankat, “Karsilastirma-
I Hukukta Sirket Menfaati Kavrami”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, s. 523 vd.

Ayrinti igin bkz. Stout, Dodge vs. Ford, s. 7.

Hatta ABD ve Ingiltere’deki yaygin pay sahibi degeri anlayisina ragmen yasalarin yoneticilerin
sirkette pay sahiplerinin menfaatini dnceliklendirmeye izin vermedigi aksine paysahipleri ve diger
paydaslar icin yonetimi gergeklestirmesi 6devi yukledigi yoninde bkz. Min Yan, M., “Corporate
Social Responsibility versus Shareholder Value Maximization: Through the Lens of Hard and Soft
Law”, Northwestern Journal of International Law & Business, 2019, C. 40, S. 1. s. 85.
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Roundtable isimli birlige® gore yonetim kurulu, uzun vadeli pay sahiplerini ilgi-
lendiren ve sirketin uzun vadeli deger yaratimini etkileyen konularla ilgilenir ve
bunlara odaklanmalidir. Bu kapsamda sirketlerin yatirim yapmasina, biiyiimesi-
ne ve yeniliklerine olanak saglayan sermayeyi saglayan pay sahipleri bakimindan
acisindan uzun vadeli deger yaratmak amaclanmakla birlikte tiim paydaslara da
bir baglilik oldugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda miisteri beklentilerinin kar-
silanmasi, calisanlara adil 6deme yapmak ve haklar saglamak, tedarikgilerle adil
ve etik olarak calismak ve toplumu desteklemek de amaclar arasinda sayilmistir®.
Kisa dénem karlilig1 artirmak igin 6rnegin iscilere az édeme yapilmasi zamanla
sirketin kaliteli elemanlar a¢isindan cazibesini yitirmesi anlamina gelecek; bu da
mal/hizmetlerin kalitesinin ve dolayisiyla talebin diisiisii anlamina gelecektir®.
Bugiin itibariyle uzun vadeli hissedar degeri yaratilirken diger paydaslarin da
menfaatlerinin gozetilmesi gerektigi kabul edilmektedir. Bu kapsamda aydinla-
tilmig pay sahibi degeri de daha ¢cok dnem kazanmaya baglamistir. Pay sahiplerine
uzun vadeli ekonomik deger yaratilmasi yatirimci ve yatirim kurulusglarinin da
ilgisini cekmistir®. Ingiliz Sirketler Kanunu’'nda sirket yoneticilerinin gérevleri
diizenlenirken, aydinlatilmig hissedar degeri benimsenmistir (Companies Act

2006, Bslim 172).

Alman doktrininde Gesellschaftsinteresse ve Unternehmensinteresse sek-
linde kavramsal bir ayrim bulunmaktadir®. Sirket menfaati (gesellschaftsinteres-
se) pay sahiplerinin menfaatler biitiiniine denk sayilmaktadir®. Isletme menfaati
(Unternehmensinteresse) esasen bizim kullandigimiz sekilde sirket menfaatini
ifade eden kavramdir. Bu kavram, hissedarlarin, calisanlarin, alacaklilarin, sir-
ketle ilgili diger gruplarin ve ayrica genel halkin c¢ikarlarindan olusan bir menfaat

%2 |stihdam yaratiimasi, Amerika’'nin rekabet giiciiniin artirimasi ve ekonominin giiglendiriimesi

amaciyla Amerika’nin 6nde gelen sirketlerinin CEO’lari tarafindan olusturulan bu birlik, kurumsal
yonetim gibi konulari da kapsayacak sekilde ¢esitli ilkeler yayimlamaktadir. Ayrintili bilgi icin bkz.
https://www.businessroundtable.org/policy-perspectives/corporate-governance/long-term-value-
creation, E.T: 13.03.2023.

2019'daki sirketlerin amacina iligkin bu beyannamede, paydas menfaatleri bakimindan yapilan
degerlendirmeler paydas menfaatleri bakimindan énemli bir gelisme sayilirken bunun ardindan
yapilan bir arastirmada beyannameye katilan sirketlerin paydas menfaatler acisindan somut her-
hangi bir adim atmadigi ya da bu yonde sirket yonetiminde bir degisim olmadigi tespit edilmistir.
Ayrintili bilgi igin bkz. Lucian A. Bebchuk, Roberto Tallarita, ‘Will Corporations Deliver Value to All
Stakeholders?’, Vanderbilt Law Review, 2022, C. 75, S. 4, s. 1031 vd.

Ayrintili bilgi icin bkz. Marc, Goedhart, M./Tim, Koller, ‘The value of value creation’, McKinsey,
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/the-value-of-
value-creation#/, E.T. 08.03.2023.

Harper Ho, s. 63.

Bu ayrimin yerinde olmadigina ve gogu zaman birbirinin yerine kullanildigina dair bkz. Wolfgang
Holters / Markus Weber, Aktiengesetz Kommentar, 4. Auflage, Miinchen, 2022, AktG §76 Rn. 23.

% Hélters/Weber/Weber, AktG §76 Rn. 19.

53

54

55

56

@ Baskent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi I Cilt: 11- Say1: 2 | Temmuz 2025



Anonim Sirket Yonetimine Yonelik Giincel Tartismalar Cercevesinde Sirket Menfaati Kavraminin Degerlendirilmesi

yapisini ifade eder®. Alman hukukunda vekalet teorisi (principal-agent theory)
ile ortaya atilan yonetici kurulu (Vorstand) pay sahiplerinin vekili géren yaklagim
da reddedilmekte; yonetici kurul, -pay sahiplerinin veya diger paydaslarin degil-
yalnizca sirketin vekili olarak kabul edilmektedir®. Yonetici kurul, pay sahipleri-
nin talimatlariyla bagl olmadigi gibi; pay sahiplerinin isteklerine uygun hareket
etmek veya eylemlerini yalnizca pay sahiplerinin menfaatine dayandirma, genel
olarak pay sahibi degerini dlciit kabul etme gibi bir yiikiimliiligii de yoktur®. Bu
kapsamda sirketin varligini stirdiirmesi ve sirketin uzun vadeli deger artisi kabul
edilmelidir ki bu deger artis1 pay sahibi degeri teorisi ile kabul edilen deger arti-
sindan farklidir®'.

Buna kargilik pay sahibi odakli bir yonetim anlayigin1 savunan gériisler de
mevcuttur. Pay sahibi degerine kisa vadeli anlamlar yiiklemek yanhstir. Anonim
sirketler yapilari itibariyle kazang odaklidir. Pay sahiplerine yasal olarak kér da-
gitilmas1 zorunlulugu bir tarafa girketin mevcudiyetini devam ettirebilmesi icin
de kar elde etmesi gerekir. Diger paydaslar da sirket ancak kar elde ettigi miid-
detce fayda saglayabilirler. Bu nedenle karlilik basit bir gerekliliktir ve herkesin
menfaatinedir®. Nihai amag siirdiirtilebilir bir sekilde sirket degerini artirmak
ve bu siirdiiriilebilir geligime zarar vermeyecek sekilde miimkiin olan en yiiksek
kar1 dagitmaktir®. Ote yandan biraz daha aydinlatilmis pay sahibi degerine yakin
goriigler de vardir. Sermaye saglayicilarinin olusturdugu bir birlik olarak kabul
edilen anonim sirketin amacinin pay sahiplerinin menfaatlerine hizmet etmek
oldugu kabul edilmektedir®. Hatta pay sahipleri sirket sézlesmesinde pay sahibi
degerinin benimsenmesini kabul edebilirler®. Ancak ¢alisanlarin, miisterilerin,
tedarikgilerin veya kamunun cikarlar1 veya menfaatleri siirekli géz ardi da edile-
mez; zira bu durum sirketin uzun vadede basarili olmasina engel olabilir®. Do-
layistyla diger paydaslarin menfaatlerinin dikkate alinmasi siirdiriilebilir deger
yaratimi ve kalici karhilik igin sarttir®.

Netice itibariyle bugiinkii agirlikli goriise gore; yonetim kurulu sirketi yo-
netirken asgari amag olarak sirketin mevcudiyetini ve karliligin1 korumakla yii-

Tobias Burgers/Torsten Korber/Jan Lieder, Aktiengesetz, 5. Auflage, Heidelberg 2021, §76 Lei-
tung der Aktiengesellschaft, Rn. 13.

% Kort, s. 609.
% Kort, s. 609.
8 Kort, s. 610.

Steininger, s. 65.

Steininger, s. 46.

8 Hélters/Weber/Weber AktG §76 Rn. 22.
% Helters/Weber/Weber AktG §76 Rn. 24.
8 Holters/Weber/Weber AktG §76 Rn. 22.
7 Hélters/Weber/Weber AktG §76 Rn. 22b.
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kiimlidir. Farkli pay gruplari arasinda menfaat catismalari olmasi olagan olsa
da tiim pay sahipleri bakimindan 6ncelikli olan sirket menfaati sirketin uzun
dénem karlihiginin saglanmasi ve sirket mevcudiyetinin devamidir. Bu kapsamda
sirketteki farkli menfaat gruplari arasinda denge kurulmalidir®. Alman Kurumsal
Yonetim Kodeksinde de sirket menfaatinin en iyi sekilde gozetilmesi, isletmenin
devamu ve siirdiiriilebilir deger yaratilmasi olarak goriilmekte ve bunun icin pay
sahiplerinin yan1 sira girket calisanlarinin ve diger paydaslarin menfaatinin de
dikkate alinmasi ve yani sira kurumsal stratejilerin sosyal ve ekolojik amaglar
icermesi vurgulanmaktadir (Madde 1, 10, 20).

