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KURUMSAL SKANDAL, STRATEJi VE
PERFORMANS ILISKISI

Kaan SAYIN!

OZET
Bu caligmanin konusu, son yillarda yurt disinda sik¢a ortaya ¢ikan kurumsal
skandal olgusu, etkileri ve nedenleridir. Bazi kurumlarda skandala yol agan
siireclerin aslina uygun olarak tespit edilmesine katki saglayabilmek i¢in gercek
bir skandal 6rnegi, kurumun strateji belgesinin yardimiyla incelenmis, ayrica,
diger biiyiik skandallar ve kurumsal yonetigime iliskin yurt dis1 yayinlar taranmis
ve diizenleyici kurumlarin 6nemli bulgular1 kullanilmigtir. Sonug¢ olarak,
performans odakli kurumsal stratejilerin dengesiz oldugu halde dahi yoneticiler ve
giiclii paydaslar i¢in ¢ok cazip olabildigi ortaya konulmustur. Stratejilerde
paydaslar aras: risk-fayda dengesinin gozetilmesine iliskin oneriler yapilmistir.
Anahtar Sozciikler
Skandal, Performans, Kotii Yénetim, Strateji, Yonetici Ucreti, Paydas Analizi

ABSTRACT
The main subject of this is article is the phenomenon of corporate scandals, their
impacts and causes. With the aim of elucidating processes that facilitate these
scandals, a true entity’s strategy paper is detailed to reveal the story of its scandal,
and the literature about other scandals and corporate governance is reviewed. In
addition, material findings of regulatory authorities on these issues are also
utilized. In conclusion, this study finds that top managers and other powerful
stakeholders would rather prefer performance based corporate strategies even
when it is imbalanced. As for opinion about corporate strategy formulation and
implementation, some ideas, based on scrupulous consideration of the structure of
risk and benefit among stakeholders, are suggested.
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Scandal, Performance, Misconduct, Strategy, CEO salary, Stakeholder Analysis

Kurumsal Skandal Olgusu

"' Yazar bilgisi eklenecek
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Son yillarda gok sayida kurumsal skandal® haberleri duyuyoruz.
“Finansal sistem agisindan onemli” goriilen kurumlar® bu tiir haberlere
stkca konu olmaktadir (FSB, 2016). Ornegin, 2012 yilinda ABD
Senato’sunun sorusturma alt komitesi, biiyiik bankalardan birindeki kara
para aklama faaliyetlerini tespit etmis (HSGAC, 2012) ve banka kendi
tizerinden yapilan bu tiir su¢ kapsamindaki faaliyetleri 6nleyemedigi igin,
ceza hukuku sorusturulmasi yapilmamasi kaydiyla, 2 milyar dolara yakin
bir tazminati 6demeyi kabul etmistir (BBC, 2012) (Rushe & Treanor,
2012).

Yine yakin gecmiste ortaya ¢ikan “Libor skandalma™ karigmis
olan on alti finansal kurulusa ABD, Ingiltere ve AB diizenleyici
kurumlarinca toplam dokuz milyar dolarin iizerinde ceza kesilmis, bu
kuruluslarda gorevli yiizden fazla kisi isini ya da ¢alisma iznini kaybetmis
ve bunlarin bir kismi da yargilanmis ve hapis cezasina carptirilmistir
(McBride, Alessi, & Sergie, 2016). Bu finansal kurumlarin, ‘Libor’
skandali nedeniyle ftgiincii kisileri zarara ugrattiklarinin hukuken
kesinlesmesi halinde tazminat olarak toplamda otuz bes milyar dolar daha
O0demek zorunda kalabilecekleri tahmin edilmektedir. Bylesine yiiksek
tutarlara ulagan tazminati 6demek durumunda kalmalari halinde, bu
bankalar sermaye yeterliliklerini saglamaya iliskin yasal sorumluluklarini
yerine getirmekte zorlanabileceklerdir. Bir baska kiiresel finansal sistem
acisindan 6nemli banka, yatirimcilarimi risklere iliskin yanlis yonlendirdigi
icin ABD tarihinde Federal ve Eyalet otoritesince bir kuruma verilen en
yiiksek tazminat cezasini (on ii¢ milyar dolar) 6demeyi kabul etmistir.
(USDJ, 2013).

Ancak skandallar sadece finansal kuruluslara 6zgli degildir,
uluslararasi futbol turnuvalarini diizenleyen FIFA’daki riigvet skandal1 ve
biiyiik bir otomobil iireticisinin emisyon skandali, Brezilya’da son yillarda
ortaya ¢ikarilan devasa riigvet uygulamalar1 giincel olaylardir.

Skandallar genellikle kurumlarin kontroliindeki kaynaklarin
finansal tutar olarak yiiksek sayilabilecek kisminin beklenmedik bir anda
ya da skandalin duyulmasindan sonra kaybedilmesine ve kurumsal itibarin

2 Kéti yonetim sonucunda olusan; ani iflas ya da mali kayiplar, piyasa dolandiriciligy, risvet,
kara para aklama, bilgi suistimali gibi sug sayilabilecek eylemler, insan haklari ihlalleri, cevreye
verilen hasarlar, saglik ve giivenlik ihmalleri nedeniyle olusan kayiplar vb.

