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OZET

Bu yazida, firmalann ekonomik performansiarina, maddi olmayan varltklarn
artan Gnemi icin gostergeleri tammjamaktayiz ve sermaye pivasalari ve sosyal
aglarin giivenini kazanma ve siirdiirmede kurumsal yonetim uygidamalanumn etkisi
ve iliskiye dayalt itibara (sosyal sermave) dzel onem vermekteyiz Kanada'da
yiiriitittenn  kiigitk bir aragtirmadan, bu ginlerde wzman analistler tarafindan
degeriendirilmis olan iyi kurumsal yonetim uygulamalarimn, kisa ddnemde hisse
senedi fiyat performanst ile muhakkak iliskili olmadign kamtimi sunuyoruz.
Paydaglann itibanmn da, sosyal yapilt iki kaynaktan dogdugunu varsayryoruz: (i)
arlan sosyal sermaye ve (ii) iist yonetim ve yonetim kurullaruun prestiji veya
kurallara uyguniugun algidamg sekli olarak tanunlanan, artan saygmnlk. Her ikisi
de, firma tarafindan deger yaratymmin paydaglar tarafindan algilanmasina
baghdr. Itibar ve deger yarannm arasindaki baglantilan agiklamak icin bir model
sunmaktayiz ve degerin anahtar siiriiciilerinin sosyal yapilt degasi kabul edersek,
kurumsal yonetim teorisi ve wygulamast icin dnemli gostergelerin bulundugu
sonucuna variz, Bu gdstergeler ayrica kurtmsal yonetimde paydag dahil
vaklagunlarin potansiyel degerini destekler.

itibar’dan iyi yénetime

Bu dergideki dnceki bir yazida, MacMillan
ve Downing ( 1999), kurumsal yénetim normlan ve
beklentilerinin degigen dogasuu akfardilar ve
‘itibar’ kavranum, hissedar degerinin bir anahtar
siiriiciisii olarak savundular: ‘Itibar bagaril:
iglerin, dzellikle giiniimiiziin  hizmet ve ileri
teknolaji iglerinin degerinin ¢ogunu olusturma
yoniindedir.

Hissedar degerinin  gergekten bulundugu
yer orasidir’.  Stratejik  yonetime  paydag
vaklagunlart ve sosyal sermaye konusunda geligen
literatiirdeki  iddialarine  giére Macmillan ve
Downing bir zamanlar iinlii Enron, Tyco ve
Worldcom gibi sirketlerin bazilarinda kurumsal
yonetimde potansiyel bir ¢atiak teshis ettiler.
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Daha sonra, Morgan ve Hunt (2000) ve
MacMillan ve digerleri pazariamanmin ‘baglihk-
gliven’ teorisi iizerine, davramigsal donemlerdeki
bu iligkilerde ve paydas algilamalarinda g&miilii
degeri ele gecirmek icin tasarlanmus is iligkilerinin
bir modelini  gelistirdiler. Bunlar, (i) yaratici
isbirligi (ii) paydas baghiligi (iii) paydas itaati ve
(iv) paydaglarin davraniglan ile ilgili gelecek
giiveni idi. MacMillan’in ve Ingiltere’deki calisma
arkadaglarimin  ¢aligmalan, esasen R. Edward
Freeman (1984) tarafindan tasarlanan bir alana
yaytlan, paydas teorisinin ‘pragmatik okuluw
olarak nitelendirebilecegimiz zengin bir arastirma
geleneginin pargasini clugturur.

Yirmi yildir, Freeman (1990) ve pek ¢ok
ortak yazar ve taraflar1 (Wicks ve Parmar 2004),
ekonomi rasyonalistleri tarafindan resmen ilan
edilen firmanin amacimn simirh tammlarim ciddi
elestirdiler. Freeman ve ¢aligma arkadaglari, bazi
is etik¢ilerinin yonetsel karar vermede kayirdig
kuralciligin  pratikten ayngtirilmasim  yapay
bulmus ve buna muhalefetlerinde de ayni derecede
tutarli olmuslardir. Bunun yerine, Freeman paydas
kapitalizminin ydneticiler tarafindan etik davranig
ve uygulanabilir iyi mantik {stine bir sentez
gerektirdigini one sirer. Freeman’m tamamuyla
pragmatik goriisii, paydag kapitalizminin ‘yiiksek
bir standart koydugu, giiniimiizin sag duyulu
uygulamali diinyasini tanmidifl, ve yoneticilerden
tim paydaglar igin deger yaratma gorevi ile
mesggul olmalarini istedigi’ seklindedir (2000). t

MacMillan’in ~ galigmalarinin =~ en  iyi
anlasilacagi kulvarin pragmatik  paydag
yaklagimlarn kategorisinde olduguna inaniyoruz.
MacMillan’in  editdrliigiinde, Freeman  ve
digerlerinin, deger yaratimi ile modern sosyal
aglar baglarmndaki paydas yaklagimli stratejik
yonetim,  kurum sorumlulugu  ve
siirdiriilebilirlik  kavramlarinin baglantisin
aragtirdiklant o cahgma bu dergidedir (Wheeler,
Colbert ve Freeman 2003). MacMillan’in
caligmasint Ozellikle ilging yapan sey, itibar ve

sosyal

' Daha fazla genel bilgi icin, aynca bakimz: Freeman ve McVea,

ayrica Freeman ve Hanison {editdzler) (2001).
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hissedar defer yaratirmn hakkindaki goriiglerine,
pazarlama, kurum stratejisi ve kurumsal ydnetim
literatiirlerinin $zgiin bir kombinasyonu aractlif
ile  ulagmasidir. MacMillan’in  ¢aligmasinda,
iligkiye' dayali pazarlama, sosyal sermaye ve
giivene yapilan referanslar, siirekli ve etkili olarak
yonetimin dogasinin daha genel kavramlarn ve
paydas yaklagimli stratejik yonetime
dayandirilmstir.

Firmanin ilk amacimn hissedarlar igin
(vekalet teorisinin kuralci versiyonlar ile tutarli)
ekonomik degerin maksimize edilmesi oldufuna
inanlar ile firmalanin topluma ve ekonomik
olmayan paydaglara (paydag teorisinin kuralci
versiyonlar ile tutarll) daha kapsamii bir gorev
borcu olduguna inananlar karsilasunldiginda
aralarinda uzun-sireli bir yonetim hiziplesmesi
oldugu goriillmugtiir. Birkag onur verici istisna
digmda’ bu tartisma biiyik dl¢iide is etiginin niffuz
bélgesini  nadiren patlatan  kuralc:  paydag
teorisyenleri ile finans, ekonomik ve stratejik
yonetim literatiirlerine baglanan kuraler vekalet
teorisyenleri arasinda  birbirinden kopuk  bir
sekilde yiritiilmiistir. Bu  béliinme, vekalet
teorisinin  hem  saha hem de
pratisyenlerin  ve  yorumlayicilarin  goriigleri
iizerinde siki bir hegomonik etkisinin  hiikiim
surdiigi Kuzey Amerikan kurumsal yonetim
literatiiriinde bir biitiin haline getirilmistir (Daily,
Dalton ve Cannella Jr, 2003).

iizerinde,

Bazi istisnalar vardir: Ornegin, uluslararasi
bir balis acisim alalim, Aguilera ve Jackson
(2002), wvekalet veren-vekil iligkisi igerisinde
paydaslanin  gesitliligi, paydaglarinin
birbirine bagimliligr ve yonetim uygulamalarinin
global  olarak gelistigi  kurumsal cevrelerin
karmasgikligi ve degisikligi ile ilgili olarak vekalet
teorisinin sinirlamalari
etmiglerdir.

firma

oldugundan 50z

% iyi drnekler, Donaldson ve Preston, Academy af Management
Rewicv, Cill 20 ve Berman, Wicks, Kotha ve Jones (1999).
Akademik bir bakig agsst igin bakemiz; Daily, Dalton ve Cannella
Ir, (2003). Pralisyen bazh elegtiriler igin bakiniz. druegin: Carver
ve Oliver {2002) ve Dimma {2003). Aynca Chew ve Gillan‘da
Monks ve Minow (2005).
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MacMillan’in bakis ac¢isina paralel olarak,
kurumsal yonetim baglaminda vekalet teorisinin
ve paydag teorisinin rekabet paradigmalanini tarif
etmek icin girisimler olmustur. Clarke ve Clegg
(1998), Solomon ve Solomon {2004) ve Wheeler
ve Thomson (20035) * dahil bazi yazarlar, vekalet
teorisinin = ve  paydas  teorisinin
versiyonlarinl ayiran ideolojik ve paradigma ile

kuralci

ilgili konulart tamimlamuslardir. Tim durumlarda
yazarlar ikiye boliinmenin fikri ve uygulamali
faydasizligim1i  belirtmislerdir.  Freeman  ve
digerleririn son arglimanlan ile tutarh olarak,
Wheeler ve Thomson (evvelce bahsedilen yerde,
ayni  kitapta} ayrica paydas yaklasimlarnindaki
artmakta olan sirket menfaati beklentilerinin bazi
onde gelen vekalet teorisyenlerin de (Sundaram ve
Inkpen 2004) cagnstirdign oldukga rahatsiz edici
siyasi yorum, asirt basitlestirme ve yanlig
anlasilmalant da tamimladilar”’ Yatinmeilarn ve
diger paydaslarin ¢ikarlart  arasinda  geliski
olmadift kanitim delil gostererek, vekalet teorisi,
paydas teorisi ile karsilastirddiginda “tartismanin’
entelektiiel bir son oldugu kararma vardilar. Onlar,
ayrica  kurumsal ybnetim
konugan toplumlann pratisyenleri ve bilginlerinin,
firmanin amacinin daha global bir kavrayis icinde
yatimmer ve diger paydaslarmn  menfaatlerini
birlestirmede basarili olmalan durumunda, bunun
Diinya Bankasi (the World Bank), Ingiliz Milletler
Toplulugu (Commonwealth), ve Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) kurumsal
yonetim yonergelerinin direktifleri ile tamaryla
tutarlt olacagini belirttiler.

alaninda  ingilizce

Bu  teorik  mantiga karsin,  yonetim
wygulamalaro degerlendivirken firmanmn gelecek
ekonomik ve sosyal performanst ile ilgili herhangi
bir anlayts elde edip edemedigimiz ve iyvi kurumsal
yinetim wygulamalarim nasd degerlendirdigimiz

Paydas ve vekil bakes acilanini sentez haline getirmek icin daha
dneeki bir girisim igin, bakmiz Freeman & Evan baski digt, Bilgi
Teknoloji Merkezi, ayrica Hill ve Jones (2000).