Isvicre’deki genel kabule gére de uzun vadede sirketin devamlihigi esastir.
Sirkette kisa donem menfaatlere odaklanilmasi igletmenin siirdiriilebilir geli-
simini ve kazanclarini tehlikeye sokabilecek nitelikte olabilir®. Sirketin orta ve
uzun vadede menfaatleri acisindan belirleyici bir faktor de sirketin rekabetci bir
ortamda faaliyet gostermesidir®. Her ne kadar 6zellikle kapali tip sirketlerde pay
sahiplerinin menfaatinin goz ardi1 edilmesi miimkiin degilse de sirket menfaati ile
pay sahiplerinin menfaatinin denk tutulamayacagi; bu kapsamda kir maksimizas-
yonunun degil, kir etmenin ve bunu optimize etmenin hedeflenmesi gerektigi

ifade edilmektedir™.

Isvicre’de pay sahibi degerini benimseyen goriisler de yer almaktadir.
Biihler’e gore sirket menfaatinin temeli ve sinir1 esas sozlesmedeki amactir ve
bu, tiim paydaslarin stirdiiriilebilir menfaatine gére degerlendirilir. Sirket ama-
cim belirleyen pay sahiplerinin sirket tistiindeki etkisi, diger paydaglardan daha
giicliidiir ve onlarin menfaati oncelikli olmalidir. Anonim sirketlerde kir amaci
gidiiliir, yonetim kurulunun da ytikiimliligii kar maksimizasyonudur. Ancak bu
kisa vadeli hedeflenmemelidir. Bu kapsamda diger paydaslarin menfaatleri de
gozetilmelidir. Orta ve uzun vadede fayda sagliyorsa sosyal sorumluluk cergeve-
sinde de karar alinabilir™.

Kurumsal yénetimde kapsamda ¢ikarilan kanunda da (Swiss Code of Best
Practice for Corporate Governance) sirketin siirdiiriilebilir menfaatinin korun-
masinin amaclandigy; sirket basarisi ve istikrarl bitytimenin boylelikle saglanabi-
lecegi bunun icin de yalnizca kardan faydalanan ya da sermaye riskini iistlenen
konumunda olan pay sahiplerinin degil paydas menfaatlerinin de énemli oldugu

% Christian Wentrup, Miinchener Handbuchdes Gesellschaftsrechts Bd. 4, §19 Vorstand als Lei-
tungsorgan der Gesellschaft, N. 21.

% Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 5. Auflage, Ziirich 2022, N. 757.
™ Bockli, N. 757.
T Bockli, N. 757.

2 Biihler, Art.717, N. 114; Béckli de esasen anonim sirketleri salt paydas menfaati odakl kabul
etmemektedir. Bockli, N. 758.
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kabul edilmektedir®. Yonetim kurulu kararlarinda pay sahiplerinin yani sira; cali-
sanlarin, i ortaklarinin, miisterilerin, toplumun ve ¢evrenin de menfaatini gozet-
melidir (m.9). Isvicre’deki bu menfaat tartigmalarinda ayrica ekonomik acidan
giiclii sirketlerin sosyal olarak sorumlu ve cevre dostu davranmalarinin da gerek-
tigi savunulmaktadir™. Boylelikle geleneksel olarak nitelendirebilecegimiz men-
faat grubu siniflandirmasina cevrenin menfaati ve sosyal/toplumsal menfaatleri
eklenmistir (kurumsal sosyal sorumluluk gériisiintin etkisi). Hem kurumsal y-
netim ilkeleri hem doktrin hem de igtihatlarla yine de agirlikli olarak ¢ogulcu bir
menfaat anlayis1 yani paydas degeri teorisi kabul edilmektedir™.

Siiregelen tartigmalardan sonra bugiin hala goriisler arasinda bir orta nokta
bulunmasi zor olarak kabul edilmektedir. Ote yandan pay sahibi degeri teorisi-
ne kazandirilan uzun vadelilik anlayisi ile birlikte bu yaklagim da aslinda diger
paydaslarin da ¢ikarina hizmet eder hale geldiginden her iki anlayis arasindaki
teorisel farkin da ¢ok da biiyiik olmadig1 da ifade edilmektedir™.

Genel gecer bir sirket menfaati tanimi1 yapmanin zorlugu karsisinda sirket
menfaatini formiile etmektense menfaati belirleyecek bir prosediiriin/siirecin
tanimlanmast da onerilmektedir”. Bu kapsamda yonetim kurulu karar alirken
bundan hangi menfaat gruplarinin etkilendigini tespit etmeli ve énemli karar-
larda bu menfaat analizini daha ayrintili gerceklestirilmelidir®. Karardan etkile-
necek menfaat gruplan birbirleriyle karsilagtirilmalidir™. Bir sonraki adimla bu
menfaatler uzlastirilmali, miimkiinse menfaat gruplari karar alma stirecine dahil
edilmelidir®. Diger menfaat sahipleri lehine yapilan diizenlemelerin, kisa vadede
karlilig1 artirmasa da uzun vadede pay sahiplerinin de menfaatlerine hizmet ede-
cegi gozetilmelidir. Ornegin; calisanlara taninan ek sosyal haklar, kisa vadede pay
sahiplerinin daha az kar almasiyla sonuclanirken; calisanlarin artan motivasyon

isvicre’de de bu ilkeler de halka acik sirketler bakimindan “comply or explain” (uy ya da agikla)
prensibiyle kabul edilmekle birlikte; halka kapali ve ekonomik agidan énemli kabul edilebilecek
sirketler tarafindan da benimsenebilecek tavsiyeler icermektedir.

™ Bihler, Art.717, N. 114,

Ornegin; Isvigre Federal Mahkemesi 4C.242/2001 5 Mart 2003 tarihli karari C 3.3., https://www.
bger.ch/de/index.htm; Christa Sommer, Die Treuepflicht des Verwaltungsrats gemass Art.717,
Abs.1 OR, Ziirich 2010, s. 36 vd.; Menfaat tanimlamalari igin ayrica bkz. Lazopoulos, s. 40 vd.
Uzun vadeli deder yaratma amacinin sirkette herkes igin fayda saglamakta; bir kesisim noktasi
yaratmaktadir. Forstmoser, Gewinnmaximierung, s. 219 vd.; ayrica Holters/Weber/Weber AktG
§76 Rn. 22; Steininger, s. 66.

Lazopoulos, s. 43.

Lazopoulos, s. 44.

Lazopoulos, s. 44.

Ancak cikarlarin bir paydada olusturulabilmesi her zaman mumkin olmadigindan; bu durumda
yonetim kurulunun menfaatler arasinda bir denge bulmasi menfaatler gesitlendikce daha karma-
sik bir hal alacaktir. Ayrinti icin bkz. Lazopoulos, s. 44 vd.
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ve sirkete baglihig: ile sirketin muhtemel basarisi saglamlagtirilmig olmaktadir®'.
Dolayisiyla uzun vadede sirketin varligini korumasi ve biiyiimesini devam ettire-
bilmesi asgari olarak tiim menfaat gruplari icin ortak amag olmalidir®.

Pay sahibi degeri -paydas degeri nezdinde gelisen tartismalara yeni varyas-
yonlar da eklenmekte ve baska fikirler de gelistirilmeye devam edilmektedir®.
Ozellikle halka acik sirketler bakimindan oldukca énemli kavramlar sirket yéne-
timinde, amacg ve stratejilerinde énem kazanmigtir®.

Bunlardan bir tanesi hi¢ stiphesiz ki artik hukuk sistemlerinde genel kabul
goren kurumsal yonetim ilkeleridir. Kurumsal yonetim ile seffaflik, adil yénetim,
sorumluluk ve hesap verilebilirlik ilkelerine dayah bir yénetim anlayis1 benimsen-
mistir. Kurumsal yonetim ile sirketteki faaliyetlerin yasalligini saglamanin yani sira
sirketin eylem ve kararlarinda gevresel ve sosyal bakimdan sorumluluk alinmasini
da saglamak amaglanmaktadir. Kurumsal yonetim ile sosyal ve ekolojik gevre ve
paydaslan sirketlerin uzun dénemde bagarisin1 devam ettirmesinde énemli etmen-
ler sayilmakta ve sirketin kararlar1 ve eylemleriyle cesitli paydag gruplari nezdinde
giiven yaratmasi; bunun uzun vadede stirdiiriilmesi kurumsal yénetim kapsaminda
kabul edilmektedir®. Kurumsal yonetim kapsaminda yapilan farkli menfaat grup-
larina referans nedeniyle bu yénetim anlayis1 paydag degeri ile oldukca ic ice kabul
edilmektedir®. Bu kapsamda sirket hedeflerinin kapsayic1 sekilde belirlenerek yo-
netim kuruluna bir davranig kilavuzu haline getirilmesi de menfaat gruplari arasin-
daki catismalarinin yoénetilmesinde kabul edilen bir unsurdur®.