3 “Financial Stability Board” (FSB) kiiresel finansal sistem agisindan 6énemli olarak belirledigi
finans kurumlarini agtklamaktadir. 2016 Kasim ayr itibartyla giincellenen listede 30 adet banka
yer almustir. Piyasalarda, finansal hacim olarak ¢ok buyiik olan bu bankalarin batmast halinde,
“domino” etkisiyle 6nemli zincirleme iflaslara yol agabilecegi endisesi vardir. Bu bankalardan
bazilarr: Citigroup, JP Morgan Chase, Bank of Amerika, BNP Paribas, Deutsche Bank,
HSBC, Barclays, Credit Suisse, Goldman Sachs.

4 Alim ve satim islemlerinde kar edebilmek icin Izbor oranlarinin islem yapanlarin
pozisyonlarina gére asagi veya yukari yénde manipiilasyonu yoluyla piyasanin dolandirilmast.
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zarar gormesine yol agmaktadir. Skandallarin tetikleyerek baslattig
gelismeleri toplumsal boyutuyla izlersek bu tiir olaylarin sadece olustuklart
kuruma zarar vermedigi goriilebilir.

Tiiketici ve vatandaslar agisindan bakildiginda, kurumlarimn; aldig
ve uyguladig1 kararlarin, yaptigi is ve islemlerin niteliklerinin, sadece
kurumlarin yonetimine degil, faal olduklar1 piyasalara, yiikiimliiliiklerini
gbzeten diizenleyici kurumlara ve genel olarak kamu yonetimine olan
giiveni sarsabilecek derecede agir hasarlar meydana getirebilme
potansiyeli vardir.

Skandal sonrasinda kurum iginde ve disinda nelerin oldugu (ve
olmadig1) ¢ok 6nemlidir. Kurumlarin bir skandal sonucunda olusan yiiksek
tutardaki varlik ve itibar kayiplarimi telafi edebilmek i¢in yeniden
yapilandirma faaliyetleri ve isten ¢ikarmalar vb. yapmasi olasilig1 az
degildir. Diger taraftan skandala yol agan kurumun, karsilastigi
istenmeyen etkileri telafi etme cabasindan bagimsiz olarak, skandal
sonrasinda olusan digsalliklar, (6rnegin tiiketici giiveninin azalmasi ve
benzer nedenler) farkli paydaslara fatura cikarabilir. Oyle ki, Brezilya
ekonomisi son yillarda petrol fiyatlarinin diismesi nedeniyle ¢ok olumsuz
etkilenmigken, bunun iizerine yakin ge¢miste ortaya ¢ikan genis boyutlu
bir yolsuzluk skandali da eklenince islerin ¢ok daha kétiilestigi, tiikketimin
azalmasinin yani sira igsizligin de hizla artmakta oldugu bildirilmistir.
(Woody, 2016). O kadar ki, Brezilya’dan bir akademisyen, L. Salgado,
ilkenin en biiyik ve toplam yatirimlarinin yaklasik yiizde onunu
gergeklestiren petro-kimya sirketinde ortaya ¢ikan skandalin igsizlik ve
yatirimlar iizerindeki olumsuz etkilerinin GSYIH iizerinde yaklasik yiizde
1,5 seviyesinde azaltici etki yapabilecegini tahmin etmistir (Jeb, 2015).

Bu c¢alismada skandallarm kurumsal yonetisim boyutu daha
onceliklidir. Piyasa degerleri yiiksek olan sirketlerde ve giiglii kurumlarda
skandallar dogal olarak kurumsal yoOnetimin elestirilmesine yol
agmaktadir. Bu kurumlarda, 6zellikle iist diizey c¢alisanlarin ‘rekabetgi’
sireclerden gecerek secilmesine ve onlara sunulan kaynaklarin bolluguna
bakilirsa, skandala gotiiren olaylarin nasil engellenemedigi hakli bir soru
olarak giindemde kalmaktadir. Ne var ki bu teshisleri nesnel gerceklerin
¢ok dnemsenmedigi bir donemde (post-truth) yapmak basit degildir.

Konuya 151k tutabilecek bazi verilerden yararlanabiliriz. Kiiresel
etkileri hala devam eden 2008 finansal krizi konusunda ABD’de
yayimlanan Kriz Arastirma Komisyonu raporunda krize neden olan
etmenler agagidaki gibi belirtilmistir (FCIC, 2011).

e Finansal piyasalara iliskin diizenleme eksikligi ve bundan
sorumlu kamu yonetiminin basarisizligi
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e Bilanco biiyiikliigli nedeniyle finansal sistem agisindan
onemli finansal kurumlarin risk yonetimi ve kurumsal
yonetim konularindaki basarisizliklar

e Asirt borglanma ile riskli yatirimlara karsilik seffafligin
olmamasi

e Kamu kesiminin krize hazirliksiz yakalanmasi ve kriz
sonrasindaki tutarsiz tepkileri

e Hesap verebilirlik ve etik konusunda yasanan ¢okiintii

Rapora gore, finansal kuruluslar diger kurumlari satin alarak
biiylime politikas1 izlerken, diisikk sermaye ile ¢ok fazla riskli ve karli
islemlere yonelmis ve bunu kisa vadeli fonlama ile gergeklestirmis, ayrica,
finans ve kredi derecelendirme kurumlar1 da matematiksel modelleri akil
yliriitmeye tercih etmistir.