Omegin Chew ve Gillan’dalki Jensen’e (2005) bakan. Aynca
Freeman, Wicks ve Parmar’daki baske dwsi, Bilgi Teknoloji
Merkezi Sundaram ve Inkpen’in defillerde ciiriitmesine de bakin
baske digr, Bilgi Teknoloji Merkezi
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ve dlgtiigiimiiz sorulart orada kalwr. Bu yazida iyi

payday
performanst arasmdaki baglantdart anlayisina

yonetim, itibar, iligkileri  ve firma
saygt gastererek Mac Millan'm mirast iizerine
insa etmeye galistyoruz. MacMillan"n analizine
Kanadal:

sirketler iizerine giiniimiize ait gbzlemler eklivoruz

katle  saglayacagma  inandigmuz
ve actklamalarumiza yardim etmesi igin kavramsal
bir model kullanarak, firmanin uzun dinem
siirdiirilebilirligi ve tiim paydaglar igin deger
yaratim hizmetinde kurumsal yonetimin yerine
getirilmesine  ve  etkili  fasarmmuna  nasi
vaklasabilecegimiz konusunda bu analizin saki
anfamlarmin baziarm aragtiriyortz.
Calismamiza 1yi yonetim  siireglerinin,  firma
kaynaklarin etkin yénetimine teorik olarak nasil

baglanabilecegi sorusu ile baslayacagiz.

Kaynaklarm etkili idaresi ve iyi yénetimi

Aguilera ve Jackson (bask: dist, Bilgi
Teknoloji Merkezi), kurumsal yonetimi, ‘firma
kaynaklar {izerinde kontrol ve karar alma
siirecinde paydaslar arasindaki iliskiler’ olarak
tarif eder. Yonetim kurulunun ana rollerinden
birinin ve kurumsal yonetim siireclerinin daha
genel olarak, kaynaklar iizerinde idare oldugunu
bu makalede one siirmek tartismasiz olabilirdi.
Kaynak bagimlilifi teorisi ve stratejik yonetimin
kaynak esashi bakis acis1 (Pfeffer ve Salancik
1978; Wemerfeld 1984) ile tutarli olarak, bu
gorevi, defer yaratmak igin firmaya ve onun
yeterliligine yararhi olabilen kaynaklara erigime
yardim etmek, korumak ve gelistirmekten biri
olarak karakterize edebiliriz. Bu bakis acis1 ile
firmanin mevcut  kaynaklarinin dogasin
anlamalart ve onlan giivene dayanan gorev ile
tutarli bir bicimde yonetmeleri ve performans ile
ilgili tim firma varliklarnin gozetimleri sirket
yoneticileri ve onlann vekillerine aittir. Bunu,
mali yatinmeilarin  vekilleri olarak  (kurumsal
ybnetimin ingilizce konusan toplumlar modelinde)
ya da paydaslarin daha genis bir grubunun
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vekilleri  olarak (Kita Avrupasi ve Asya
modellerinde) yapip yapmadiklarn konu digidir.

De Wit ve Meyer (1998), firmalar igin
meveut kaynaklari, maddi ve maddi olmayan
kaynaklar olarak ikiye ayirarak, maddi olmayan
kaynaklarin iligkisel kaynaklar ve yetkinlikleri
kapsadigini belirtir. (bakiniz Sekil 1).

Idare bakig acisindan, yoénetimdeki asil
zorluk, firmalarin gu anki ve gelecekteki degerleri
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ile tutarli olarak, maddi ve maddi olmayan
kaynaklarin degerlendirilmesinde ve de riskten
yeterli derecede korunmalarinda yatar.

Normal olarak maddi kaynaklarin élgiimii
kolay ve bilangoya kolay yansitilabilir firma
varliklarindan olustugu kabul edilir. Bununla
birlikte, maddi kaynaklar bile sayisim belirlemesi
¢ok zor risklere konu olabilir.

Firma Kaynaklar

l

Maddi Kaynaklar

Arsa
Bina
Malzeme
Sermaye

l

Maddi Olmayan Kayunaklar

iliskisel Kaynaklar Yetkintikler
— Bilgi
Tiskiler s
(6rnegin kontratlar) $£?:£E£ftenuer)
Itibar . {(6rnegin programlar)
(6rnegin markalar) Tutum

Sekil 1: Firma Kaynaklarmn tipleri { De Wit & Meyer, 1998)

Ornegin, su anda bir ¢ok belli bagh finansal
kurulug geligen ¢evresel ve sosyal risklere maruz
kalmaktan dogan potansiyel yiikiimliilikleri ve
maliyetleri deklare etmenin, firmalar igin dnemli
olduguna inanmaktadir. ‘Karbon yogun’ yag ve
benzin girketlerine, iklim degigikligi ile ilgili
politik ve sosyal kaygilarin dogrudan bir sonucu
olarak karbondioksit vayilmasindan dolayr mali
cezalar  uygulanirsa, rekabette  dezavantajh
olacaklar. Bu nedenle, Mayis 2002’de, 35 biiyik
kurumsal diinyadaki en
biiyiik 500 sirketin (pivasa kapitilazasyonu olarak)

yatirimeinin - namina,

Yonetim Kurulu Basgkanlarina birer mektup
gonderildi. Bu yatmimeilar, Karbon Agiga
Cikarma Projesinin iiyesi idiler ve yonetime bagh
4.5 wilyon $ dan fazla varliklari birlikte temsil
etmektelerdi. Mektuplarin alicilarindan, iklim ile

ilgili riskleri ortaya c¢ikarmalarinin  sakli g
anlamlarini  teshis etmeleri ve bu riskleri
belirlemek igin ne vyaptuklarini  agiklamalari

istendi. 221 sirket anketi tamamladi ve 58 girket
de gesitli gekillerde yamitladi (Wheeler ve
Thomson 2003),
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Bu tiir risklerde yatinmcdarm artan karma
cevap olarak, Temmuz 2004’te, Forbes Dergisi,
bilangolara gevresel ve yuikiimliilitk
raporlarim ekleme fikri ile ilgili olarak giiclii bir
saldim yaymladi - pasiflerin ¢ok gercek ya da ¢ok
biiyilk  olduklari  ig¢in degil, ama sayilan
hesaplamanm imkansiz olabileceginin ispati
yiiziinden: ‘tarihsel islere ya da ticarete giren
kontratlara baglanamayan aktif ve pasifler, hicbir
devredilebilir piyasa degerine sahip degildirler.
itibar, buna benzer; Bir kol-boyu kazanim degilse,
bu aktif iizerinde koyabileceginiz sayl tamamyla
keyfidir. Aktif hesaplanmazsa, boyle yatinmcilar
daha iyi durumdadirlar. Havadan koparilacak olan
pasifler i¢in de bdyledir. Muhasebe, hayali
diigimmeyi  dzendirmek istedigimiz  bir alan
degildir.” (Smith 2004). Kdse yazarimn hedefinde
suclu oldugu ileri siiriilen birkag kotii adam vardi:
Rockefeller Aile Fonu ve Turner Kurumun’dan
Goldman Sachs ve Morgan Stanley’e kadar
siralanan kurumun kamuyu aydinlatma hareketini
destekleyen gii¢lii kuruluslar.

sosyal

Ne yazik ki, Forbes Dergisi'ne yazi1 yazan
kimseleri yeteri kadar memnun etmek i¢in maddi
varliklara iliskin riskleri dogru degerlendirinis
olabilseydik bile, firmalarm piyasa degerlemesinin
genellikle maddi olmayan ve biyilk capta
dlgiilemez varliklara bagh oldugunu bilirdik. Bu
noktada basit takviye yolu ile Dow Jones Grubu
Stidiiriilebilirlik Endeksindeki firmalarm, piyasa
degeri/net  defter deferinin 2001’de  3.76
oldugundan s6z edebiliriz (Holliday, Schmidheiny
ve Watts 2002). Bunun anlami, bu ‘smifta en iyi
olma’ sartim yerine getiren sirketlerin (ekonomik,
sosyal ve gevresel dlgiilere gore) piyasa degerinin
ortalama neredeyse %801, bu tiir maddi olmayan
aktiflerden olusmaktadir. Benzer sekilde, Aaker ve
Joachimsthaler (2000} Coca Cola’nin  marka
degerinin piyasa degerinin %59 unu temsil ettigini
gasteren bir caligmalarimt (1999) @rnek olarak
gosterirler, aym ¢alismada McDonalds ve Nike
i¢in rakamlar, sirasiyla %64 ve %77 dir.
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Degerlerine ragmen, maddi  olmayan
kaynaklarin belirgin komplike gérimiimii ise, bu
tir varliklarin firma tarafindan nadir olarak
tamamen ya da dogrudan kontrol edildikleridir.
Ornegin fikri sermayenin ekonomik degeri,
miilkiyetli know how, kontrol edilen formiiller
veya ig programlart ve tutulan patentlerin
dlciimleri yoluyla dolayl olarak cle gegirilebilir.
Bununla birlikte Nahapiet ve Ghoshal’in (1998)
sz ettigi ve stratejfik yonetimin kaynak esash
bakis agist savunucularmin daha genel olarak
acikladiklan gibi (Amit ve Schoemaker 1993), ¢
sirket, calisanlari, tedarikgileri ve is ortaklan ile
iliskileri aracihifyla, kaynaklarmi daha etkin hale
getirebilmektedir, yaratilan defer olan sosyel
sermayeyi harekete gecirme buna drnek olarak
gosterilebilir. Benzer sekilde, o is giciiniin bir
boliimii yonetimsel girisimleri engellemek igin
motive edilirse veya hep beraber hareket etmeye
karar verirse - muhtemelen bir rakibe katilmasi
igin - iyi egitimli, bilgili bir ¢calisma kuvveti ile
temsil edilen insan sermayesi kiymetsiz ya da
hatta mnegatif degerdir. Bu nedenle,
karsisinda ve dig paydaglar ile sosyal sermayenin
yapisim kolaylagtirmak, insan kaynag yoneticileri
i¢in anahtar bir rol olarak desteklenir (Lengnick
Hail ve Lengunick Hail 2002, 2003). Bundan
dolayi, sosyal sermayenin hem insan hem de fikri
harekete  gecirilmesinin  merkezi

firma

sermayenin

- oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz. Sermayenin bu

sekli bir kurum tarafindan kontrol edilemese ya da
sahip olunamasa da tersine firma ve onun
paydaslar1 arasinda iliskilerin bir miilkiyetidir.