OECD'nin 2023 yilinda revize edilen kurumsal yénetim ilkelerinin sirket-
lere siirdiirtilebilirlik ve dayaniklilik hususlarinda rehberlik etmek ve sirketlere

8 Hélters/Weber, Aktiengesetz 4. Auflage 2022, AktG §76 Leitung der Aktiengesellschaft, N. 22.

% Lazopoulos, s. 45.

Ornegin “competing fo ressential stakeholders” (CES) gériisii hissedarlar ve énemli paydaslar

acisindan sirkette uzun vadeli deder yaratacak bir alternatif olarak ileri stiriimistur. Bu kapsamda

bltlin paydaslara odaklanan bir yonetim anlayisi degil; dnemli paydaslar bakimindan sirketten

beklenen faydayi artirmak amaglanir. Bkz. Richard L. Priem/ Ryan Krause/ Caterina Tantalo/M.

Ann McFadyen, ‘Promoting Long-Term Shareholder Value by “Competing” for Essential Stakehol-

ders: A New, Multisided Market Logic for Top Managers’, Academy of Management Perspectives,

C.36,S.1,s.93 vd.

Bu konudaki giincel gelismelerle ilgili bir degerlendirme igin ayrica bkz. Hasan Pulasli, “Halka

Acik Anonim Sirketler Hukukunda Son Yillardaki Onemli Gelismeler”, Marmara Universitesi Hu-

kuk Fakiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi, 2021, C. 27, S. 1, s. 418 vd.

% Christine Schweikert/Maximilian Jans, “Corporate Governance in Abhangigkeit von Unterneh-
mensstruktur und UnternehmensgrofRe - eine betriebswirtschaftlich-juristische Analyse, Studie 1
im Forschungsprojekt “Leitlinienfirdas Management von Organisations- und Aufsichtspflichten”,
KICG-Forschungspapier 2012 S. 3, s. 7.

%  Holger Fleischer, beck-online. GROSSKOMMENTAR, 2025, AktG §76 Rn. 40.

¥ Kurumsal yénetim kapsaminda kabul edilen diger unsurlar ve ayrintili bilgi igin bkz. Schweikert/
Jans, s. 8 vd.
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bilgilendirme yiikiimliiligii, pay sahipleri ve paydaslarin rol ve haklari, yénetim
kurulunun sorumluluklari hakkinda anlayig olusturmak ve bu kapsamda cevresel
ve sosyal risklerin yonetiminde yardimci olmak amacini tasidigi belirtilmistir.
Ilkeler cercevesinde paydas cikarlarinin adilce ele alinmasi da diizenlenmistir®.

1990'larda yaygin olan pay sahibi degerinden sonra 2000’li yillarda daha kap-
sayict bir anlayigin benimsenmesiyle calisanlarin, miisterilerin, toplumun ve cev-
renin menfaatleri de vurgulanmus; sirketlerin hedefi, dengeli bir sekilde ti¢ farkli
efendiye hizmet olarak kabul edilmistir. Buna gore sirketlerin yatirnmcilara kir op-
timizasyonu saglayarak; topluma toplumsal sorumluluk bilinciyle hareket ederek
ve cevreye de cevreye duyarli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik faaliyet yiiriiterek
hizmet ettigi tiglii sorumluluk anlayigi (triple bottomline) vurgulanmigtir®.

Sirketlerin toplum tizerindeki etkileri gozetildiginde sirketlerin sadece pay
sahiplerinin refahin1 artirmak amaciyla kurulmasimi ya da sadece bununla so-
rumlu olmasini kabul etmeyen goriislerin yayginlagmasiyla sirketlerin topluma ve
cevreye de sorumlu oldugunu kabul eden kurumsal sosyal sorumluluk (corporate
social responsibility- CSR) ilkeleri benimsenmistir®. Kurumsal sosyal sorumlu-
luk sirketlerin “sosyal, cevresel, etik, tiiketici ve insan haklari ile ilgili konulart
ig stratejilerine ve faaliyetlerin entegre ederek ve yasalara uyarak” sosyal olarak
sorumlu olmasi esasina dayanir®. Kurumsal yénetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik
ve kurumsal vatandaglik, kurumsal sosyal sorumlulugun unsurlar1 olarak kabul
edilmektedir®.

Kurumsal sosyal sorumluluk ilkeleri hig¢ stiphesiz ¢ogulcu bir menfaat anla-
yis1 benimsemektedir. Hatta paydas degerinin yapisi itibariyle kurumsal sosyal
sorumlulukla benzestigi ifade edilmektedir; zira toplumun cikarina olan sosyal
hedefler de paydas degeri kapsaminda yer almaktadir®. Ancak kurumsal sosyal
sorumluluktan farkli olarak paydas degerinde sosyal amaclara odaklanmak he-
deflenmemektedir*. Kurumsal sosyal sorumlulukta toplum menfaati etik saik-

OECD Kurumsal Yénetim llkeleri, https:/legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LE-
GAL-0413, E.T. 01/05/2025.

Peter Forstmoser, “Corporate Responsibility und Reputation zwei Schlissel begriffe an der
Schnittstelle von Recht”, Wirtschaft und Gesellschaft, Liber Amicorum fir Rolf Watter zum 50.
Geburtstag, Zurich 2008, s. 212.

Esasen bu goérUslerin ¢ikis noktasindaki en énemli tartisma yukarida bahsedildigi Uzere Berle ve
Dodd arasindaki gorus farkliliklarina dayanmaktadir.

Avrupa Komisyonunu tanimi igin bkz. https://single-market-economy.ec.europa.eu/industry/sus-
tainability/corporate-sustainability-and-responsibility_en.

Ayrinti igin bkz. Forstmoser, Corporate Responsibility, 201 vd.

Joel Fisher, “Shareholder Value, Corporate Social Responsibility und Gegenvorschlag zur Kon-
zernverantwortungsinitiative”, GeskR, Y. 2021, S. 1, s. 3.

Ayrinti igin bkz. Harrison/Freeman/Abreu, s. 860.
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lerle gozetilirken; paydag degerinin boyle bir amac izafe edilemeyebilir, sirket
amaclarn etik degerlerle kesisebilecegi gibi ters de diigebilir®.

Kurumsal sosyal sorumlulugun da etkisiyle 6zellikle yatinm cevrelerinde sir-
ketlerin finansal durumlarindan baska sirketlerin mevcut durumunun belirlenme-
sinde bagkaca kriterler de 6nem kazanmugtir. Bu kapsamda benimsenen cevresel,
sosyal ve kurumsal yénetim (Environmental, Social, Governance) ESG kriterleri-
nin dzellikle yatinmailar ve yatirrm kuruluslari firma ve portfoy risk analizine dahil
edilmesini tegvik etmektedirler®. ESG, kurumsal sosyal sorumluluk kapsaminda
bir¢ok olciitii de barindirmaktadir”. ESG raporlarindaki agiklamalar, tiim paydas-
lar icin deger tagimaktadir®. Hatta bu nedenle yasal zorunluluk bulunmasa dahi
paydaslarin beklentileri dogrultusunda bu kriterlere dikkat edilmesinin girket ama-
a1 geregi zorunlu hale geldigi ifade edilmektedir®. ESG kriterleri yalniz Amerika’da
degil; Kita Avrupasi'nda da énemlidir ve giincel gelismeler karsisinda tilkemizde
de sirketlerin dikkatini cekmektedir. Sirketlerin ESG performanslarinin nakdi kar
pay1 dagiim oranini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir'®.

Hem uzun vadeli olma anlayist hem kurumsal yénetim hem kurumsal sosyal
sorumluluk ilkeleri ile baglantili olarak sirket yénetiminde énemli kabul edilen
bir bagka unsur ise siirdiiriilebilirlik olmustur. Bu kapsamda sirketler bakimin-
dan ekonomik stirdiiriilebilirlik, cevresel siirdiiriilebilirlik ve sosyal siirdiirtilebi-
lirlik unsurlar gergevesinde siirdiirtilebilir deger yaratma da énem kazanmigtir™.
Avrupa Komisyonun buna iligkin olarak 25 Temmuz 2024’te 2024/1760 sayil
Direktifi (the Directive on corporate sustainability due diligence) yiirtirlige gir-
migtir'® Bu ilkelerle sirketlere olan miisteri giiveni ve ¢alisan baglhliginin artmasi,
sirketlere insan haklari ve gevre tizerindeki olumsuz etkileri hakkinda farkindalik
olusturarak sorumluluklarini doguracak riskli hallerin azaltilmasi, bu kapsamda

% Ayrinti icin bkz. Michelle Greenwood, “Stakeholder Engagement: Beyond the Myth of Corporate

Responsibility”, Journal of Business Ethics, 2007, S. 74, s. 315 vd.

Harper Ho, s. 63.

Asli Yikilmaz, “Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yénetim (ESG) Skorlari ve Kér Payi Kararlari Ara-

sindaki lliskinin Incelenmesi”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Y. 2022, C. 7, S. 4,

s. 873.