Kriz Aragtirma Komisyonunun bulgularma benzer olarak,
ekonomileri finansal krize gotiiren yapisal nedenlere iliskin arastirma
yapan Thomas Donaldson, etik yapiya iliskin ti¢ soruna dikkat cekmektedir
(Donaldson, 2011, pp. 5-8).

1. Gelecekte ortaya ¢ikabilecek “tehlike” i¢in bugilin 6deme
yapmak (paying for peril)

2. Sorgulanmasi gereken davranislarin normallesmesi

3. Teknolojik sok

Bunlara ilave olarak ABD Sermaye Piyasasi Diizenleyici Kurumu
‘SEC’, ilgi alanina giren kurumlarm 2008 finansal krizine neden olan ve
sonrasinda yaptig1 kotii yonetim® (misconduct) uygulamalarina iliskin
tespitlerini ve bunlara kars1 uyguladigi yaptirimlari agiklamaktadir (SEC,
2016). Bu kapsamda kurumlarca yapilan yanlis islemler; yatirimcilardan
bilgilerin, yanls fiyatlamalarin, risklerin gizlenmesi ve yatirimcilarin
risklere iligkin bilingli sekilde yanlis yonlendirilmesi olarak 0zetlenmistir.
Bu gerekgelerle doksan ii¢ iist diizey yonetici yargilanmis ve ilgili
kurumlara altmis bir inceleme dosyasit kapsaminda dort milyar dolara
yakin tazminat yiiklenmistir.
Strateji ve Skandal Tliskisi

Bu kisimda somut bir 6rnegin de katkisiyla kurumsal stratejiler ile
olusan skandal arasindaki baglantidan bahsedilecektir. Giiniimiizde biiytik
kurumlar (kamusal olanlar dahil), paydaslarina ihtiya¢c duyduklar
kaynaklar1 ve bu kaynaklar1 hangi amag ve hedeflere ulasmak i¢in ve nasil

5 “Misconduct” teriminin karsiligini “kétii yénetim” olarak adlandirmamin gerekeesi, dil bilimi
ya da hukuki anlamindan bagimsiz olarak kullanim kolaylhigidir. Kot yénetim, ihmal, kusur,
yolsuzluk, piyasa dolandiriciligy, bilgi suistimali, hileli yonetim vb. de igerir.
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kullanacaklarin1 kismen de olsa agiklamak durumundadirlar. Kuruma
iliskin; misyon, vizyon, hedefler, degerler, performans gostergeleri (KPI)
gibi unsurlar1 igeren stratejiler genellikle sinirli kapsamiyla paydaslara
aciklanmaktadir. Ancak stratejilere iliskin yapilan kurumsal agiklamalarin
gercegi ve kurum uygulamalarini ne 6lgiide yansittigi dnemli bir tartisma
konusudur. Skandal hikayeleri ger¢ege uygun yazilabildigi olgiide yol
gosterici olacaktir.

Kurumlarin stratejilerini nasil kullandiklarina iliskin yapilan bir
aragtirma, odaklanma konusunun zaman iginde kurumsal amagclara
ulagmaktan, performansin iyilestirilmesine dogru kaydigini1 vurgulamistir
(Ronda & Pupo, 2011, pp. 162-188). Bu bulgu ¢ok 6nemli olmakla birlikte
aslinda sasirtici degildir. Kabaca son otuz yilda ve ozellikle biiylik
sirketlerin pay sahipleri i¢in uygulanan sirket karlarmin en st seviyeye
ulastirilmasi anlayis ve politikalarina baglh olarak gelismis (?) bir piyasa
ekonomisinin varliginin, kurumsal stratejilerin de daha ¢ok performansin
gelistirilmesine yonelik olmasina yol agtig1 agiktir.

Strateji ve skandal iligkisine somut katki yapabilecek bir 6rnek,
yukarida belirtilen FCIC finansal kriz raporunda agiklanmis olan, ABD
“mortgage” kurulusu ‘Fannie Mae’nin (Federal National Mortgage
Association) finansal kriz 6ncesinde hazirladig strateji belgesidir (FCIC,
2010). Anilan kurum st diizey yoneticilerinin kurum disindaki bir
ortamda iki giinliik ¢alisma® ile ortaya koyduklar1 bu strateji belgesine
bakildiginda, sirketin hissedar degerinin 2007 yilindan itibaren dort yil
sonunda yaklasik iki kat artirilmasinin hedeflendigi goriillmektedir.
2007 2011