Sosyal sermaye kavram {izerine yaymlanan
makalelerinde, Adler ve Kwon (2002), sosyal
sermayeyi: ‘Bireyler veya gruplar igin meveut
itibardir, Kaynaf, aktoriin  sosyal iligkiler
kavraminda ve yapisinda yatar. Etkileri aktore onu
meveut kilan dayamismadan, niifuzdan ve bilgiden

Amit ve Schocmaker’m agzkfadigr gibi: ‘Yetenekler, bir firmamin
arzu edilen sona varmak icin, organizasyonel siirecier kullanarak,
kaynaklarim tiiketme kapasitesini ifade eimektedir.Yetenekler
zaman igervisinde firma kaynaklarninn kendi aralariedaki karmagik
etkilesimleri ile geligmig bilgiye dayalh maddi ve maddi olmayan
streglerdir.
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gecer’ seklinde tarif etmektedir. Daha eski ve esit
olarak etkili bir tamimda, Nahapiet ve Ghoshal,
sosyal sermayeyi, ‘bir birey veya sosyal birim
tarafindan  sahip olunan iligkilerin agmndan
saglanan, onlar aracilifiyla mevcut, ve iginde
gomilli  gercek ve kaynaklann
toplami,” olarak tarif etmiglerdir; ayrica 6zii
itibariyla sosyal yapihh kaynagin dogasina ek
olarak onun daha maddi yapisal gegmisine dikkat
cekerek, yapimm iliskisel, yapisal ve bilissel
boyutlarimr da ayit etmislerdir (Nahapiet ve
Ghoshal, eski basks, Bilgi Teknoloji Merkezi).

potansiyel

Boylece, mevcut bir ¢ok kaynak firmalara
sadece iliskiler aracihifiyla erigsebilirse, ve bu
kaynaklanin degeri, en azmdan sosyal yapili
bélimde ise, su soruyu makul sekilde ortaya
atabiliriz: onlar nasil  etkili bir sekilde
yonetilebilirler ve idare edilebilirler? Kaynag
firma gibi degerlemek ve yénetmek isteyebilen ya
da isteyemeyen paydaslar tarafindan fiilen ortak
sahip olunan bir kaynak ve varlik igin yonetim
kurulu veya st yonetim kadrosu nasit sorumlu
tutulabilir? Bir sirket, yabanci bir hiikiimet
tarafindan yasal bir madensel imtiyaz aldiysa ve
hala yerel topluluk, Nijerya’daki Shell’in
deneyimi (Wheeler, Fabig ve Boele), mineral
kaynaklanmna firma erisimini engellemek igin sivil
baskaldirmayr kullanmaya karar verirse, oyleyse
verilen imtiyazin deferi nedir? Bir banka
gelismekte olan bir iilkede bankanin kredi verme
kurallarmdan hoslanmayan bir eylem grubu
tarafindan hedef olarak gosterilirse ve bu eylem
grubu bankay: ekonomik olarak cezalandirmak
icin tiiketicileri organize edip bankayr boykot
ederse, Ornegin eylemciler aniden desteklerini
bankadan ¢ekerlerse, Citigrup tecriibesinde oldugu
gibi (Chapple 2004), orijinal banka kredilerindeki
faiz ddemelerinin gergek degeri ne olabilir ki?

Bunun iginde, ytnetim kurullan, st
kadrolar ve onlarin kurumsal yonetim siirecleri
icin hem zorluk, hem de imkan yatar. Maddi
kaynaklarna yeni yikiimiliilikler kabul edebilen
ve onlarm etrafinda risk ydnetim zarfinin bir
tiriinii koyabilen bir firma, yatimmeilar ve diger
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paydaslara karst bu tiir risklere deger bigmek ve
yonetmek ic¢in basit sekilde camimt sikmayan
birinden daha fazla soklardan korunacalktir. Maddi
olmayan ve iligski esash kaynaklari anlayabilen ve
idare edebilen bir firmanin, yapamayandan, o
kaynaklara bagli anlasmalar siitdiirmesi daha
olasidir.

Fakat meydana gelen cevresel ve sosval bir
yiikiimliiliigiin olasiligr ve/veya boyutu tam olarak
dlciilemezse  (6megin, 1990°larda  tiitiin
Sfirmalanimn ya da 1980°lerde asbest finnalarinn
durumunda), bu st yonetim ve ybnetim
kurullarmun ona bos vermeleri gereltigi anlaming
mr gelir? Bir markanmm miilkiyeti, bityiik bir
kurumun pivasa kapitilizasyonumm merkeziyse
(bugiin Coca Cola, McDonalds ve Nike icin vaka
olarak) ama o markamn tam dolar degerini
hesaplamak imkansizsa, firmanmn yonetim kurulu
onu tartegir e ? Etkilerin bu yvonlerinden herhangi
biri yatirumcilar icin adil olabilinmi ve gercekten
siireclerinin

onlar uygun ydnetim gdstergesi

olabilirmi?  Bu  sorulara  yamtlar, acrktir,
Yukaridaki tekiiflerin tiim iiciine ¢mlayvan bir
‘hayir'dan baska bir yanit, sagma olurdu. Vekalet
teorisi hala tartisma altndaki olguyu yonetmeye
bir firmamn nasil  baglayabilecegi konusunda
herhangi bir destek saglamaz. “Olcillemeyen
yonetilemez’ dzdeyisi, onun ekonomik, rasyonel ve
gercek  anlaminda kurumsal

yonetim icin baskin Batr teorik cercevesinin tam

uygulandigimda,

yetersizligini gosterir.

21. yiizythn baglangic willarmda kurumsal
skandallarm  baslamast e  birlikte, muhasebe
meslegi, kurumlar ve onlarmn paydaslarma kars:
sorumlulukliarim ve toplumdaki rollerini gézden
gecirmeye basladilar (5rnegin, Diekmeyer 2000).”

Maddi  olmayan varliklann firmamn  piyasa
degerinin  dnemli  bir kismunt  temsil  ettigi
donemde,  meslekteki  baulari,  liyelerinin

miigterilerine nasil en iyi degeri katacaklarmm

" ek igin bakmiz: Diekmeyer (2000), Miils {2002), Volcker
(2002} ve Bumns ve Schroeder (2002).
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kesfetmeleri konusunda etkili olnmuglardwr. (Bell,
Marrs, Solomon ve Thomas 1997).

Bu fadalivetin iyi bir anlasmasi meslegi
olusturan  bireylerin  ve firmalarm  kurallara
uygunluk gereksinimi ile tegvik edilmeleridir.
Fakat, onlarin miisterileri ve onlann paydaglar
icin neyin gercekten dnemli oldugunie dlgmek icin
muhasebe mesleginde gergek bir arcu da vardir.
Ana  gdriis,
performansinda

mali kwrwduglarnin ayrica gelecek
maddi
risklere

olmayan

aciklik
ufak sapmalara yardim
edebilen dlgiimlerle de ilgilenmeleridir. Karbon

ve/veya

kaynaklarda ortaya ¢tkacak

getiren ve idaredeki

riski sorusunu daha once tartistik, Giincel ve
hastalik-farz edilen riskier, HIV/Aids maruz kalma
riskleri  ve
kapsamaktader,
bireysel yatirimcilar, asbest riskieri (Livods), yag
tankeri kazara dokiilme riskleri (Exxon), kimyasal
maruz kalma riskleri (Union Carbide (Birlesik
Karpit)), insan saglig
girketleri), insan hallart riskleri (Nike ve Gap),
toplum diisiince ayrilitk riskleri (RTZ ve Shell),
miisteri gitvenlik riskleri (Ford),

giivenlik  ve terdrizm  risklerini

Tahminen, mali kurnluglar ve

riskleri  (cegitli  tiitiin

miisteri ret
riskleri (Monsanto), etik sapma riskieri (Tyco ve
Hollinger), hirsizhik riskleri (Maxwell) ve elbette
(Arthur Andersen)
iizerinde daha eski bildirimleri alnug ofmaktan
memnun olabilirler.

muhasebe sapma  riskleri

Solomon ve Solomon (dnceden adi gecen)
tarafindan  detaylandirlan  Enron  hikayesi,
muhasebe ve yonetim siireglerinin bagarisizhi@ ve
‘kotia davranig  bozuklugu olarak
tanimlanmigtir.  ABD’de  kagirillan  risklerin
algilanmasi ve sarta bagl yitkiimluliikler, gelecek
suglular igin agir cezalandirmanin vaadi yoluyla
bu tiir riskleri kapsamasi i¢in tasarlanan Sarbancs-

elmalann’

Oxley Kanunu’nun formunda kati bir dizenleyici

Maddi olmayar varhklay igin muhasebede geligen zorluklann
hazifart iizerinde eski bir yazr igin, bakawz druegin Bell, Marrs,
Solomon ve Thomas (1997). Muhasebe ve raporlamada daha
kapsamli riskler yansumak igin meslek ile pratik girisimlerin
daha yakm bir drnedi igin, bakmuiz CICA (2002). Daha teorik
tartigmalar  igin, ayrmca  bakimz Rainatunga, Gray ve
Bafachandrang (2004}, Grascnick ve Low (2004},
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uygulamanm  baglatlmasima  yardim  etmistir.
Bununla birlikte, bir kaynak bakis acisindan
Enron, ayrica mali ve iligki tabanh - kaynaklara
dayali - uygunsuz birlesmenin gii¢lii bir hikayesi

olarak tanunlanabilir, iki emtiyaya kabarcik
patlaymcaya kadar Arthur Andersen
muhasebecilerinin  yardimt  ile  merhametsizce

fazla deger bigilmistir.