% Bu raporlarlp fayd_alarl ve ayrintili bilgi igin bkz. Seker/Sengdr, “QEVRESEL, SOSYAL VE KU-
RUMSAL YONETIM (ESG) PERFORMANSI: ULUSLARARASI BIR ARASTIRMA”, s. 363 vd.

% Jens Koch, Aktiengesetz: AktG, 19. Auflage, 2025, §76 Rn. 84.

By yénde yapilan bir galisma igin bkz. Yikilmaz, s. 875 vd.

Ayrintili bilgi ve kurumsal sosyal sorumlulugun hem surdurlebilirlik terimini icine alan hem de

paydas degeri benimsenen yonetim modelini de igeren bir kav;am oldugu yénq_nde bkz. Hatice

Kibra Kandemir, “Surddrdlebilir Sirketler ve Hukuki Cergevesi”, Istanbul Ticaret Universitesi Sos-

yal Bilimler Dergisi, Y. 2021, C. 20, S. 41, s. 853-876.

2 Direktifin  ingilizce metni igin  bkz.  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
HTML/?uri=0J:L_202401760.
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daha iyi risk yonetimi, artan dayaniklilik ve rekabet giicti saglanmas: gibi yararla-
rin saglanmasi amaclanmaktadir'®.

Amerika Birlesik Devletleri'nde de kurumsal sosyal sorumluluk, ESG gibi
kavramlarla siirdiriilebilirlik 1990’lardan itibaren 6zel sektére entegre olmaya
baglamigtir. Stirdiiriilebilirlik odakli kurumsal yénetime iligkin yapilan bir aragtir-
mada sosyal ve cevresel faktorleri dikkate alan ve bu kapsamda ilkeler belirleyen
sirketlerin (stirdiirtilebilirligi yiiksek sirketler, high sustainability firms), uzun
vadede hem borsa performansi hem de muhasebe 6l¢iitleri bakimindan gelenek-
sel kar maksimizasyonu hedefleyen dayali sirketlere gore daha basarili olduklar:
tespit edilmistir'™. Bu sirketlerin ayn1 zamanda karlili§1 uzun vadede maksimize
etme hedefinde olan, paydaslarla ilgili aktif yénetim politikas1 belirleyip 6l¢me
ve raporlama sistemleri gelistirdikleri de calismada yer alan tespitlerdendir.

Amerika Birlegik Devletleri'nde 2008 yilindaki finansal krizden sonra sirket-
lerin finansal amaclarin yaninda sosyal amaclar da benimsemesi; pay sahiplerinin
haricinde insanlar hatta gezegene hizmet edilmesi yéniinde énemli bir kesimin
bu goriisti tegvik etmeye calistigi ve bu ihtiyacin ézellikle Covid 19 pandemi-
siyle iyice belirginlestigi ifade edilmektedir'®. Zaman i¢indeki bu geligmeler ve
beklentiler karsisinda sirketlerin kar elde etme hedefinin sosyal hedeflerle kom-
bine edildigi ¢ift amacli bir yonetim anlayisi da benimsenmeye baglanmistir'®.
Sosyal hedefler yoksul miisterilere ya da tedarikgilere destek olmak olabilecegi
gibi belirlenebilecegi gibi; caliganlarin refahini artirmak, gevre dostu teknoloji
gelistirmek gibi hedefler olabilir. Bu kapsamda sirketin paydaslara bilerek zarar
verecek eylemlerden kacinmasi da gerekir. Ancak bu da cift amach sirketlerde
ozellikle i¢ ve dig paydaslarin birbirleri ile rekabet eden beklentileri karsisinda
zorlu ddiinler (trade-off) séz konusu olacaktir. Finansal ve sosyal hedefler arasin-
da uyumsuzluklar da olabilecektir, zira finansal hedefler icin faaliyette bulunmak
paydas menfaatlerine aykiri olabilecegi gibi sosyal hedefler kimi zaman hissedar-
larin beklentilerini kargilayamaz, bu tip durumlarda sirketler birbiriyle rekabet
eden menfaatler arasinda sikigip kalir'®.

% https://commission.europa.eu/business-economy-euro/doing-business-eu/sustainability-due-dili-

gence-responsible-business/corporate-sustainability-due-diligence_en.

Ayrintili bilgi icin bkz. Robert G. Eccles/loannis loannou/George Serafeim, “The Impact of Corpo-
rate Sustainability on Organizational Processes and Performance”, Management Science, 2011,
C. 60, S. 11, s. 2835-2857.

Julie Battilana/Tomasz Obloj/Anne-Claire Pache/Metin Sengul, “Beyond Shareholder Value Ma-
ximization: Accounting for Financial/Social Trade-Offs in Dual-Purpose Companies”, Academy of
Management Review, Y. 2022, C. 47, S. 2, s. 238.

"% Battilana/ Obloj/Pasche/ Sengul, s. 238.
7 Battilana/ Obloj/Pasche/ Sengul, s. 238.
1% Battilana/ Obloj/Pasche/ Sengul, s. 238.
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Diinya’da suandaki ticaret hacmi, baz sirketlerin degeri ve piyasa ve kosul-
larinin degiskenligi gozetildiginde yonetimle ilgili farkli fikirler de ifade edilmeye
devam edilmektedir. Bu kapsamda isletmelerin amac1 miisteri edinmektir tezini
savunan ve “miisteri degeri” (customer value) olarak ifade edilen goriis de des-
tek kazanmustir. Bu kapsamda ticaret diinyasindaki degisimler neticesinde ticari
yasamda gii¢, saticidan aliciya kaymus; miisteri yeni merkez haline gelmistir. Go-
ogle, Amazon ve Apple gibi firmalarin miisterilere aninda, samimi ve sorunsuz
hizmet sunmalarindaki anlayis ve degerin kurumsalliga yeni bir standart getirdigi
kabul edilmektedir. Hatta bu durum artik biiyiik firmalarin miisterilere ilkelerini
kabul ettirmesinden ziyade miisterinin bazi konularda s6z sahibi olmasi olarak da
ifade edilmektedir®. Ornegin e-ticaret sitesi Amazon iirtiniin fiyat: diistince trii-
nii daha 6nceden satin almis miisteriye aradaki fiyat farkini hediye kart1 olarak
tanimlamaktadir™. Halbuki satig zamaninda o iirtiniin fiyatin1 miisteri kabul ede-
rek almakta, belki indirimden haberdar bile olmamakta, belki de olsa bile {iriinii
-siiresinde- iade etmek yerine kullanmay1 se¢mektedir. Rekabetin oldukc¢a yogun
oldugu e-ticaret sektdriinde bu tip uygulamalarla miisteri sadakati kazanilarak
uzun vadede aslinda sirket adina daha cok menfaat saglanmasi hedeflenmektedir.

Bugiin sirket menfaati, bir yandan sirketin dogrudan ekonomik menfaatleri-
ni kapsarken; 6biir yandan da hissedarlarin ve diger menfaat sahiplerinin sirketin
ekonomik basarisi ve siirdiirtilebilir ig ve kazang biiytimesindeki menfaatlerini ifa-
de eder™. Netice itibari ile yénetim kurullarinca anonim sirket, pay sahiplerinin
toplulugu ya da pay sahipleri igcin kurulmus bir yap1 olarak degil; ekonomik amaci
kapsaminda ¢oklu menfaatlere hizmet eden bir yap1 olarak degerlendirmelidir™.
Biitiin bu tartigmalarin 6tesinde pratikte sirket yonetiminde yéneticilerin kendi
degerleri, hedefleri, tecriibe ve ge¢misleri gibi siibjektif kriterleri de sirketteki
karar alma mekanizmasini ve sirkette benimsenen egilimi etkilemektedir™.

IV. IKTISADI BILIMLERIN YONETIM KAVRAMINA YAKLASIMI

Elbette sirket kurmakla amag, gerceklestirilecek ticari faaliyet neticesinde
kar elde etmektir. Doktrinde baz1 goriisler bunu kisa donem karlilik; bazilari ise
uzun dénem karlilik acisindan degerlendirmistir. Esasen konuyu sadece hukuk

% Danning, Forbes.

Bu fiyat farki iadesi Amazon Turkiye tarafindan artik uygulanmamaktadir.

Andreas Bohrer, “Interessenkonflikte und Unabhangigkeit von Verwaltungsratsmitgliedern”, Ge-
sellschafts- und Kapitalmarktrecht, Y. 2023, S. 3, s. 9.

Lazopoulos, s. 44.

Konuyla ilgili bir arastirma igin bkz. Renée B. Adams/Amir N. Licht/Lilach Sagiv, “Shareholders
and Stakeholders: How Do Directors Decide?”, Strategic Management Journal, Y. 2011, C. 32, S.
12, s. 1332 vd.
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boyutuyla degil; iktisadi bilimlerden yararlanmak suretiyle de degerlendirmek
gerekir. Konunun degerlendirilmesindeki gerek dil gerek yaklagim farkliliklari
zaman zaman elestirilere de neden olmustur™. Yukarida bahsedilen konular ve
kavramlar aslinda hukuki yonii disinda ekonomik bir boyut da tagidigindan bir
yandan iktisadi bilimlerde de tartisma ve aragtirma konusu olmustur.