Fannie Mae Shareholder Value (milyar dolar) | 65 120

Sirket, “hedef” olarak belirledigi bu hizli deger artigim
gercgeklestirebilmek igin karliligi yiiksek olan daha fazla riskli aktiflere
(mortgage) yonelme stratejisini belirlemis ve uygulamigtir. Ancak, strateji
belgesinde risklerin daha iyi yonetilmesi hedeflenmisse de gergeklesme
tam tersi olmus ve bu sirket faaliyetine devam edebilmek i¢in hem kamu
kaynagi almaya mecbur kalmis, hem de diizenleyici kurum FHFA’nin
(Federal Housing Finance Agency) kontroliine verilmistir (Paulson, 2008).
Daha sonra 2011 yilinin Aralik ayinda ‘SEC’, 6nceki donem ‘Fannie Mae’
ist diizey yoneticilerini dava etmistir. Sirketin 2008 yili II. ¢eyreginde
aktiflerindeki riskli kredilerin (subprime mortgage) yiiz on milyar dolar

6 Strateji belgesinde hazirliklarin aylarca siiren analiz ve arastirmalara dayandirildigt
belirtilmektedir.

[279]



Kaan SAYIN

olmas1 gerekirken, sekiz milyar dolar olarak gosterildigi bildirilmistir
(SEC, 2011).

Strateji ve skandal iliskisini yoneticileri ve paydaslari hesaba
katmadan degerlendirmek eksik olacaktir. Kurumsal skandallarin
nedenlerinin arastirildigi bir caligmada; hileli yonetim uygulamalarmin
siklikla, sorgulanabilir stratejik kararlarin alindigi ortamlarda gerceklestigi
savi desteklenmekte ve 6rnek olarak, ¢cok bilinen Enron ve Parmalat gibi
sirket skandallar gosterilmektedir. Ayn1 makalede dikkate deger bir bagka
tespit ise, sira dis1 karakter 6zelliklerine sahip {ist diizey yoOneticilerin, bu
ozelliklerini kullanarak, dengesiz kurumsal stratejileri’ paydaslara kabul
ettirme konusunda becerikli olabildiklerinin belirtilmesidir. Buna ilave
olarak, iist diizey yoneticilerin etik degerlerden yoksun oldugu bir
ortamdaki dengesiz kurumsal stratejilerin, ayni yoneticilerin yasa dis1
davraniglara yonelmesi igin bir esin kaynagi olabilecegi de ifade edilmistir
(Zona, Minoja, & Coda, 2012). Boylece, etik degerlerden yoksun olan iist
diizey yoneticilerin; ikna kabiliyetleri sayesinde dengesiz kurumsal
stratejilerin paydaslarca benimsenmesinde etkin olabildigi, buna ilave
olarak, dengeyi bozan kurumsal stratejik amaci gerceklestirme yolunda ve
cabasinda gerekirse hileye basvurabildigi ortaya konulmaktadir.

Onceki béliimde bahsi gegen otomobil iireticisinin emisyon 6l¢iim
skandalinin da kaynaginda “performans1” siirekli artirarak bilylime arzusu
oldugunu gosteren isaretler vardir. Bu sirketin skandalin gergeklestigi
donemdeki ‘CEQO’su, 2013 yilinda verdigi bir miilakatta, 2018 yilina kadar
sirket grubunu “diinyanin en biiylik otomobil iireticisi yapmak” hedefini
gerceklestirebilmek igin ¢ok calisacaklarini, bunun Avrupa digindaki
pazarlara bagli oldugunu ve bir oto testinde dahi sorun oldugunda konuyla
derhal kendisinin ilgilendigini, sylemistir (Der Spiegel, 2013). Oyleyse,
bu skandalin da kurumsal stratejiden kaynaklanan bir yonetisim sorunu
olarak ele alinmas1 mantiklidir.

Yonetici Performansi, Ucret ve Risk Yonetimi

Bu asamada yoneticilerin risk alma istahin1 tartismak yararh
olacaktir. Kriz Aragtirma Komisyonu raporundan bir baska ornek, bir
biiyilk banka g¢alisaninin riskli islemler konusunda yonetimi defalarca
uyardigimi ancak yoOnetimin bunu dikkate almadigini gostermektedir
(Bowen, 2010). Isin dogrusu, yoneticiler strateji uygulamalarinda sadece
performansi degil, riskleri ve siirdiiriilebilirligi de gozetmelidir (King 3,
2009, p. 22). Yonetim kurullarinin, kurumsal strateji, kiiltiir ve hedefleri

7 Dengesiz kurumsal strateji, kurumsal hedef ve amaglar i¢inde digerlerine gére ¢ok baskin
olanlarin yarattigt durumu ifade etmektedir.
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olusturma ve bunlar temel risklerle birlikte izleme konusundaki rolleri
onemlidir (HM Treasury;BE;FCA, 2015, p. 71).

Risk alma istahindan bahsederken “getiri” konusu ayri tutulamaz.
Emisyon 6l¢iim skandali nedeniyle gorevinden ayrilan ‘CEO’nun, aldig1
muhtemelen Avrupa’daki en yiiksek {icret nedeniyle iilkesinde ve hirsh
genisleme politikalar1 izlemesi nedeniyle diinyada tepki ¢ekmis oldugu
ortaya ¢cikmistir (Neate, 2015). Diger biiyiik skandallarda da yoneticilerin
aldiklan yiiksek ticretler medyada tartisilmstir.