Mali analist Jon Kyle Cartright'm oldukca
algisal gbzlemledigi gibi: ‘Enron’daki wvarhk
degerinin  ¢ogunlugn al-sat operasyonlariydi.
Varliklann da - hicbirisi iflasa dayali egilimde
olmayan - gercekten personel ve miisteri
iligkileridir.” {(Wheeler, Colbeit ve Freeman baske
digt, Bilgi Teknoloji Merkezi). Enron deneyimi ve
tligkili skandallar, yonetimlerin ve
damgmanlarmin  kolay bir sekilde degerini
arttrmadan  ziyade, firmanin ve paydaglarinm
yarart  icin  kaynaklarin  yonetilmesi  ve
zenginlestirilinesi hususunda, kurumsal y&netim
sitrecleri ve yonetim kurulu ile iist yonetim takim
performansinin = nasil  daha  iyi  koordine
edilebilecegi  iizerine  yeniden odaklanmayi
hizlandiromstiv. (Monks ve Sykes 2002; Martin
2003).9 Baylece, sirketleri bu yolla dlgmenin
miimkiin olup olmadifi sorusuna geri dénelim.
Maddi olmayan kaynaklarn dogrudan dlgmek ok
zorsa, kurumsal yonetim yapilan ve siivegleri bu
kaynaklarin iyi ydnetilecegi ve girketin artan
ekonomik ve sosyal performansina yol gosterecegi
ihtimali i¢in ikame Glgiimler saglayabilir mi?

Kurumsal yénetim ve performansi

Su  ana  kadar  olan
gdzlemierimize dayanarak, ivi kurwomsal ybnetim

uygulamalaruun

diigiince  ve

maddi  ve maddi  olmavan
kaynaklarmn daha etkili idaresine yol gistermesi, o
kaynallara (pavdas arabuluculuk riskleri dahil)
risklerin minimize edilmesi, ve onlardan dogan
edilmesinin ~ gerektigini

firsallarin  maksimize

# Ust yénetim igin fazla karsdik sorununu belirlemenin tnemi ve

kurumsal yénetim reformu igin dnemin dogrudan bir analizi
igin, bakimiz Mouks ve Sykes (2002) ve Martin (2003).




186

varsaymak makul goriinebilir. Kaynaklarm bu
daha etkili yinetilmesi daha sonra gelecekteki

firma  performansoun artmasima  onciiliik
etmelidir. Bunumla birlikte, yonetim stireclerinin
gelecek  performansimn  giiclii - gostergeleri

olmadiklanm var saymak niimkiindiir. Ornegin,
giiclii jist  diizey liderlik icin  daha giiclii
gastergeler, (a) firmamn faaliyet gostcrmek iizere
sectigi cesitli piyvasalardaki basarist igin harcanan
tiim kaynaklarin  wygunlugunu  anlama (b) bu
kaynaklart giiclendirmeye destek olarak firmanmn
bireysel vetenekleri, odiil  sistemleri ve 6z
yeterliliklerini  koordine etme (c) rekabete
dayanan avantaji ona gire yiiriitebilme olabilir.

Boyle bir durumda, ydnetim siiregleri, basit
sekilde idari liderligin stratejisini desteklemeye
ihtivag duyar. Solomon ve Solomon dnceden adi
gecen, arastumalarindan Ingiltere’deki kurumsal
yatirimcilarin  kurumsal ydnetimin daha yiksek
standartlarina uygun sekilde egilimli olduklarina
agikhik getirir. Zayif kurumsal yonetim yapili
sirketlerin, daha iyl yapihh girketlere gore
performans altinda kalma egiliminde olduklarim
gisteren ABD’deki aragtirmayi da @rnek olarak
aktarir. Bununla birlikte, Sonnenfeld (2002 ve
Lynall ve digerleri (Lynall, Golden ve Hillman
2003) deginildigi  gibi, firma
performansi izerinde yonetim kurulu
performansinin etkisi igin ampirik ispat etkisizdir.
Lynall ve calisma arkadaslan, (énceden adt
gecen), vekalet teorisi, kaynak bagimliligi teorisi,
kurum teorisi ve sosyal ag teorsinin ingilizce
konugan toplumlarin  ydnetim arastirmasinda
hakimiyetini gézlemlediler ve ‘ampirik destekten
yoksun yonetim kurulu ve firma performansinin
teorik modelleri igin meveut olan teorilerin ilgili
olaylara uygulanabilirligi gagrisim
yaptirdig1 sonucuna vardilar’.

tarafindan

sorusunu

LeBlanc ve Gillies’in (2005) agikladiklar
gibi: ‘Bir ¢ok calismanin neden yonetim kurulu
yapist ve kurum performansi hakkinda tirfi
tavsiyeler arasinda bir iliskiyi gdstermek igin
yveterli olmadigim gosteren cesitli aciklamalar
mevcuttur.  Birincisi, kinikler dogru olabilir,

Duygu YALCIN

hichiri var olmayabilir. Ikincisi, yonetim kuruhu
performansi ve kurum mali performans: arasinda
nedensel bir baglantiyr kanitlamak basit sekilde
imkansiz olabilir, bir kurum basansizligina ya da
basarisina neden olan bir ¢ok ic ve dig
beklenmedik olaylar ve araya giren ve hafifleten
faktérler -dogal bir afet, bir savas vb.-olabilir.’

Verilen bu gozlemlerle, iki
incelemek i¢in pilot bir aragtirma iistlendik.:

soruyu

(i} Maddi ve maddi olmayan kaynaklar icin
risk bilgisi vefveya belirli bir ilgi ile analistler

tarafindan kurumsal ybnetimi degerlendirme
yontemleri nelerdir; ve
(1) Bu degerlendirmelerin  firmanin

gelecekteki performansina gorii sagladigina dair
bir kanit var midir?

Toronto Menkul Kiymetler Borsasi’na kote
firmalar ile ilgili olarak her iki soruyu
arastirmayi sectik.

Kanada kurumsal yonetim uygulamalar,
ingiltere ve ABD’ninkiler arasinda ortadadir.
Uygulama Sarbanes-Oxley dahil, ilgili Federal
statiilerin ~ gereksinimleri ve SEC  kurallan
tarafindan etkilenen ABD borsalarinda listeli daha
biiylik anonim sirketlerin ihtiyaclan ile yiiriitiilen
boliimdedir. Fakat, Kanada kurumsal ydnetim
felsefesi, Ingiltere gibi kurallar tabanlidan daha
fazla ilkeler tabanhdir (Kanadah Ust Yoneticiler
Konseyi 2002). Bu 6zellikler, Kanada y&netim
uygulamalarint  incelemeyi  ozellikle  ilging
kilmaktadir.

Soru I: Kurumsal yénetime nasil deger
bigilir?

ik soruyu yanitlamak igin, ‘sosyal olarak
sorumlu yatinm’ (SRI) ve kurumsal yonetim
alaninda ¢alisan uzman analizler tarafindan
gelistirilen yonetimin dogasini  ve
sahasini aragtirmaya karar verdik. Butik kurumsal
yonetim ve  SRI gelirleri,
gelecek alternatif

kurumsal

analistlerinin

yatirimlarin degerinin
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tahminlerini belirlemelerine, ve bu tahminleri bir
endeks ya da danigmanhik hizmeti seklinde
mitgterilerine  sunmalarina  baghdir.  Onlarm
miigterileri tipik olarak buyiik emeklilik fonlart ve
genellikle iyi yonetilen ve gelecek ddnemdeki
performanslarinin  risklerini ikame &nlemlerle
tanimlamak  isteyen  diger ana  finansal
kuruluglardir. SRI analistleri stk sik gevresel ve
sosyal risklerin  daha etkili yOnetiminde
emsallerinden daha yitksek performans gdsteren
sirketleri segmek icin daha fazla siirditriilebilir is
uygulamalarinin
varhgim ve/veya ‘simifinda en iyi’ yaklasimi veya
pozitif tanmimlayicilann kullanirlar. Bazilan da,
tittiin ya da kumar oynama gibi etik olarak yitksek
risk sektorlerinin etkilerini tamamiyla yok etmek
igin negatif siizgegleri kullamirlar (Mansley 2000).

pozitif tanimlayicilarinin

Tamamen farkl iki sektérde (bankacilik ve
metal) faaliyet gisteren iki bityitk Kanada sirketi
ile temasa gectik ve kurumsal yonetim ve SRI
analistleri tarafindan gegmis 12 ay igin
tamamlamalart istenmis olan kurumsal y&netim
reyting cetvellerinin  birer kopyalarim  aldik.
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Bityiikliik ve sirket profilleri ile, bu sirketlerin her
ikisinin de, yonetimin ve SRI analistlerinin
dikkatini c¢ekmeleri beklenebilir. Internetten
anaiistlerin kriter ve metodolojilerini de arastirdik.

Yidnetim derecelerini inceledigimiz
anaiistlerin listesi, Tablo 1'de listelidir.

Kurumsal yonetim ve SRI analistlerinin
kurumsal yonetim kriterlerini  inceledigimizde,
vapisal sorulanin degerlendirilmesi ve maddi
{mali) kaynaklarin kontrolii alanlarinda
odaklandiklarim1  belirledik. Kurumsal yonetim
alaninda kapsamli degerlendirmeleri ile &Gnde
gelen analistler, GMI, ISS ve Standart ve Poor’s
idi. Ug degerlendirici yonetim kurulunun yapisini,
firmanin mali varliklarm yonetmede ydnetim
kurulunun mali sorumluluklarini, halka agiklanan
finansal raporlarini ve i¢ denetimlerini, miilkiyet
ve hissadar haklarini derinlemesine incelediler. Bu
faktorler ile ilgili degerlendirmeler, incelenen
toplam kriterin %80’ ninden fazlasini temsil etti.