Yukarida sirket menfaati acisindan belirleyici unsurlardan birinin sirket ama-
c1 oldugunu ifade etmistik. Isletme yénetimi agisindan bugiin isletmelerin ama-
c1 6nem tagimakta ve bu bakimdan cesitli ayrimlar yapilmaktadir. Isletmelerin
cagdas ve 6zel amaclarinin yan sira geleneksel ve genel amaclar1 tasidigi bunun
yan1 sira toplumsal ve ekonomik sorumlulugunun bulundugu ifade edilmektedir.
Bu kapsamda igletmeler acisindan uzun dénemde kar elde etme, topluma hiz-
met etme, bagimsiz olma, prestij saglama ve émriinti stirekli kilma genel geger
amaclardan sayilmaktadir. Isletmeler yatirimda bulunmak, vergi 6demek gibi fa-
aliyetlerle asil amaclar1 kar elde etmek bile olsa dolayli olarak topluma hizmet
etmektedirler'.

Isletmeciligin baz temel ilkeleri bulunmakta olup bunlar verimlilik, tiret-
kenlik, etkinlik, yeterlilik ve karlilik bagliklar1 altinda toplanir”. Bunlar esasen
isletmelerin yénetimi bakimindan ¢oklu menfaat gruplarina hizmet eder.

Sirketin degeri ise farkli unsurlarin degerlendirilmesiyle bulunur. Bu kap-
samda yukarida aciklanan teoriler de sirketin degerine iliskin tartismalarda yer
bulmustur. Yénetim de dahil olmak tizere iscilerin sagladigi beseri sermaye hisse-
darlarin sagladigi finansal sermayeyle birlikte deger yaratmakta iken bu kaynak-
lardan sadece birinin getirisini maksimize etmek de elestiri konusu olmustur'’.

Bu kapsamda énemli kabul edilen bir unsur da calisanlarin sirkete bagliligini
saglamaktir. Orgiitsel baghhgin oldugu kurumlarda calisanlar da cahstiklar: kuru-
ma sadakat duygusuyla yaklasarak orgiitiin degerlerine ve amaclarina daha bagh
hareket ederler; ise ge¢ kalma, diisiik performans gibi olumsuz durumlara daha
az rastlanir. Caliganlar gérev taniminin iistiinde ¢aba gostermeye hazir bulunurlar
ve isletmede uzun siire calismaya devam ettikleri icin caliganlarin isten ayrilma-
sindan kaynaklanan maliyetler azalir™®. Calisanlarin islerini yiirtitebilmesi adina
yapilan faaliyetler calisana destek olarak ifade edilirken yoneticiler tarafindan

" Fortsmoser, Gewinnmaximierung, 222; Stout, NY Times.

Ayrintili bilgi icin bkz. Orhan Kiigiik, isletme Bilgisi ve Yonetimi, 5. Baski, Ankara 2022, s. 76 vd.
http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/kok/iletmeyonetimiau218.pdf.

Sumantra Ghoshal, “Bad Management Theories are Destroying Good Management Practices”,
Academy of Management Learning & Education, Y. 2005, C. 4, S. 1, s. 80.

Ayrintili bilgi igin bkz. Génil Tiirkkan/Didem Géniil Ulbegi, “Algilanan Yénetici Destegi ve Ydne-
ticiye Glvenin Orgutsel Baglihk Uzerindeki Etkisi”, Yonetim ve Ekonomi, Y. 2022, C. 29, S. 4, s.
663 vd.
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calisanlarin orgiite yaptiklari katkilarinin deger gosterilmesi yonetici destegidir
ve caligandaki bu alg1 arttikca memnuniyetin artacagi ve kaliteli bir ¢alisma orta-
mi olusacagi kabul edilmektedir'. Calisanin ortak amac icin caligirken, herkesin
yarar saglayacagi hususunda yoneticiye giiven duymasi onun orgiitsel bagliligini
artirir'®.

Pay sahiplerinin agirlig1 tamamen ortadan kalkmig durumda degildir. Bir go-
riige gore isletmelerin amaci hissedarlarin amaclari dogrultusunda faaliyet gos-
termektir; zira risk alarak isi kuranlar 6ncelikli gruptur®. Temel amag¢ kar maksi-
mizasyonu olmasa da isletmenin en dnemli amaci ortaklarin isletmeye koydugu
degerin en yiiksege cikarilmasi, yani isletme degerinin artirilmasidir. Isletme
degeri ise faaliyetlerde yenilik¢i ve etkili iglerin yapilmasi; entelektiiel sermaye
denilen kaliteli ¢alisanlara sahip olunmasi gibi yontemlerle artar™.

Yukarida da bahsedildigi tizere zaman icindeki 6zellikle ekonomik gelisme-
ler, hatta diinyada ses getiren yolsuzluklar farkli yaklagimlar esas itibariyle bu
alanda tartigma konusu olmustur. Sirket degerinin belirlenmesi sadece karlili-
gin yeterli olmadigi; deger yaratmanin cevresel, sosyal ve kurumsal yénetimin
sirketce benimsenmesine bagli oldugu kabul edilmistir'®. Bu kapsamda igletme
ogretisinde geleneksel anlamda biiytime ve kar maksimizasyonu modeline al-
ternatif olarak sirket siirdiiriilebilirligi de yonetimle ilgili tartismalara dahil ol-
mustur. Sirket siirdiirilebilirligi ‘uzun vadede deger yararmak amaciyla ekolo-
jik, ekonomik ve sosyal faktorlerin kurumsal yinetim ilkeleri bileskesinde risk
ve firma yonetimi olarak tanimlanmustir. Bu yeni ydnetim anlayis1 geregince
-sadece biiyiik 6lgekli olanlar degil- isletmeler, mevcut piyasa kosullarinda var-
liklarin siirdiirtirken gelecek nesillerin de refahi da kapsayici bir yaklagima sahip
olmalidir'®. Buna gore geleneksel yonetim anlayisinda ama¢ ekonomik biiyiime
ve karlilik ve hissedarlarin refahiyken; yeni yonetim anlayisinda stirdiiriilebilirlik
ve yasam Kkalitesi ve paydaslarin refahidir. Bu kapsamda geleneksel yoénetimde
isletme fonksiyonlarindan biri kisa désnemde kir maksimizasyonuna yonelikken;

9 Algilanan yénetici desteginin boyutlari igin bkz. Tiirkkan/Ulbegi, s. 665.

2 Tirkkan/Ulbegi, s. 667 vd.

21 Hiiseyin Aktag/Mahmut Kargin, isletme Yénetimi, s. 16 vd.

%2 Aktag/Kargin, s. 20.

3 Aktag/Kargin, s. 21.

% Seker/Senglr, s. 356.

% Oguzhan Ece, O. “Deder Maksimizasyonu Igin Deger Temelli Yénetim ile Kurumsal Siirdiiriilebi-

lirlik Iliskisinin Belirlenmesi: BiST’da Bir Uygulama”, MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2018,
C.7,S.1,s.303.

Nuray Tokgdz/Saime Once, “Sirket Surdirilebilirligi: Geleneksel Yonetim Anlayisina Alternatif”,

Afyon Kocatepe Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y. 2009, C. 11, S 1, s. 270
vd.
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yeni yonetim anlayiginda uzun doénem siirdiiriilebilir biiytimeye yonelik mali
yonetim fonksiyonu vardir'”. Paydas kurami, kurumsal sosyal sorumluluk ilkesi
gibi kavramlar sirketlerde stirdiiriilebilirlik paradigmasina temel teskil eden kav-
ramlardan kabul edilmektedir®. Bu kapsamda stirdiirtilebilirlikte dzellikle sosyal
acidan dogrudan ve dolayl tiim cikar gruplarini kapsayici sekilde faaliyet goste-
rilmesi gerekir”. Kurumsal siirdiiriilebilirlik acisindan yonetsel faaliyetler, pay-
das cikarlari gozetilerek olusturulmali ve mevcut kaynaklarini verimli ve etkin bir
bicimde kullanilmalidir®. U¢ boyutlu raporlama (Triple Bottom Line) kavramu
ile sirketlerin finansal performansindan bagka sosyal ve cevresel performansinin
da raporlanmasi benimsenmistir™'.

Ozellikle halka acik sirketler bakimindan énem tagtyan bu durum BIST ta-
rafindan stirdiiriilebilirlik rehberinde de vurgulanmustir. Sirketler icin sadece kar
maksimizasyonunun hedeflendigi giinler geride kaldig1 kabul edilerek “siirdiirii-
lebilir bir kalkinma icin artik finansal bakis acisimin yam sira sosyal ve cevresel
boyutlarin da dikkate alinmasi gerekmekte, bu da uzun vadeli yaklasimlart zo-
runlu kilmaktadir. Kisa vadeli ve yalmzca kdr odakl olan yaklasimlarin uzun
vadede siirdiiriilemez oldugu ve bu tiir yaklasimlarin toplumdan da tepki gorecegi
actknr” denilmis; “ekonomik, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetime iliskin fak-
torlerin bir biitiin olarak sirket idaresinde gozetilmesi” ve bu yeni yaklasimda sir-
ketlerin paydaslarinin beklentilerinden bagimsiz faaliyet géstermelerinin miim-
kiin olmadig1 ve sirket degerinin de toplumsal ¢ikari yansitan farkh élciitlere gore
belirlendigi ifade edilmistir.