Calisgma alanlarindan biri kurumsal yonetisim olan OECD,
yoneticilerin performans: ile ticretleri arasindaki iligkinin ¢ok zayif ve
belirlemesi zor oldugunu ve bu konuda yetkili yonetim kurullarmin
yoneticiler ve digerlerinin baskis1 altinda kaldiklarin1 vurgulamistir
(OECD, 2009). Bundan baska, Mc Kinsey 2003 yilinda yaptig1 bir
aragtirma raporunda, 1991-2000 yillar1 arasinda sirketlerin gelirlerinin
ylizde yetmisinin piyasa ve sektor faktorlerinden kaynaklandigini,
sirketlere 6zgili faktorlerin etkisinin ise ylizde otuz oldugunu agiklamistir
(J. C. de Swaan;Neil W. C. Harper, 2003).

En tepedeki yoneticilerin gelirlerinin zaman iginde nasil arttiginin
carpici bir gostergesi, bunlarin gelirlerinin ¢alisanlarin ortalama gelirlerine
oramdir. Ingiltere’de, ‘FTSE 100 CEO’larinin 2016 yili itibarryla ortalama
yillik ticret geliri, kurumlarinda ¢alisanlarin ortalama yillik {icret tutarimin
yiiz yirmi dokuz katina esdegerdir (HPC, 2017). Tutar olarak bu kiimedeki
yoneticilerin ortalama gelirleri 2016 yilinda dort buguk milyon Sterline
ulagmistir.

ABD Ekonomik Politika Enstitiisii’niin CEO iicretlerine iliskin
son raporunda; ABD’nin satis hasilati en yiiksek 350 halka agik
sirketlerindeki ‘CEO’larm ortalama yillik geliri 1978 yilinda 1,4 milyon
Dolar iken, 2016 yilinda %936 oraninda artarak 15 milyon Dolar1 astig1
belirtilmistir. (Ayn1 donemde S&P 500 Endeksinde %545 artig vardir).
Diger taraftan yine ayni donemde, bu kurumlarda c¢alisanlarin ortalama
ticretleri ise sadece %11,2 oraninda artmistir ve 2016 y1li itibariyla 53 bin
Dolar civarindadir. CEO iicretiyle calisan iicretini karsilastirdigimizda,
1978 yilinda aralarinda otuz kat fark var iken, 2016 yilinda bu fark iki yiiz
yetmig kata ulasmistir (EPL, 2017). Bu raporda, ger¢ekte CEO iicretinin bu
kadar yiiksek olmasinin, ne onlarin daha iiretken olmasindan, ne 6zel
yeteneklere sahip olmalarindan ya da daha egitimli olmalarindan
kaynaklanmadigi, esas nedenin yoneticilerin kendi iicretlerini belirleme
giicleri oldugu vurgulanmistir. Bagimsiz diislince kurulusu ‘High Pay
Center’ de, yliksek CEO {icretlerinin performansla ters orantili olduguna
dair iki akademik ¢aligma oldugunu tespit etmistir (Philp, 2016).
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Kurumsal strateji ve yonetisim konusunda piyasadan farkli bir
yaklagima sahip diislinlirlerden Roger Martin, 6zellikle 1976 yilindan
itibaren sirketlerin ticret politikalarini degistiren bir diisiince degisikliginin
giiclii etkisini® vurgulamaktadir (Martin R. , 2014). Boylece, ABD’de
yoneticilerin ve yénetim kurulu iiyelerinin gelirlerinin hissedar degeriyle’
iligkilendirilmesi politikalarinin yayginlagtigimi ve ‘CEQ’ iicretlerinin
(temel Tcretlerine ilave edilen unsurlarla) 1980’lerden itibaren hizla
artmaya devam ettigini anlatmaktadir. Bu olgunun, caligan kesim reel
ticretlerindeki azalma egilimiyle birlikte degerlendirildiginde gelir
dagilimindaki adaletsizligi artiran bir etki yaptigi ortaya konulmustur.
Ayrica, CEO iicretlerinin hisse degeriyle iligkili olmasinin piyasalarca
ekonomi (biiyiime) i¢in dogru bir politika olarak kabul edilmesinin yanlis
oldugu, bir birim net gelir i¢in 6denen CEO {icretinin 1980-1990 arasinda
iki katina, 1990-2000 arasinda ise 4 katina ¢iktig1 belirtilmistir. (Martin R.
, 2011). R. Martin; hisse degerinin beklentilere bagli oldugu bir piyasa
ortaminda yoneticilerin sahsi yiiksek kisisel gelirlerini gozeterek hisse
analistlerine miisterilerinden daha ¢ok kulak verir hale geldigini ve kisisel
gelirlerini artirabilmek amaciyla (beklentileri) hisse degerini ve
performansi kisa zamanda artirarak kontrol altina almay1 benimsedigini,
bunun piyasalarda istikrar yerine aslinda dalgalanmalara ve krizlere yol
actigimi, bu yolda hissedar getirilerinin azaldigini, muhasebe kurallar1 ve
diger ilkeleri kotliye kullanmanin giderek artmasiyla biiyiik kurumsal
skandallarin olustugunu anlatmaktadir.