Table 1: Kurumsal yonetim uygulamalarini derecelendiren analistler

Analist Odak
Michael Jantzi Aragtirma Kuruluglart
EthicScan (Etik Inceleme)

Anonim girket, sosyal ve cevresel
Anonim sirket, sosyal ve ¢evresel

SAM Anonim sirket, sosyal ve cevresel

Uluslararast Yénetim Olgiileri

Kurumsal ynetim (sosyal ve gevresel

(GMT) performansa hiraz dikkat)

Kurumsal Hissedar Hizmetlert (1SS}
Kurumsal Yoénetim Bélimii

Standart & Poor’s Kurumsal Yénetim
Skorlan

Kurumsal yénetim

Kurumsal yonelim

Gozden gegirdigimiz incelemelerde, maddi
olmayan ve iligskisel kaynaklarin y&netimi ve
gelisimi ile ilgili yénetim faktorleri daha kiigitk bir
yere sahip olurken, yodnetim kurulu egitim ve
iicretleri ve risk minimizasyonu (firmanin adim ve
markasint korumak igin), daha genel temalar
olarak ortaya ¢ikt.

Farkli analistlerin kriterleri arasinda bir ¢ok
benzerlikler olmasina karsin, skorlama
metodolojileri degisikti. Bireysel olgit sayist 50 ila

600  Uzerinde olacak sekilde degiskenlik
gosteriyordu. Skorlama teknikleri de, belirgin
degiskenligi ispatladi, &rnegin, ISS ve GMI,
strastyla 1-10 luk bir §l¢ii tizerinde skorlarn ya da
(benzer piyasa kapitilizasyonu ve sanayi gruplan
icerisinde) yiizdelik deger skalalarini kulland:.
Sosyal wve cevresel kriterin  detayl
degerlendirmelerini yiiriiten analistler (Michael
Jantzi Arastirma Kuruluslari, EthicScan (BEiik
Tnceleme) ve SAM), paydas iliskileri ve insan ve
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cevresel kaynaklarn etkili idaresi iizerinde bir
parca odaklandilar. Gozden gegirilen genel
faktérler, calisan egitimini ve kariyer yonetimini,
is yeri gitvenligini ve sosyal ve ¢evresel yonetim
sistemlerini kapsadi.

Soru 2: Detayh
degerlendirmelert,
tahmiin edebilir mi?

SRI ve ytnetim analistlerinin
derecelendirme semalan patentlidir. Boylece, bilgi
toplarken sirketlere kriterlerin nasil
uygulandiklarnim tarif edebiliriz, ancak miisterilere
verilen ozel tavsiyelerde o kriterlerin  nasil
derecelendirildiklerine ve modellendirildiklerine
vefveya hangi korelasyonlarin gbz Oniine
alindigina karar veremeyiz.

Bununla birlikte, Ekim 2002de, Globe ve
Mail gazetesinin Report on Business (ROB)
bolumii, Toronto Menkul Kiymetler Borsasi
S&P/TSX endeksinde listeli 270 sirketin kapsamli
bir derecelendirmesini yayinladi.
Derecclendirmeler, ‘hem ABD ve Kanada
diizenleyicilerinin, hem de biiyiik kurumsal
yatimcilann ve kuruluglarm kurumsal yonetim
ana hatlart ve tavsiyelerinden segip alinan ‘en iyi
uygulamalar’ setine’ dayandinilmustir. (McFarland,
Church ve Nguyen 2002; Mcfarland 2002a.)

kurumsal
performansi

yonetim
onceden

Duygu YALCIN

Yukanidaki gozlemlerimize aynr paralelde, Glgiit
genis Olgiide yapisal sorularla ve yatiimeilarn
parasi i¢in hesap verebilitlik ile ilintilidir. Kriterler
yonetim kurulu olusumu (toplam skorun %40°1m
temmsil eden on kriter), yonetim kurulu tiyelerinin
hissesenetlerine sahip olma ve icretlendirme
konulari (toplam skorun %23’ tinii temsil eden dort
kriter), hissedar haklari konulart (toplam skorun
%22’sini  temsil eden dort  kriter), kamuyu
aydinlatma konularn {toplam skorun %15’ini
temsil eden bes kriter) olarak gruplandirilmustr.

Yonetim derecelendirmeleri, en diigitk skor
olan ve Film ve medya sirketi Alliance Atlantis
Communications igin verilen 36’dan, en yliiksek
skor olan ve Manulife Financial Corporation igin
verilen 96¢’ya kadar siralanmaktadir. Bizim iki
Yanetitn/SRI analist hedef sirketimiz  (bakiniz
oncekt bolim), 87 ve 77 puan alarak
derecelendirmeye gore iyl yonetimin en st
kertilinde yer aldi.

Biz émeklemimizi hem ROB listesinde hem
de 1| Ekim 2002 itibant ile Toronto Menkul
Kiymetler Borsasi’nin en iyi ilk 60’inda yer alan
sitketler arasindan sectik (toplam 56 firma). Daha
sonra, 1 Ekim 2002°den | Ekim 2003'e kadar bu
alt  kiimedekilerin  piyasa  kapiatalizasyon
oranlarmdaki degisiklikleri hesapladik.

Grafiksel dagilim: Yénetim Skoruna karsl Piyasa Degerindeki Degisim
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Hisse seneti fiyatlan  TD  Newcrest
S&PITSX endeks dokiimlerinden saglanmugtir.
Toplam hisse seneti sayilar ise dolasimda olan
hesaplanmigtir.  (Borsada
dolasunda bulunan hisse senedi verileri, S&P
tarafindan endeks agirliklarinin hesaplanmas: i¢in

hisse senetlerinden

kullanitlir ve her firmanin toplam hisse senedi
ile aym olmayabilir. Bununla birlikte
dolasimda olan hisse senetleri, karsilagtirmali
analiz amaclan icin daha giivenilir ve daha az
degigsken sayilirlar.) Daha sonra verilerin basit

say1sl
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regrasyon analizini  ve grafiksel
gosterdik. Bakiniz Sekil 2 ve Tablo 2.

dagihmint

Bir yillik piyasa kapitalizasyon oram
degisimleri ve kurumsal ydnetim siralamalan
arasinda herhangi bir korelasyonun bulunmadigim
gorerek, daha sonra, iki digsal veriyi analiz disi
biraktik: Norte! Networks ve Kinross Gold,
sirasiyla %600’ den ve %200’'den daha fazla yillik
kazanglara sahip olan sirketler. Her iki durumda
da, ozel faktorlerin etken oldugu varsayilabilir.

Tablo 2: ROB kurumsal yéinetim derecelendirmesine kargt ydlik piyasa kapitilizasyon degisiminin regrasyon analizi

{

Regrasyon istatistikleri

o 62.35
Bl -0.4374
R kareli 0.0057
Degisme 8081.13
Gozlemler 56

Bu iki sirketin disarrda birakilmasi, 12
istatistigini (0.0057°den 0.028’e) yiikseltti, fakat
bu istatistik anlamlt bir degere yaklasmadi Bu
gizlemler, bize iki gey anlatiyor:

(1) Iyi yonetimin olgimlerine mevcut
yaklasnnlar ¢esitlidir fakat genis tlciide yapisal ve
siire¢ konularma dayanma egilimindedirler; ve

(2) Maddi (mali) varliklarin yapisi ve
sorumlulugu iizerine odaklanan mevcut dlgiimler,

kisa donem performansint her zaman tahmin
edemezler.

Ivi vonetime bir pavdas yaklason:

Su  ana kadar olan argiimanlarimz
ozetlemek gerekirse, incelemelerimizin bir takim
paradoksiar ile igili godemler dogurdugunu
siyleyebiliriz:

(1) Paydag aracih ‘itibar’ (sosya! sermaye)
ve buna bagh maddi olmayan varliklarin yarattigi

girket degeri ve dolayli olarak hissedar degeri
iizerine deneysel ve teorik vaka incelemesi yaptik.

(2) Iyi kurumsal yonetim baglanunda
paydas teorisi ve vekalet teorisinin pragmatik
versiyonlart arasinda higbhir gerekli tutarsizlik
olmadigint kanitlamak i¢in teorik vaka incelemesi
yaptik.

(3) Maddi kaynaklara iligkin bilinen riskleri
olcmenin  zorluklarmi, bu  varliklarin  sosyal
baglamda olusan yapisini ve bu faktorlere bagh
olarak hem maddi ve hem de maddi olmayan
varliklarin ekonomik degerini 6lgmenin pratik
anlamda gii¢ oldugunu vurguladik, ve

(4) 1yi yonetimin, maddi ve maddi olmayan
kaynaklarin  idaresi  olarak  kavramlastirila-
bilecegini ve etkili idarenin, firmalarin gelecek
performansi ile iligkili olabilecegini iddia ettik.
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Bununla  birlikte  iyi
uygulanan dlciimlerinin gelecek  firma
performansuun tahmin  edicisi  olduklanm
kamitlamak icin yeterli veri elde edemedik. Ve bu
nedenle, vardigimiz sonug asagidakilerden biri
olmalidir:

yonetimin  halen

{a) Teoriksel mantiZimiz kusurludur; veya

(b) Tyi yonetimin halihazirda kullanilan
olciimleri, gelecekteki sirket performansimi ve iyi
idare ile iliskilendirilmis olaylan aciklamak igin
vetersizdir ya da

{c) Giiniimiize kadar yiiriitiilen
calismalarda, firma peformans1 izerinde iyi
yonetimin gosterildigi zaman olgilleri, en basit
haliyle, tespit yapmaya izin vermeyecek kadar
uzundur; veya

(d) 1Iyi yonetim (halihazirda 6l¢ildugi hali
ile) ile performans arasinda bir iliski yoktur; va da

{e) Bu faktérlerin 1ki ya da daha fazlasinn
bir kombinasyonu s6z konusudur.