Halka acik sirketler bakimindan bu degerlendirmeler yapilmis da olsa aslin-
da bu anlays biitiin sirketler bakimindan gegerli hale gelmeye baglamistir. Uzun
omiirliliigin isletmeler acisindan giivenli bir gelir kaynagi; kalifiye personel agi-
sindan gelecek kaygisi olmadan calisabilecekleri giivenli bir ig ortami sagladig
ifade edilmektedir™.

Yoneticilerin karar ve yatirimlarinda siirekli olarak uzun vadeli hedefleri
gozettiklerinde sirketlerinin daha fazla pay sahibi degeri tirettigi, daha fazla is-

7 Ayrintili bilgi ve karsilastirma igin bkz. Tokgdz/Once, s. 252 vd.

2 Tokgdz/Once, s. 256 vd.
' Ece, s. 301.

W Ece, s. 302 vd.

¥ Seker/Sengir, s. 361.

%2 Borsa Istanbul Sirketler igin Sirdiiriilebilirlik Rehberi, s. 2 vd. https://www.borsaistanbul.com/
data/kilavuzlar/surdurulebilirlik-rehberi.pdf, E.T. 10.03.2025; Tirkiye'deki sirketlerin strdirilebi-
lirlik ilkelerini benimsemesi kapsaminda Fortune Tiirkiye tarafindan yapilan bir arastirma igin ayri-
ca bkz. Fortune 500 Tirkiye Sirketlerinin Strdirilebilirlik Barometresi, https://www.fortuneturkey.
com/fortune-500-turkiye-sirketleri-surdurulebilirlik-yolun-basinda, E.T. 26/01/2025.

8 Kigik, s. 79.
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tihdam yarattig1 ve kisa vadeye odaklanan emsal sirketlere oranla ekonomik bii-
yiimeye daha fazla katkida bulundugu; ayrica calisanlarin, miisterilerin ve diger
paydaslarin menfaatlerine énem verdiklerinde uzun dénemde daha iyi perfor-
mans gosterdikleri ortaya cikmigtir'™.

Hukuk perspektifinden anonim sirket pay sahiplerini sirketin sahibi olarak
gdérmek ve yonetim kurulunu pay sahiplerinin vekili olarak gérmek ¢ok dogru
degildir ve aslinda ekonomistlerin bu degerlendirmeleri de elestiriye de konu
olmustur™. Isletme Sgretisinde isletme kavramu iistiinden gelisen gortsler, islet-
meleri esas alarak cesitli siniflandirmalara tabi tutmakta; sirketler hukuki simif-
landirma bashg: altinda degerlendirilmektedir. Bu noktada iki 6greti bakimindan
dil farkliligi olugmaktadir; zira isletme catisi altinda farkli sirket tiplerinin 6zel-
liklerinin gozetilmesi her zaman miimkiin olmayabilir. Netice itibari ile iktisadi
bilimlerdeki goériisleri anonim sirket yapisina uygun sekilde yorumlamak gerek-
mektedir. Hig stiphesiz ki bahsi gecen kavramlar uygulamadaki egilimin etkisiyle
hukuki boyut kazanmadan evvel éncelikle soft law kurallar olarak benimsenmeye
baslanmigtir. Zaman icindeki gelismelerle de bu ilkeler sadece goniilliiliik esasiy-
la benimsenen kurallar 6tesine gegip hukuk kurallari haline déniigmeye devam
etmektedir.

V. TURK TICARET KANUNUNDA ANONIM SiRKETi MENFAATINE YAKLASIM

Sirket menfaati kavrami, hi¢ siiphesiz ki bizim hukuk sistemimizde de
o6nemli bir kavramdir. Daha 6nce de belirtildigi {izere somut olayin &zellikle-
ri, sirketin amaci gibi unsurlar belli bir tanim yapmay1 giiclestirir. Tiirk Ticaret
Kanunu'nda da kanun koyucunun cesitli referanslarina konu olmasina ragmen
sirket menfaati tanimlanmamigtir. Bu kapsamda sirket menfaati kapsamindaki
en dnemli diizenleme ydnetim kurulu tiyelerinin 6zen ve sadakat ytikiimliiliigii-
nii diizenleyen TTK'nin 369’uncu maddesidir. Buna gére yénetim kurulu tiyele-
rinin sirketin menfaatlerini diirtistliik kurallarina uyarak gézetmek yiikiimliliagi
altinda oldugu kabul edilmis; madde gerekgesinde ise bu yiikiimliiligiin “yéne-
tim kurulu iiyesinin kisisel menfaatini, hakim paysahibinin veya paysahiplerinin
ve onlarin yakim olan gercek ve tiizel kisiler ile iigiincii kisilerin menfaatini, sir-
ketin menfaatinin oniine gecirmemesi” anlamna geldigi belirtilmistir. Dolayisiyla
Kanun koyucu pay sahiplerinin menfaatinden ayr bir sirket menfaati kavramini

3 Ariel Babcock/ Sarah Keohane Williamson/Tim Koller, “How executives can help sustain va-

lue creation for the long term”, McKinsey, https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-
corporate-finance/our-insights/how-executives-can-help-sustain-value-creation-for-the-long-
term#/, E.T. 10.03.2025.

% Stout, NY Times; Jean-Philippe Robe, “The Shareholder Value Mess (And How to Clean it Up)”,
Accounting, Economics & Law, Y. 2020, C. 10, S. 3, s. 2.
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benimsemektedir. Bu kapsamda tek ortakl sirketlerde de yonetim kurulunun
baghlik yiikiimliiligiiniin bulundugunun kabul edilmesi ve yénetim kurulunun
sirket menfaatlerini gozeterek sirket malvarligini korumakla yiikiimlii olmasi;
ayni sekilde pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme taleplerinin sirket menfaatle-
rinin tehlikeye girecegi gerekgesiyle reddedilmesini diizenleyen m.437/3 hikkmii
de Kanun koyucunun aslinda pay sahiplerinden bagimsizlagan bir sirket menfaa-
tini kabul ettiginin gostergelerindendir™.

Stiphesiz ki bu durum anonim sirketin tiizel kisiliginin olmasinin bir sonucu
olmakla beraber yine de sirket menfaatini koruyucu diizenlemelere gidilmistir.
Ornegin; sirkette kar dagitimmin yedek akcelerden yapilmasi, sirketin kendi
paylarini iktisabinin sarta baglanmasi™; riichan hakkinin siirlandirilmasinda
sirketin finansal menfaatlerinin gozetilmesi, sarta bagl sermaye artirrmlarinda,
onerilmeye muhatap olma hakkinin sinirlandirilmasinda sirket menfaatinin hak-
l1 sebep sayilmas1™ gibi malvarliginin korunmasina yonelik diizenlemeler, sirket
menfaatini koruyucu diizenlemelerdir.

Bununla birlikte menfaat dengesi agisindan ¢oklu bir menfaat anlayisi da
gozetilmektedir. Sirket menfaati korunurken bir taraftan pay sahiplerini ve di-
ger paydaslar1 koruyan diizenlemeler de yer almaktadir®. Ornegin; malvarliginin
korunmasi ilkesi bir yandan pay sahiplerini ve alacaklilar korur®. Bu kapsamda
dolayli zararlar nedeniyle pay sahiplerine ve kosullari olustugunda sirket alacak-
lilarina sorumluluk davasi agma imkan1 verilmesi bir yandan bu kisilerin de men-
faatini korumaktadir™.

Sadece pay sahipleri ya da alacaklilar degil diger paydaslarin menfaati de
korunmaktadir. Ornegin; emredici hiikiimler ilkesinin esas sézlesmelerde bel-
li bir standart ve hukuk giivenligini saglayarak iscileri korudugu, sermayenin

% Aksi halde anonim sirketlerin tiizel kisilik perdesinden yararlanan kisi ortakligi olmaktan éteye

gecemeyecegi yoninde bkz. Orhan Nuri Cevik, Anonim Sirketler, 4. B., Ankara 2002, s. 107.
Ozge Ayan, Anonim Sirket Yénetim Kurulu Uyelerinin Sadakat YUkiamliliga ve Bu Yikamliligin
ihlalinin Sonuglari, 2. B., istanbul 2021, s. 55.

Helvaci/Tirkyilmaz/Camurcu, s. 324 vd.

Ayni yénde bkz. Sulu, s. 11; drnekler igin bkz. Damla Songur, Anonim Sirketlerde Onemli Miktarda

Malvarligi Uzerinde islemler, 1. B., Ankara 2021, s. 14; Cafer Eminoglu, Tirrk Ticaret Kanunu’'nda

Kurumsal Yénetim, 1. B, Istanbul 2014, s. 270 vd.