Yonetim konusundaki goriisleri halen ¢ok ilgi goéren Peter
Drucker, 1984 yilindaki bir makalesinde, isyerinde takim caligmasi ve
giiven ortaminin bozulmamasi i¢in ‘CEQ’ iicreti ile ortalama ¢alisan {icreti
arasindaki oranin yirmi kati ge¢memesi gerektigini yazmustir (R.
Wartzman, 2011). Yirmi kat rakaminin bir formiil hesab1 olmadig1, ancak
yillarin tecriibesiyle, kurumlarda birlikte ¢alisma sonucunda elde edilen
basaridan alinacak goreli paylarin adaletsiz olmamasi igin bir iist sinir
belirlemenin gerekli oldugu goriisiine dayandigi sdylenebilir.

‘CEO’ {icretlerinin bu kadar goze batmasi, ‘SEC’i yetersiz de olsa
harekete gegmeye zorlamistir. Kurumun 2015 yili Agustos ayinda aldigi
kararla'® halka acik sirketlere, 2017 yilindan itibaren ddedikleri ‘CEO’
ticretinin, tim ¢alisanlarinin (CEO iicreti harig) iicretlerinin medyan
degerine oranini agiklama zorunlulugu getirilmistir (SEC, 2015). Ancak,

8 Bu digiince degisikliginin M. Jensen ve W. Meckling’e ait “Theory of the Firm:Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure’ makalesinin genis Slctide kabul gérmesi ile
olustugu belirtilmistir.

9 Shareholder value maximization.

10 Pay Ratio Disclosure Requirement.
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yOnetici iicretlerinin hisse opsiyonlart vb. unsurlarindan dolay1r nasil
hesaplanacagi konusunda belirsizlikler mevcuttur ve uygulama heniiz
baslamamstir.

Bunca tepkiye ve agik verilere ragmen, hisse degerine dayali iicret
tesvik mekanizmasinin  getirdigi ¢ok yiiksek iicretlerin kurum
yoneticilerini, beklentiler ve gelirleri etkileyebilmek igin kotii karar
tercihlerine yoneltebilecegi tespitinin piyasalarda fazla kabul gordigi
sOylenemez. ‘FTSE 100° sirket genel kurullarinda yonetici maaglari
aleyhine verilen oy orani ortalamasi yiizde alt1 civarindadir (High Pay
Center, 2015). ABD’de yonetici maaslarinin belirlenmesi konusunda halka
acik sirket hisselerinin beste birinden fazlasini elinde tutan yatirim
fonlarinin (mutual fund) oy oranmindan kaynaklanan giicli 5nemli bir direng
olusturmaktadir (AFL-CIO, 2014). Diger taraftan, ‘CEO’larin yiiksek
ticretleri nedeniyle konusulduk¢a piyasalarda sinema yildizlar1 gibi
tinlendikleri, tipki baz1 liikks esya ya da markalar gibi talep edildikleri ve
fiyatlarim1 koruyabildikleri, bdylece onlari tercih eden hissedarlarin
kendilerini giivende hissettikleri ileri stirilmiistiir (Orrell, 2012, pp. 179-
181).

Asin yiliksek yonetici iicretlerinin, emisyon skandalinda da dnemli
bir rol oynadigi goriilebilir. Bu skandalin ortaya ¢ikmasi iizerine
gorevinden ayrilan ‘CEQ’ya, Almanya’da birgok biiylik sirkette ve benzer
firmalarda uygulanmakta olan yonetici {icret sinirlamasinin yapilmamis
oldugu ve onun iicretinin 2011 yilinda on yedi milyon Avro tutarinda
oldugu ortaya ¢ikmistir (Der Spiegel, 2013). O halde su sdylenmelidir; en
biiyiikk otomobil {ireticisi olmak gibi c¢ok iddiali bir stratejik hedef
mevcutsa, kurumu bu iddiali hedefe ulastirmanin, bir baska deyisle yiiksek
performansin, en yiiksek iicretlerin 6denmesi ile saglanabilecegi, bu amag
icin gerekirse lilkede benzer sirket yoneticilerine uygulanan ticret sinirlama
uygulamasmin goéz ardi edilmesi, CEO veya bir baskasi tarafindan
rahatlikla 6nerilmistir. Kurum yonetim kurulu da bu stratejiyi onaylamustir.
Bunu yaparken ‘gelecekteki tehlike’ yani skandal igin “pesinen asir iicret
O0demesi” yapilmis olabileceginin ne kadar dikkate alindigi ise belirsizdir.
Emisyon skandalinin otomobil {ireticisi sirkete maliyetinin Eylil ay1
itibariyla 30 milyar dolar oldugu medyaya yansimistir (CNN, 2017).

Cok yiiksek ticret geliri sadece iist diizey yoneticiler i¢in 6nemli
goriilmemelidir, ayrica bu tiir tesvik mekanizmasindan farkli oranda da
olsa emsal yoniiyle yararlanan, (kurum i¢i veya dis1) diger yoneticiler ve
calisanlar, (akademisyenler dahil) danigmanlik yapanlar da vardir. Eskiye
oranla ¢cok yayginlasmis olan insan kaynagi hizmeti veren sirketlerin de
mevcut tesvik mekanizmalarinin yarattigt yiilksek maaslara dayali
komisyon gelirlerinden sikayet etmeleri beklenemez.