Bu makalede, (b) (c} {d) ve (e} nokialarn
iizerinde odaklanacagz ve gelecek bir firsatta (a)
noktast iizerinde séz séylemek icin basgkalarou
davet edecegiz.

Firma performans1 ve iyi yonetimin mevcut
degerlendirmeleri  arasinda  bir iliski olmadif
sonucu  igin tercih edilen agiklamamz iyi
yonetimin  Ozelliklerinin - yararli  bir  bigimde
dlgulebilecek ve ilgili zaman dlgiitleri igerisinde
ekonomik sonuglarla iliskilendirilecek sekilde
tanimlamak zorunda oldugumuzdur. Bu agiklama,
(b) (c) ve (e) noktalarim kapsar. Iyi yOnetim
yeterli gekilde tammlanimis olsaydi, bunun firma
performanst baglamminda, boylece (d)’yi ortadan
kaldwracak  sekilde  yapilmasi  gerektigine
inamyoruz. Oyleyse bu bizi iyi yonetimi nasil
tammlamamz gerektigi konusunda temel bir soru
-ile karg1 karsiya bnakayor.

Yukarida séz edildigi gibi, halen iyi
yonetim uygulamalarmmin  élgiimleme  yollarna
bakarsak - hem ulusal ve uluslararasi yonetim
kanunlarinin kullandigr hem de dolayli olarak SRI
ve kurumsal yonetim analistlerinin izledigi -
olgiimlerin yapr ve siireg konular ile buyiik olgiide
ilgili olduklarim gozlemliyebiliriz. Tipik olarak
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dlciimler, hissedarlarin zenginligi igin
sorumluluklartn  yerine getirilmesini  saglamak
amaciyla, yonetim kurulunun ve  onlann
vekillerinin  (Ornegin, CEO ve iist yOnetim)
gorevleri, bu goérevlerin birbirlerinden ne derece
bagimsiz  oldugu, bu gorevdeki kimselerin
aldiklart iicret ve primler ve diger ¢esitli
mekanizmalarin  yénetimi  ile ilgilidirler. O
anlamda  bu  olgiimler, kurala  vekalet
teorisyenlerinin yazacaklart ile mitkemmel sekilde
tutarlidr.

S0z  konusu olan, ¢iftlifinin  basinda
durmayan bir giftlik sahibi ve tek gorevleri giftlik
makinelerini ya da o yilin  iriiniinin
¢alinmamasim garanti etmek amaciyla,
(gerekliyse, herhalde bogumlari agmaya bagvurma
opsiyonu ile) birbirlerini kontrol etmek olan
vekilleri olsa da bu durum degismez. Bu arada, hig
kimse havay1 seyretmiyor, hi¢ kimse gelecek yilin
mahsulleri ile ilgili diginmilyor ve hig kimse,
kendi isini yapmak igin gergekten yeterli olup
olmadifiyla  ya da  yapip  yapmadigiyla
ilgilenmiyor. Temsil teorisi, bu modelin baz
agiklarim  hafifletmek igin  bir takim yollar
dnerebilir, fakat tiimit igin bir ¢oziimii yoktur.

Ormegin, temsil teorisi davranigsal ve
kitltirel sorulant (giftlik yoneticileri birbirlerini
tamarnlayici ¢aligma tarzina ve kafa yapisina sahip
midir?) tespit edemeyecektir veya paydaslarin
degeri  tamimlamaktaki cogulcu ve farkh
yaklagimlarini (Ciftlik misterileri organik iirtin
mil, et mi, siit triinleri mi ya da tahil mu ister?) goz
oniine almayacaktir. Organizasyonel perforinans
ile ilgili bir seyler bilirsek, bu, dig (pazar) firsat ve
stratejisi ve i¢ killtir, davramglar ve yetenekler
arasinda  koordinasyonu saglamanin, bagaril,
yiiksek performans gosteren iglerin anahtar bir
karakteristigi oldugudur (Schein 1985; Prabalad
ve Hamel 1990);"Y Ancak yonetim kurulu ve
kidemli yoneticilerin, varsa bu mutlu iliskinin

"W Rir kaynak ofarak kurum kiiltiii Gizerinde bir odaklanma ile

performans ve organizasyonlar izerinde bakig agilant igin,
bakiniz Schein (1985); Prahalad ve Hamel (1990), Kolter ve
Heskett (1992); Collins ve Porras (1994); O'Reilly ve Pfeifer
(2000).
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neresinde yer aldiklan ile ilgili ¢caliyma cok az
sayrdadir (Cascio 2004; Letendre 2004).""

Bu alanda arastirma yapmak i¢in en belirgin
engellerden biri, Daily ve arkadaslart (bask: disi,
Bilgi Teknoloji Merkezi) tarafmdan soz edildigi
gibi, yonetim kurullan ve iist yonetim kadrolarina
onlarin kiltiiriini, davramglarim ve yeteneklerini
kesfetme amaci i¢in erigim olanaginin zorlugudur.
Buna dikkat cekici bir istisna, ILeblanc ve
Gillies'in  son c¢ahigmasidir (baskr  dusi, Bilgi
Teknoloji Merkezi). Bu aragtirmacilar halka agik
biyitk girketlerden, aile hakimiyetli orta odlgekli
girisimcilere kadar siralanan 29 ozel sektor sirket
ile Kuzey Amerika’dan 39 yonetim kurulu iiyesine
ulagtilar. Yoneticilerle 194 miilakat gergekles-
tirdiler ve bunlarin ¢oguna ki bazilan son derece
icten ve samimiydi, ¢aligmalarinda direkt olarak
yer verdiler. Onlarmn sonuglar, yonetim kurulu
tizerinde odakland1 ve y&netime ait davramslar
icin bes tane optimal ve bes tane fonksiyonel
olmayan model saptadilar. Son olarak, mali
performansa daha dnceden bir baglanti iddia
etmeden, etkili (6rmegin fonksiyonsuz olmayan)
yonetim kurulu olusturmak igin regeteleri,
neredeyse tamamen iligkisel faktorler ile
iligkiliydi:  agiklamak  gerekirse, Oncelikleri
yonetim  kurulu  yetkinlikleri, davraniglar,
stratejisi ve ise alma arasindaki koordinasyon gibi.

Bu gozlemler, bizi kurumsal yonetim igin
oldukca yeni bir alana yoneltti. Ayrica, bizi, itibar
ve sosyal sernaye sorusuna geri gotiirdi. Bu
sekilde bakildifinda, ne sosyal sermaye ne de iyi
yonetim, asla basit yapisal bir bakig agisiyla
tamamen ve tatinin edici bir sekilde anlagilamaz.
(Nahapiet & Choshal, dnceden adr gecen). Kiiltiir
(inanglar, tutumlar ve normlar dahil) ve iligkilerin
kalitesi onemlidir. Hedeflerine diisiik islem
maliyetleri ile ulagmak istiyorlarsa, firtna ve onun
paydaslan, baganlacak igle ilgili genel vizyon ile
uzlagict bir tutum i¢inde olmahdirlar.

Boylece  kurumsal yonetime  ‘paydag
yaklagim®  (stratejik  yonetim  donemlerinde

" Yonetim kurulu kiltiirlinin kurumsal yénetim kurullarma ne
anlama gelebildipi tartigmalar igin, bakimz Cascio (2004},
Letendre (2004).
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anladifimiz.  gibi) getinne zorlugunu ortaya
koyabiliriz. Ayin sekilde, firmaya ve onun
paydaglarna defer verme ve sosyal sermayeyi
kurma amacia ulagmak icin firma siireclerinde
katilinu saglama, belifli yetenekler ile birlikte
uygun bir kiiltiiriin gelisimini gerektirir; etkili bir
yoénetim kurulu gelisimi de ancak bu sekilde
olabilir (Wheeler ve Sillanpaa 1998). '

Firma ve onun paydaglar arasinda giivenin,
dzelliklede, sermaye piyasalarimin giiveninin nasil
kuruldugunun Snemini gostermek diger bir
anahtar soru. Bu, bizi, saygmhigin, kurallara
uygunlugun ve ‘prestij’in dinyasma gotiiriir.
Suchman, ydnetmelikler, norinlar ve inanglarla
tutarlilik  gosteren etik ve pratik  kuralcilig
ayirmakta ve firmalarin eylemlerinin nasil uygun
sayildiklarinin kavramsal agiklamasim
yapmaktadir. Net olarak, sosyal yapinin derecesi
ile bunun firmanin itibarini nasil etkiledigi ve
farkli paydaslar tarafindan firma ile ve birbiri ile
farkli diyaloglarinda neyin yasal sayildigi arasinda
bir iliski vardir. Ve paydaglar teorisinin
pragmatik versiyonu ile tutarli olarak, bu ydnden
uygulamayr normlardan ayrt tutmak dogru
degildir. Halk goriis oylamalarnndan, yatirimeilar
tipik olarak toplam geri doniiglerin
maksimizasyonunu gérmek isterken, sosyal olarak
sorumlu yatinmlar icin piyasada bunun gittikce
artarak yansitildigim ve herhangi bir maliyetle
bagarnldigim  gérmek  istemediklerini  anlanz
(Anon. Cevresel  Finans 2004; Anon.
ABCNEWS.com 2004). Kabul edilemez maliyetler
hassas eko sistemlerin soygunculugu ve tedarik
zincirinde ¢ocuk emeginin ve hapishane emeginin
kullanminum igerebilir. Bu konulara yatinmeilarm
dikkatinin nasil ¢ekildigi ve nasil sonradan kabul
edilemez  sayildiklarma  bakarsak, medya
tarafindan' gesitli politik yapilann araciligiyla
ortaya atildiklarmi goériiriiz (Foucault 1988); fakat
onlar her zaman sosyal yapilidir.