W Sehirali Celik, s. 35; Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku (Genel Esaslar), 9. B., Ankara 2024, N. 235;
Rauf Karasu, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Anonim Sirketlerde Kurumsal Yénetim ile lgili
Getirilen Yenilikler”, Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi. 2013, C. 4, S. 2, s. 51; Songur, s.
10 vd.

"' Helvacl, s. 326.

"2 Karasu, s. 58; calisan menfaatlerinin korunmasina iliskin bir calisma icin ayrica bkz. Esra Berktas,
“Anonim Ortakliklarda Menfaat Sahipligi Teorisinin Calisanlar Bakimindan Degerlendiriimesi”,
Hacettepe Hukuk Fakultesi Dergisi, 2022, C. 12, S. 1, s. 997 vd.
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kaybi, borca batik olma durumuna iligkin TTK m.376’daki diizenlemelerle pay
sahiplerinin, alacaklilarin, sermaye piyasasi aktérlerinin yatirimlarinin ve genel
ekonomik menfaatlerin korundugu kabul edilmektedir.

Dolayisiyla tartigmalar da gozetildiginde dogrudan pay sahiplerini esas alan
bir anlayig bulunmamaktadir. Ancak ekonomik amagla kurulan anonim sirketler-
de pay sahiplerinin ekonomik menfaatleri geri plana atilmis da degildir. Ornegin
sirketin 6nemli miktarda malvarliginin satiginda genel kurulun yetkilendirilmesi;
sirkete sermaye koyan sirketten ancak kar payi talep hakki bulunan pay sahiple-
rinin menfaatinin énceliklendirilmesinden ileri gelir'.

Bu kapsamda pay sahiplerinin kar pay1 alma hakki ise ayr1 bir énem tagir.
Anonim girketlerin ekonomik amagla kurulmasi ve pay sahiplerinin ekonomik
menfaatlerinin korunmasinin en énemli gdstergesi bunun bir vazgecilmez hak
olmasidir'®. Hatta anonim sirketlerin pay sahiplerinin mali olarak; onlara kazang
saglama amaci giittiigii de doktrinde ifade edilmistir'.

Kar pay1 alma hakki, vazgecilmez hak olmasi yoniiyle mahkeme karariyla
da koruma altindadir. U¢ sene iist tiste kir dagitmama yoniinde karar alinan
sirkette, sirket ortaklar: tarafindan acilan davada ilk derece mahkemesi “yone-
tim kurulu i¢ ve dig ekonomik kosullari ve sirket menfaatlerini ileri stirerek kar
dagitmama 6nerisinde bulundugu, sirketin mali durumunun ve likiditesinin kar
dagitim1 yapmaya elverisli oldugu, davacilarin sermaye sirketinde ortak olmakla
oncelikli amaclarinin kar elde etmek oldugu, sirkete uzun yillardir kir pay1 da-
gilmamasinin hak, adalet ve hukuka uygun olmayacagi” degerlendirmesi yaparak
genel kurul kararini iptal etmistir. Dolayisiyla kar dagitmama yontinde karar
alindiginda sirket menfaatini somut olarak destekleyen gerekcelerle bu sonuca
ulagmalidir.

Bir bagka kararda sirket hisseleri borsada islem géren bir halka acik sirkette
“tist tste iki yil karlarinin dagitilmamasinin pay sahiplerinin kanun ve esas soz-
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Madde gerekgesi.

Konuyla ilgili ayrintili bilgi icin bkz. Songur, s. 15 vd.

Aciklamalar igin bkz. Pulagli, Genel Esaslar, §27 N. 5; Riza Ayhan/Hayrettin Caglar/Mehmet Oz-
damar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. B., Ankara 2025, s. 318.

" Hasan Pulagh Sirketler Hukuku Serhi, C. I, 4. B., Ankara 2022, §72 N. 47.

" Bolge adliye mahkemesi ise karari degerlendirirken bir takim kriterler getirmig; “kar payi hakkinin
ihlal edilmediginin ispat yukinun davali sirkette oldudu, karin, olaganustu yedek akceye ayril-
masina iliskin karar genel kurulda gerekgelendiriimemis olsa bile, yargilama sirasinda davalinin
bunu aciklayarak somut deliller ile ispat etmesi gerektigi, davalinin soyut beyanlarla kar payi
dagitiimamasi kararinin gerekgelerini acikladigi, bu durumda, kar payinin dagitiimamasina iligkin
alinan genel kurul kararinin Kanun, ana sézlesme ve 6zellikle iyi niyet kurallari ile bagdasmadi-
§1” sonucuna ulasmistir. Bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 17.01.2023 tarih, 2021/4680 Esas,
2023/313 Karar sayili ilami, Yargitay Karar Arama.
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lesme ile diizenlenen kér pay1 alma haklarinin 6ziine dokundugu pay sahiplerinin
kar pay1 alma hakkina ulasmasinin engellendigi, sirket menfaatlerinin gézetilme-
sinde agirtya gidilerek pay sahiplerini kardan mahrum eder nitelige biirtindiigi '
degerlendirilmistir. Dolayisiyla yonetim kurulu sirket menfaatinin gdzetilmesi
bakimindan karari gerekgelendirmek zorunda oldugu gibi Yargitay'in bu kara-
1 geregince sirket menfaatini gézetmede agiriliktan kacinarak pay sahiplerinin
menfaatlerini de gozetmek durumundadir. Ote yandan Yargitay'in “... pay sa-
hibinin, anonim sirketin salt kar giitme amacina dayanan muilak nitelikteki bu
hakki, sadece keyfi olarak hi¢ daginlmamast halinde degil, aym zamanda yeteri
kadar daginlmamasinda da ihlal edilmis olur. Dolayisiyla genel kurulun yillik
karin dagitvmina iligkin hakkim hic ve yeteri kadar dagitmayacak ve ézellikle
azinhg zarara sokacak sekilde kullanmasi, pay sahibinin kar payr hakkwn ihlal
edecektir...” seklindeki kararindan anlagilacag: tizere somut olayin 6zelliklerine
gore yeterince kir dagitilmamasi dahi pay sahibinin menfaatinin ihlal edildigi
anlamina gelebilecektir'.

Kar pay1 agisindan yaklagim bu olmakla beraber TTK m.369 gozetildigin-
de yonetim kurulu agisindan {istiin olan girket menfaatidir. Bu ¢cogulcu menfaat
grubunu kapsar ve bu menfaatlerin uzun vadelilik ve siirdiirtilebilirlik anlayigtyla
dengelendigi bir olguyu ifade etmelidir. Sirketin amac ve hedefleri de bu siirecte
tamamlayicidir'®. Yonetimin iglemlerinden paydaslar da etkilendiginden (alacak-
lilar, bagl ortakliklar, ¢aligsanlar gibi diger menfaat sahipleri ve toplum) bunlarin
menfaatini de yonetim kurulu gézetmelidir™. Bu kapsamda yoneticiler kendi
takdir yetkileri dogrultusunda karar alirken makul bilgiye eriserek uzun vadeli-
lik ve siirdiirtilebilirlik agisindan secenekleri degerlendirerek en optimal sonuca
ulagsmalidir. Bu da bizi yénetim kurulu iiyelerinin 6zen ve sadakat yiikiimliiligii-
ne ve isadami kararina (business judgement rule) yonlendirir™. Yénetim kurulu
takdir yetkisi kapsaminda bir karar aldiginda bunu sirket menfaatine uygunlugu-
nu degerlendirerek karar almak zorundadir.

' Bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 23.12.2014 tarih, 2014/12402 Esas, 2014/20310 Karar sayili
ilami. Halka kapali sirketlerle hakla agik sirketlerde pay sahipleri ve sirketin amaci bakimindan
takim farkhhklar bulunmakla birlikte halka acik sirketlerde esas itibariyle pay sahiplerinin yatirim
amaci baskin oldugundan kar dagitim kararlarinda bu menfaatin gézetilmesi ile sirketin degerinin
artirlmasinda denge saglanmasi da daha zor olabilir. Yargitay Karar Arama.

" Yargitay Hukuk Genel Kurulunun 08.10.2022 tarih, 2020/674 Esas, 2022/1291 Karar sayil ilami.

Lexpera.

Helvaci/Gamurcu/Turkyillmaz, s. 312.

Cafer Eminoglu, “Anonim Sirkette Ozen ve Baghlik Yikimlaltginin Kisi Bakimindan Kapsamina

lligkin Bazi Degerlendirmeler”, Ankara Barosu Dergisi, Y. 2021, S. 1, s. 87.