[283]



Kaan SAYIN

Cok yiiksek iicretin bir baska boyutu ise galiganlarin psikolojisinde
yapabilecegi telafisi gii¢ etkiyle ilgilidir. Bu konuda yapilan bir arastirma
sonucunda, insanlarin yaptiklar is karsiliginda elde ettikleri gelirlerin,
diger gelirlerden (piyango, yatirim gelirleri vb.) farkli ve ¢ok daha dnemli
bir etkisi oldugu belirtilmistir (Devoe, Pfeffer, & Lee, 2012, pp. 1078-
1096). Bu arastirmayi yapanlara gore, tcret tutari, kisinin rekabet
edebilirlik seviyesi ve ¢aligmalarinin karsiliginda hakettigi simgesel bir
deger olarak algilandigindan, c¢alisanlarin (yoneticilerin) {icretleri
yiikseldikge, onlar i¢in paranin 6nemi artmakta ve (diger gelirlere nazaran
¢ok daha kiymetli) vazgecilmesi zor bir etki altinda kalmaktadirlar. Bu
nedenle, yoneticinin unvani ve sorumluluklari daha fazla
yiikseltilemeyecek asamada (CEO) olsa bile iicretinin reel olarak
yiikseltilmesi tercih edilebilmektedir. Bu bulgular, yonetici ticretlerinin
performans ile sikica iliskilendirildigi ifade edilen is ortamlarinda, {ist
diizey yonetici licretlerinin niye hep yukariya dogru gitmek durumunda
kaldigim1 anlamaya yardimci olabilecektir. Es degerli bir baska katkilari
ise, ortalama calisanlarin iicretinden yiizlerce kat fazla degere ulasmis
uluslararast kurum yonetici ticretlerinin nigin kabul edilebilir olmadigin
gostermeleridir.

Skandallar1 incelerken, yoneticilerin motivasyonu yaninda
sorumluluklar1 da Onemlidir. Skandallarin yarattigi olumsuz etkilere
karsilik buna sebep olanlarm nasil etkilendigi tartisilmaktadir. Bu konuda
sira dig1 bir diisiiniir, istatistik ve ekonomide “Siyah Kugu” (Black Swan)
yaklasimiyla bilinen Matematikgi Nassim Taleb 6nemli tespitler yapmustir.
Ona gore modern yasamin Onerdigi kosullara uymaya ¢aligsanlar ve buna
gbore pozisyon alanlar, aslinda kirilganlik igine girmektedir. Ancak
kirilganhig: belirleyen, kirilgan olmayan!! ve olaylardan ya da soklardan
etkilenmeden hatta gii¢lenerek dahi ¢ikabilenlerdir. Burada etik agidan
onemli goriilen husus ise alinan bireysel pozisyon ne olursa olsun asagi
yonlii risklerin gercekte olup olmamasidir. Ornegin batan bir kurum
nedeniyle, servetlerini ya da islerini kaybedenler kirilgandirlar, kurumun
batmasina neden olanlar ise genellikle hi¢ olumsuz etkilenmemektedir. Iste
Taleb, kirilgan olmayanlarin -ki bunlara kisisel sorumlulugu olmayanlar
da denilebilir -tarihsel olarak, bu denli kontrol giiciine hi¢gbir zaman sahip
olmadigini ve onlarin hi¢bir zaman kaybetmedigini, sdylemistir (Taleb,
2012). Kirilgan olmayanlara ilave olarak, bir de dokunulmazlik

" N. Taleb, (antifragile) kirilgan olmayanlara 6rnek olarak, bankacilar, biirokratlar ve
akademisyenleri vermistir. Kirtlgan olmayanlarin kararlari, tavsiyeleri, 6gretileri nedeniyle isini
kaybedenler veya mali kayiplara ugrayanlar, sorumlu olmamakla birlikte zarar gérdukleri icin
kirilgandurlar (fragile).
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ortamindan bahsedilebilir. Ingiltere Merkez Bankasi’nin bir raporunda,
piyasalarin nigin adil ve etkin olmadigi konusunda eksikligi goriilen
unsurlardan birisi, piyasalarin bazi kesimlerinde goriilen, kotii yonetimin
tespit edilemez ya da cezalandirilamaz olmasi inanigina dayanan bir nevi
“dokunulmazlik” kiiltiiri olmustur (HM Treasury;BE;FCA, 2015, p. 84).
Kurumsal Strateji ve Raporlamaya fliskin Tespitler

Bir stratejinin olusturulmasi ve uygulanmasinda amaglardan biri
gizli ya da acik bir sekilde uzak arayla one c¢ikiyorsa, diger kurumsal
amaclarin  bunun goélgesinde kalmasi ve uygulama sonuglarmin
etkilenmesi miimkiindiir. Strateji uygulamalarinin gii¢lii paydaslarin en
cok onemsedigi amag ve hedefe yogunlagmasi beklenmelidir.