Is etikleri gelenefi ve sosyal anlasmalar
teorisinde, Donaldson ve Dunfee (1999) toplumun

" Kapasiteler, kiiltlr ve paydas dahil edilmesinin tartigmast igin,
bakimz émepin Burke, R ve Cooper, C. (2003) [ginde: Wheeler,
D. vc Silianpaa, M., 1998; Wheeler D.

P (Omek igin bakiniz Rao (1994) ve Dcephouse (2000).

" Bakmuz: Badaraceo (1996), aynica Pollock ve Rindova (2003)



http://ABCNEWS.com
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isten beklentilerini hangi yolla agikladiZinin
dinamik dogasmma dikkat g¢ekmigtir. Kurallara
uygunlugun ve bunun paydaslarda uyandirdsgi
gilveni (veya giiven eksikligini)
kavramlastirmanin ~ baska bir  yolu, prestij
sorusudur. Certo’nun galismasina gore (Yonetim
Inceleme Akademisi Cilt 28), yonetim kurullarinin
analnar bir katlisi, dis paydaslara prestijin
(D’Aveni tarafindan tamimlandign  gibi} isaret
edilmesidir:  ‘yonetim  kurulunun  prestiji,
bireylerin yonetim kurulunun objektif Szellikleri
ile ilgili siibjektif degerlendirmelerinden ortaya
cikar. . .” Cetto, sunu ileri sirmeye devam eder:
‘Yonetim  kurulunun prestij anlayisi, yonetim
kurulunun toplam insan sermayesi wve sosyal
sermayesinden gelmektedir.” Bu durum Ozellikle
bir firmanin sermaye elde etmeyi amacladif
birincil halka arz kosullarinda Snemli olsa da,
Certo, daha genel bir noktaya ulasir; (kaynak
bagimhlif teorisi ile tutarh), prestijli ydnetim
kurullar1 ve onlann iliski aglar, firmaya dogrudan
deger kazandiran diger maddi olmayan kaynaklari,
bilgiyi ve vetenegi harekete gecirmeye yardim
edebilir. '*

Bu mantik bize, iyi yoOnetimin gelecek
calismalaninda Slgmek isteyeceklerimiz ve bunun
kurum performansina potansiyel baglantilan
konusunda dogrudan yardim etmez. Bununla
birlikte, su anda bu baglantilan tespit etmekte
neden vyetersiz kaldigimuzi ve yonetim kurulu
etkinliginin daha iyi 8l¢iimleri i¢in aragtirmammza
nereden baslamamuz gerektigi konusunda &neriler
getirebilir. Iyi yonetimi Slgmek igin yeni kriterler
olugturmak amaciyla, asafida belirtilen iki hususta
dogrudan veya ikame Olgiimleri gelistirmeye
ihtiyacimz olabilir:

(i) yonetim  kurullann ve tek bagina

iiyelerinin kiiltiirel &zellikleri (inanglar, tutumlar
ve normlart) ve yetenekleri; ve

" {5 eviklesi liveratiiriinde aynca, Sciarclli'nin de iist ig liderlerine

prestijin nosyonunu uyguladifina da dikkat edin: Sciarelli,
Business Ethics Quarierty, Vol. 9.
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(ii) ydnetim kurullart ve {ist ydnetim
kadrolarinin prestijli ve islerinin erbabi olmalari
ve bunun sirketin kaynaklannin nasil etkin bir
sekilde kullamlmasim saglayacagi.

Deger yaratim hizmetinde etkin kaynak
hareketi yoluyla iyi yOnetim baglamindaki bu
diigtinceleri anlamaya yardim etmek igin, yonetim
kurullar1 ve iist yOnetim kadrolarnnin rolleri ile
ilgili nasil diisiinmeye baglayabileceklerini tarif
etmek igin basit bir model kurmustuk. Modelin

temeli MacMillan ve arkadaslarimin  bizim
davramigsal olarak tanimladigimz i tliski
gostergeleri  ve bunlanin  sonuglart ile ilgili
siniflandirmasinin genigletilmesi izerine

oturmaktadir. Biz bu iki degeri surdiiriilebilir
defer nosyonuna Hart ve Milstein’e (2003) ve
(Wheeler ve digerleri tarafindan tarif edildigi gibi)
baglanz, burada ileri sirilen, degerin farkli
paydaslar tarafindan farkli tanimlanmis olmasi
fakat mutlak deger yaratma siirecinin, her anlamda
firma ve paydaglart igin surdiiriilebilir olarak
dikkate alinmasidir. O zaman biz, burada yukanda
tanimlanmus  prestif  ve kurallara uygunluk
nosyonlarina dayanarak, itibar, motivasyon ve
deger yaratma konularinda birlesen ancak (i)
sosyal sermayenin zenginlegmesi ile artan sosyal
kaynaklar (Nahapiet ve Ghoshal; Adler ve Kwon
baskr digt, Bilgi Teknoloji Merkezi) (ii) itibarin
zenginlesmesi ile artan sosyal sermaye (Hall 1992;
Fombrun ve Shanley 1990) ' konularinda
birbirinden aynlan iki déngiiye dikkat ¢ekiyoruz.

Modelin sakli bir anlamu siiphesiz itibar
takvivesinin yoklugundaki sosyal sermayenin
veya bir motivasyonun yoklugundaki (drnegin
paylasilan amaglar) itibarin, erdemli donisleri
yonetmek igin yeterli olmayabildigidir.

' Bilim adamlarinin bitkagt ,Hall (1992) ve Fombiun ve Shanicy

(1990) dahil, itibar, degerli bir firma kaynag: ofarak tarif ctti.
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Sesyal Sermaye Artislar;:
Artirifan Aglar, Artirilan Karsilikliliklar,
Artisilan Kavrama Gicd
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“is fliskilerinin
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Sekil 3: Strdirilebilir deger yaratumina Snerilen zinciricsmis itibar model (Macmillan ve digerterinden gelistirildi, 2000}

Bir digeri, ‘siirdiiriilebilir deger’in, sosyal
kaynaklarm hem destekleyici bir unsuru hem de
bir sonucu oldugudur. Bu agidan, ekonomik deger
bile, sosyal bir boyuttur. Her diiriist piyasa
gibi:
hissedar degerini yiikseltecegine eminsck, onun

analistinin  tasdik  edecegi ‘Firmann,
hisse senedini tavsiye ederiz; emsallerimiz ve
miisterilerimiz girketin pivasa degeri artislarou
takip ederlerse, geri déniigiim hissedar degerini
viikseltir ve ileride giivenimizi destekler’. Bu
dairesel mantikta belli tehlikeler vardir fakat en

azindan siire¢ net olmalidr.,

Arastirma i¢in sakli anlamlar ve model
uygulamalari

Modelimize ornek olarak, ve gelecek

aragtirmalarn  igin  bazi  yOnergeler &nermek
amaciyla y6netim, itibar ve siirdiiriilebilir deger
yaratum alanlarinda pozitif kayitl, halka agik iki
Kanada sirketini tanimlayabiliriz. Suncor, zengin
maddi kaynaklan ile Alberta’min yag kumlan ile
iliskiii bir yag ve gaz sirketidir. Dofasco,
Hamilton Ontario grubunda kokli bir ¢elik
sirketidir. Tki sirketin 6zellikleri, Tablo 3’te tarif

edilmektedir.

Her iki sirket, ‘siirdiiriilebilirlik’ vizyonuna
taahhiitle baghdir, her ikisi de stratejiye agik bir
sekilde paydas kapsayan yaklasim alir ve her ikisi
de son yillarda ekonomik dénemlerde emsallerini
belirgin sekilde performans disi birakmugtir.
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Tablo 3: Suncor vc Dofasco’nun kurum dzellikleri, Kanada’da agik bir sekilde paydas kapsayan iki girket (tlim bilgiler sirket web
sitelerinden ve Bloomberg'ten alinmugtir)

Suncor

Dofasco

Kurumsal Yapi

Siirdiiriilebilirlik, isimizi ylritmek ve
biiyiitmek igin paydaglann nzasini
kazanmak ile ilgilidir. Bu, is
planlamamiza onlara gnemli olan sosyal,
ekonomik ve gevresel amaglas, olas:
yerde entegre olmayl ve paydaslarimizin
beklentilerini anlamamizi gerektirir,
(Rick George, Baskan & CEQ, Eyl
2003).

Dolasco, siirdiiritlebilirligin genel
anlamda tammuni, ‘gelecek nesillerin
ihtiyaglanini tehlikeye atrmadan mewvcut
ihtiyaglars kargilayabilme’ olarak kabul
cder. Bir sirket olarak basarimiz, tek bir
dlgiiden daha fazlasi ile belirlenmekredir.
Stirdiirtilebilirligin “Ggll alt ¢izgisine’
dogru calisiyoryz: mali performans,
cevresel sorumluluk ve sosyal refah.

Yonetim yapilars ve hesap verme

Kurumsal yénetim iizerinde Glob and
Mail ROB (Yerkiire ve Posta ROB) -
Anketinde 200 arasinda 13. siradaydi

Ekim 2002 (toplam skor 100 iizerinden
86).

Kurumsal yonetim iizerinde Glob and
Mail ROB Anketinde 200 arasinda 12.
siradaydi

Ekim 2002 {toplam skor 100 iizcrinden
87}.

Stirdiiriilebilir Deger

Hisse senedi fiyati Mayis 1994 vc Mayis
2004 arasinda bes kat yiikseldi.

Kuzey Amerika’da en kazangl ¢elik
yapicl, 2004. Hisse sencdi fiyat,
rakiplerinin gogunun iflasa girdigi zaman
esnasinda, Agustos 1999 ve Agustos
2004 arasinda %50°den daha fazla
ylkseldi.

itibar

Kuzey Amerikan CERES/ACCA sirket
raporlama gdiillerinin galibi.

Dow Jones Siirdiirilebilir Diinya

Endeksinde beg yildir arka arkaya kayitli.

2000°den beri Jantzi Social Endeks’inde
kayitli.

FISE4 iyi Endeksinde kayitli.