Kiirsat Goktiirk, “Amerikan, Alman, Isvigre ve Tirk Hukukunda Is Adami Karari ilkesi”, inénii Uni-
versitesi Hukuk Fakultesi Dergisi, Y. 2016, C. 2, S. 2, s. 240; Pulagh, Genel Esaslar, §19 N. 183
vd.
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Sirket menfaati ve bu kapsamda ¢oklu menfaat anlayiginin desteklenmesin-
de onemli bir unsur da bizim sistemimizde de kabul edilen kurumsal yonetim
anlayisidir. Bilindigi iizere kurumsal yonetim ilkeleri 6102 sayili TTK ile sadece
halka acik sirketler bakimindan benimsenen ilkeler olarak kalmamuis; halka kapali
sirketler bakimindan da benimsenmis ve anonim sirketler menfaat catigmalari-
nin 6nlenmesi, menfaat sahipleri arasindaki yetki ve hak dengesinin yaratilma-
st amaclardan biri haline gelmistir'®. Kurumsal yonetimde yénetim kurulu pay
sahipleri, yatinmcilar ve diger paydaglara karg1 birinci derecede sorumlu organ

kabul edilmektedir™.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun genel gerekcesinde kurumsal yénetim; pay sa-
hipleri bagta olmak tizere, tiim ilgililerin menfaatlerini ideal diizeyde koruma-
ya yonelmis yeni bir kurallar sistemi olarak nitelendirilmis; seffaflikta yine tiim
menfaat gruplarinin bilgilendirilmesine, esit islemde ise ilkenin sadece pay sahip-
lerine degil, daha genis bir ¢evreye, acikgasi galisanlara, alacaklilara, misterilere,
yani girketle menfaat ilgileri bulunanlara, hatta kamuya yoneldigine deginilmis-
tir. Ote yandan pay sahiplerinin degeri kapsaminda payin degerinin maksimize
edilmesi ilkesinin ise bununla celistigi ifade edilmistir.

Yonetime iligkin benimsenen degerler kapsaminda stirdiirtlebilirlik ve ku-
rumsal sosyal sorumluluk kavramlari ise hentiz yasal dayanak bulmamustir. Ancak
bunlar, global gelismelere de uygun olarak tilkemizde de 6zellikle halka agik sir-
ketler tarafindan benimsenmektedir'™.

SONUG VE DEGERLENDIRME

Sirket esittir pay sahipleri demek ya da dolayli olarak buna gelecek genelle-
melerde bulunmak sirketler hukukunun amacina ters diismektedir. Sirket men-
faati, pay sahipleri ve diger paydaslarin menfaatini de kapsayan kiimiilatif bir
menfaat grubunu ifade etse de kendine 6zgii bir yapist ve bunlardan farklilagtigi
ve istiin oldugu durumlar da vardir.

Menfaat degerlendirmesi yaparken ticaret sirketi - sahis sirketi ayrimini ve
bu ayrimin nasil ¢iktigini; pay sahiplerinin sirketler kargisindaki durumlarini da
gozetmek gerekir. Bir pay sahibi her tip sirkete sermayesini koyarken risk alir;
ayn1 miktardaki sermaye icin bir sahis sirketinde bu risk esasen daha biiytikken,
sinirlt sorumluluk geregi bir ticaret sirketinde bu risk kural olarak sermayeyle si-

% Karasu, s. 34 vd.
% Karasu, s. 38.
% Bu yoénde bir degerlendirme igin bkz. Cigdem Yatagan Ozkan, “Sirket Ortak igin Mi? Sirket Top-

lum lgin Mi? Kurumsal Sosyal Sorumluluk Faaliyetleri Sirketin Isletme Konusuyla Bagdagir Mi?”,
Akdeniz Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y. 2023, C. 13, S. 1, s. 485 vd.
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nirlidir. Ticaret sirketlerinde 6zellikle anonim sirketlerde sirket tiizel kisiligi pay
sahiplerinin kisiliklerinden bagimsizlagir. Sahis sirketlerinde yénetim ve sorum-
luluga iliskin esaslar gozetildiginde sirket menfaatlerinin gézetiminde pay sahibi
degeri goriisiinii desteklemek belki miimkiin olabilir; ancak bir ticaret sirketinde
ozellikle bir anonim girkette pay sahibinin menfaatine 6ncelik vermek dogru ol-
mayabilir.

Pay sahipleri sirketin ayr tiizel kisiliginin farkinda olarak ve hatta tiizel ki-
silik perdesine giivenerek anonim sirket kurar ve sirkete pay sahibi olarak ka-
tilirlar. Pay sahipleri sirkette riski esas tistlenen konumunda olsalar dahi; pay
sahibinin koydugu sermayeyi kaybetme riski, ticari bir risktir ve anonim sirke-
tin tiizel kisilige sahip olmasi ve pay sahiplerinin yalniz sirkete karsi ve taahhiit
ettikleri sermaye ile sorumlu olmalar ile bu risk dengelenmistir. Ttizel kisilik
biitiin risklerle 6ncelikle kendisi yiizlesir, pay sahibi bakimindan bir kayip aslinda
sirketin iflasina kadar ya da sermaye kaybina kadar s6z konusu degildir. Anonim
sirketlerde sirketin yonetim kurulu tarafindan yonetilmesi ve temsil edilmesinin
yani sira genel kurulun yapisi nedeniyle pay sahiplerinin belli kararlar1 almasi ve
sirket yonetiminde dogrudan yer almamasi karsisinda sirketin pay sahiplerinin
kisiliginden bagimsizlastig1 siiphesizdir.

Dolayisiyla burada baslangicta pay sahipleri bakimindan kendi agilarindan
kabul edilmis bir menfaat dengesi vardir. Bu nedenle de sirketin tiizel kisilige
sahip olmasinin bir sonucu olmalidir. Aksi halde anonim sirketler, pay sahiple-
rince tiizel kisiligin kotiiye kullanildigi bir ortaklik bicimi olarak nitelendirile-
cektir. Sirket ayr1 bir tiizel kisi olarak pay sahiplerinden ayrildigi gibi bu ayriligin
herhangi bir sekilde pay sahiplerince suiistimal edilmesinin de oniine gegilmek
istenmektedir. Ornegin tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas: gibi diizenlemeler
bu durumlar icin 6ngoriilen istisnai tedbirlerdendir. Dolayisiyla anonim sirkete
tiizel kisilik atfedilmesinin bir sonucu olarak sirkete 6zgii bir deger yaratilmal
ve bu degerin ve sirketin stireklili§inin saglanmasinda buna katki saglayan tiim
menfaat gruplar gozetilmelidir.

Anonim sirketlerin ekonomik amaglarla kuruldugu ve kir pay:1 alma hakki-
nin pay sahipleri bakimindan vazgegilmez bir hak oldugu konusunda bir tartisma
bulunmamaktadir. Ancak bu sirketteki 6ncelikli menfaat grubu olduklar: anlami-
na gelmemektedir.

Ozellikle kapali tip ve aile sirketi olarak kurulan anonim sirketlerde pay
sahipleri genellikle kisa donem karlihig1 yeglemektedirler. Sirket ve hatta sirketin
malvarligi -yanilg: ile- dogrudan pay sahiplerinin kendilerine ait oldugu kabul
edilir ve genellikle pay sahiplerinin de yonetim kurulunda oldugu bu sirketler
bu mantikla uzun vadeli yatirimlar ve siirdiiriilebilirlik géz ardi edilerek yoneti-
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lir. Bu nedenledir ki bu tip sirketler kurucularinin ardindan sonraki nesile gegse
de siirdirtlebilirlik saglanamamakta ve nesilden nesile devredilen sirket sayisi
oldukca azalmaktadir.

Sirketler, kdr maksimazyonuna odaklanip uzun vadede biiyiime ve sirketin
devamliligini riske atamayacag gibi; sadece caligan menfaatine odaklanarak reka-
bet giiciinii riske de atamaz. Ote yandan kisa vadede karlilig1 artirmayan, diger
menfaat sahipleri lehine yapilan diizenlemelerin esasen pay sahiplerinin uzun
vadede menfaatlerine hizmet edecegi de tespit edilmistir. Paydag menfaatlerini
gdzeten yonetimin, igsletme basarisinda istikrar sagladigi pek cok calismaya konu
olmustur. Netice itibari ile sirketin varhigin1 ve karliligini stirdiirmesini saglama
asgari hedef olarak kabul edilmektedir. Bunun da sirket yonetiminde dengeyi
gerektirdigi kesindir.

Bu nedenle sirketlerin kurumsal yénetim, kurumsal sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirlik kavramlarina da énem vermesi gerekir. Sirketlerin 6zellikle bii-
yiik dlceklilerin diger menfaat gruplarin1 da gézetmesi hatta vergilendirme faali-
yetleri disinda da kamuya katk: saglamasi sirket menfaatinedir. Toplum, sirket-
lerin topluma ve toplumsal olaylara da duyarli olmasini beklemektedir. Ornegin
6 Subat 2023’de meydana gelen depremde taziye mesaji paylagmayan, deprem
bolgelerine yardim géndermeyen sirketler- ki bircogu oldukga biiyiik 6lgekli ve
taninmus sirketlerdi- tiiketiciler tarafindan sosyal medyada protesto edilmis ve
iriinlerinin alinmamasi hususunda boykot cagrilari yapilmisti. Bu tip durumlar;
kurumlarin sosyal sorumluluklari ve kapsamuiyla ilgili tartismalar tekrar giin-
deme getirmekle birlikte sirketlerin yasayacag: itibar kaybi goz dntine alinarak
sirketin sorumluluk bilinciyle hareket etmese dahi sirket menfaati kapsaminda
kamu yararin1 gozetmesi gerekecektir. Dolayisiyla sirketler goniilliiliik esasiyla
kurumsal sosyal sorumluluk ve stirdiirtilebilirlik kavramlari kurumsal kiiltiir ha-
line getirmelidir.
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