Dow Joncs Siirdiriilebilir Diinya
Endeksinde bes yildir arka arkaya kayitli,

MediaCorp Kanada A.S. ve Maclean'm
Dergisi tarafindan Kanada’nm En iyi 100
Isvereninden biri sayildi.

Hewitt Kyruluslari ve Is Dergisi’ndeki
Rapor ile Kanada'nm 50 En iyi
Isvereninden biri sayildu.

Ipsos Reid tarafindan yiiriitiilen yillik
KPMG anketinde Kanada'nin en saygi
duyulan sirketlerinden biri sayildr,

Her ikisi de, ise normal yaklagimlarimin bir
pargast olarak insan ve sosyal sermayeye belirgin
sekilde yatinm yapmaktadir. Dofasco Grneginde
bu, Hamilton biinyesinde &zetlenmigtir ve onlarin
kurum tanum, ‘lriinimiiz insanlardir, giiciimiiz
celik’ olarak ifade edilmigtir. Suncor trneginde,
dogal kaynaklarnn istisman ve takibi igin paydag
desteginin yiiksek bir seviyesine bagh olan sirket,
sitket galiganlanimin - motivasyonunun  yiiksek
derecesi ve ulusal gruplar ve c¢evreciler ile istiin

iligkileri sayesinde belirgin rekabetci avantaj elde
etmigtir (McKague, van der Veldt ve Wheeler
2001).

Bu ki sirketin, modelimizde tamimlanan
erdemli asamalar kurmug oldugu ve sonug olarak
- en azundan bugiine kadar - emsallerinin
cogunlugundan  daha  siirdiiviilebilir  sekilde
yitriitiilen degere sahip oldugu gdriinmektedir.
Ayrica aglart  ve itibar destekleri
aracthigiyla  harekete gegirdikleri sayginlik ve

sosyal
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niotivasyonun  sermaye piyasalarmda  giiveni
siirdiinmelerine yardim ettigini kabul etmek icin de

yeterince zekidirier.

Bu iki Kanada sirketinin yénetim stillerini
ve sireglerini sergileseydik, hem giivenilir, iyi
calisan ve sayg: duyulan girketleri gisteren itibar
(prestij ve kurallara wygunluk) faktirlerini, hem
de kiiltiirlerini ve yeteneklerini gdrebilecegimizi
varsayabilirdik. Iyi yénetim ve onun firma
performansina etkisi konusunda gelecege yonelik
aragtirma, dlciitlerin gogunda basartli firmalar ile
baglayabilir. Yonetim kurullart ve iist ydnetim
kadrolart itibar ve siirdiiriilebilir degeri kurmak
isterlerse, yonetim siireclerinde gerek duydukiar
destek igin, dmek olay incelemesi daha iyl bir
biyle
gecmisine aciklik getirmek icin yardimct olabilir.

anlavisla  kurulmus karakteristiklerin

Bovle bir arasttrmada sergilemek icin ilgili
sorular asagidakileri kapsayabiliv:

(1) Sirketlerin ydnetim kurullart ve iist

yonetim  kadrolari  ile ilgili  hangi  vetenek
kanisimiar:  siirdiiriilebiliv - deger yaratma ile
alakalidir?

{2) Sirketlerin ydnetim kurullart ve iist
yonetim kadrolart ile ilgili hangi Eiiltiirel faktirler
(inanglar, tutumlar ve normlar) siirdiiriilebilir

deger yaratma ile alakalidir?

(3) Hangi yénetim kurulu ve iist ydnetim

kadrosu eleman arama yaklagim modelleri
firmalarm  siirdiiviilebiliv - deger yaratm  ile
alakalidir?

(4) Hangi sirket digi, diyaloga dayalr itibar
Sfenomeni (irnegin prestij ve kurallara uygunluk)
Sfirmalann  siirdiiriilebilir
alakalidir?

deger yaratuni ile

(5) Hangi i¢ tiiziik ve prestiji ile ilgili
divalog fenomeni firmalarm siirdiiriilebilir deger
yaratinu ile alakalidir?
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Yinetim yasalary, sirket kanunu ve kamu
politikas: i¢cin modelin sakli anlamlari

yonetim  kurullarmin
yonetime bir ‘paydas yaklagim’
gelistirme yolunda yapisal degisimler icin ihtiyag
duyulan dn destegi vermedikleri bu yazida aciktir.
Bu sonug, yatirnmeilarin haklarina ve kendi serbest
pivasa kapitalizminin etkin faaliyetine bile aykin
olarak, kita Avrupast ve Dogu Asya kurumsal
yonetim yapilanm geleneksel olarak goren o
elestirmenler icin tekrar ikna edici olabilir
(Freidman; Jensen ve Meckling, 1976; Chew ve
Gillan’da Jensen ({editrler) 2005; Chew ve
Gillan’da Jensen (edittrler) 2005). Bununla
birlikte, argiimanlanmmz sirket yonetim kurullar
ve {list yonetim kadrolari iizerindeki paydas
kapsamli yetenek ve kiiltiirlerin dogru karigimim
saglamanin  mantigim1  destekler. Yeni piyasa
anlayiglar saglama, yonetimsel yetenegi ayarlama
ve sermaye artirma amaclan igin ya da kolay
sekilde temas veya bilgi elde etmek igin, paydas
aglart ve sosyal sermaye kaynaklart harekete
gecirilse de gecirilmese de, goriislerimiz sirketleri
yonetmeleri istenenlere gerekli olan farkhlik, iyi
tutum ve normlar, paylasilan inanglar ve ag
olusturma becerileri ig¢in gig verebilir. Yonetim
kurulu ve st yonetim kadrosu iyeleri raynca,
paydaslarin (sermaye piyasalann ve yatirimcilar
dahil) cesitli aglarna, kurallara uygunluk ya da
‘prestij’i isaret etme konusunda yeterli olmalidir
ve bu kurallara uygunluk - etik ve uygulanabilir - ,
onemli bir firma kaynag olarak tamnmalidir.

Sirketlerin =~ ve
kurumsal

Bu tir anlayislann, globallegmis bir
eckonomide sirketler icin yasal catilarim ve tutarl:
yinetim yasalanim gelistirmenin kompleks isi ile
gorevlendirilenler igin, herhangi bir deger
olusturup olusturmayacaf goriilecektir. Yonetim
vasalarimm mevcut direktiflerinin (Diinya Bankasi
ve OECD gibi organlar tarafindan resmen ilan
dildigi gibi) tarif etmis oldugumuz kaynak tabanh
bakis agisma oOncelik  vermemesine ragmen
buradaki anlayislarla tutarsiz olmadigindan basitce
50z edebiliriz.
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Yonetim kuorullar tist

kadrolari icin sakl anlamlar

ve yonetim

Bu yazida, hissedatlara yapisal ve siireg
hesap verilebilirligi ile ilgili Ornedin yasa ve
yonetimeliklerde daha fazla kural koyulmamasma
dikkat ¢ekmistik. Bununla birlikte, nasil kural
koyulabilecegi ve bu kurallarin yOnetim kurulu
odalarinda ve st kadrolarda inanclan, paydasg
kapsamh yetenekleri, tutumlan ve normlart nasil

Olcebilecegi  dogrudan belli  degildir. Maddi
olmayan  kaynaklarin  idaresi ve risklerin
taninmasinda  yonetici  efitiminin  gercekten

yardimer olabilecegini Onerebiliriz. Ek olarak
istihdam stiregleri yonetim kurulu ve lst ydnetim
kadrosunun iliski kurmada ve daha genel olarak
paydas yeterlilikleri  igin
ihtiyagtan hesap  verilebilirlik

yaklasimlarindaki
daha fazla
isteyehilir.

Sirket yoneticilerine, kendi fikirlerini ortaya

- koymalarimt  ve daha sonra kuraler vekalet
teorisyenlerinin ~ suuurli  fikirlerinin -~ destegini
yeniden diistinmelerini  Snerebiliriz. Firmanin

ylirlitme amaci gibi, ‘hissedar de@erindeki’ iyi
niyet destefinde, bu teorisyenler, o degerin,
gercek diinyada nasil yaratildigimi ve paradoksal
olarak, birbirine  benzer yatruncilar  ve
pratisyenlerin  problemlerine destek
olabildigini dikkate almadilar. Kuzey Amerikan
ticaretinde ve akademik goriismelerinde egemen,
kurumsal yoOnetime vekalet teorisini basite
indirgeyen yaklagimin, skandal énlemedigi ya da
yonetim kurulu liyelerinin ve {ist ydnetimin
etkinlifinin degerini attirmadig goriilmektedir; o
nedenle, yeni bir sey denemek zaman alabilir.

nasil

Son olarak yonetim kurulu dyelerine
tutumlan hakkinda daha siklikla
konugmalarim oneririz. Onlar firmamnki kadar
iddiah, birbirine bagh ve hala kendi yiiksek

performanslarma adanmis destekleyici bir ekip

ve normlari

olarak mu cgalisirlar yoksa sadece digerlerinin
performansi ile ilgili siyasallagtuilan, fonksiyonel
olmayan ya da baglantisint kesen bir grup olarak
caligirlar? Bu tiir tartismalan  baglatmak,
yénetim kurulu iiyelerinin zamanint alacak fakat

T

Duygu YALCIN

yapanlar, kendi liderlik ve idare yeteneklerini ispat
edeceklerdir.

Baska bir alternatif, bu meseleleri tamamen
piyasalara birakmak olabilir. Piyasa hala sosyal
sermaye ve itibar kaynaklarinin hisse senetlerini
artirma  yamnda itibarin ve defer yaratuminin
erdemli donistimlert ile sirketleri bulma ve
yatrim yapma yollarmi bulmak igin veterince
akilli olan o yatinmeilart odiillendirmek igin bir
yol bulabilir.  Bu yatinmecilar, porttoylerinin
deperini bir sonug¢ olarak maksimize ederlerse,
inamyoruzki, o portfoylerdeki sirketlerin kalbinde,
kariyeri boyunca Keith MacMillan tarafindan
tanimlanan  paydas-kapsamli,
olgusunun tipi olacak.
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