‘Fannie Mae’ 6rneginde uzak ara 6nde olan amag sirketin finansal
performansinin yiikseltilip degerinin ¢ok hizli bir sekilde artirilmasi
olmustur. Ancak, bunu dengeleyip ihtiyat saglayabilecek (etkili risk
yOnetimi gibi) amaglar varsa da hayata gecirilmesi igin yeterli kaynak
saglanmadigi ya da bunun gerceklestirilemedigi goriilmektedir. Oysa
biitiinciil risk yonetimi ve i¢ kontrol kurumsal agidan hayati dneme sahiptir
(IFAC, 2012) (Hilb, 2010, pp. 533-538).

Burada bir kurumsal hedefin uzak ara 6ne ¢ikmasina yol agan
niteliginin diger hedeflerle ¢atisma olasiligina da bakmak gereklidir. Bunu
aciklamak i¢in emisyon skandali 6rnegine donelim. Eger stratejik hedef
olarak en biiyiik {iretici olmay1 segcmek yerine, en giivenilir {iretici olmak
konulmus olsa ve diger kurumsal hedefler de bununla uygun ve dengeli
olarak belirlense idi, tek bir hedefin digerlerini bastirici etkisi ¢ok yiiksek
olmayacagindan, belki bu sekilde bir skandala yol agilmayacakti.

Ayrica, strateji uygulamalarmin giiglii paydaslarin en ¢ok
onemsedigi amag ve hedefe yogunlagmasi, nispeten “zayif durumda” ya da
iradesi stratejiye yansitilmamis paydaslarin (6rnegin, kurum galiganlari,
mevduat sahipleri, vergi ddeyenler) cikarlarinda belirsizlik ve esitsizligi
getirecektir. Bu nedenle kurumsal yonetimin sadece g¢eyrek donemlik
verilere odaklanmak yerine, calisanlar, miisteriler ve toplum igin
yaratilabilecek gercek degerlere odaklanmasi gerekmektedir. Sirketlerin
hissedar degerini artirmak yerine miisterilerine odaklanmasi, hisse
degerine dayali {icret tesviklerinden vazgecilmesi beklenilmektedir
(Martin R. L., Recasting Executive Compensation: From Gamesmanship
to Authenticity, 2011).

Diger taraftan, strateji olusturmanin ne kadar bilimsel bir temeli
oldugu da tartisilabilir bir konudur. Strateji olusturma agsamasinda ne kadar
farkli paydas katilsa ve fazla sayida analiz yapilsa da, olusturulan
stratejilerin bilimsel anlamlilig1 igin hipotezlerin olusturulup test edilmesi
gereklidir. Geleneksel strateji olusturmada boyle bir test yapilamadigindan
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bu siirecin bilimsel dayanaktan yoksun oldugu bildirilmistir (Lafley,
Martin, Rivkin, & Siggelkow, 2012, pp. 57-66).

Strateji olusturma ve uygulamalarinin raporlama ile iliskisi de
onemlidir. Giiniimiizde o6zellikle biiyiik sirketlerin giindemine sosyal
sorumluluk kavraminin bir sekilde girmesiyle birlikte kurumsal raporlama
faaliyetleri artis gostermektedir. Kurumsal strateji ve uygulamalarinin da
raporlamadan bagimsiz olmamasi gerekir. Raporlamanin ne igin
yapildigina bakarsak temelinde iki unsur ortaya ¢ikar. Birincisi esasen bir
zorunluluk olarak yani hesap verebilirlik i¢in raporlama, ikincisi ise sosyal
sorumluluk sahibi bir kurum algisi olusturmadir (Snider, Hill, & Martin,
2003, pp. 175-187); (Delmas & Burbano, 2011); (Eurosif, ACCA, 2013).

Giiniimiizde kurumlarda raporlama yiikiimliiliigiiniin olumlu algi
yaratma firsatina ¢evrilerek Onemli paydaslarin olabildigince tatmin
edilmesi politikasmin varligindan s6z edebiliriz. Kurumlarin raporlama
yaparken olumsuz ya da islerine gelmeyen bilgi ve verilerini saklayarak
dikkatlerden kagirma stratejisi ‘Selective Disclosure’ olarak tanimlanmustir
(Marquis & Toffel, 2012). Kurumlarin uyguladiklar1 stratejilere iliskin
raporlamalar1 da olumlu alg1 yaratma bakis agisia gore sekilleniyorsa,
raporlamada olumlu algi yaratmayacak olan ancak dogru bilgilere yer
verilmemesi, veya 6nemli verilerin raporlanmamasi gibi durumlar skandal
olusana kadar devam edebilecektir.

Ornegin, baz1 “finansal sistem acisindan énemli” kurumlar bir
tarafta esas faaliyetlerinde ¢ok sayida skandala yol agarak 6nemli tutarda
tazminat O0demek zorunda kalirken, diger yanda siirdiiriilebilirlik
raporlamalar1  kapsaminda katildigt  “green  mortgage  bonds”
uygulamalarmi'? raporlarinda vurgulayarak, sosyal sorumluluk sahibi bir
kurum algis1 olusturma amacina gore hareket edebilmektedir (Myers,
2013, pp. 71-77). Bir baska raporlama 6rnegi i¢in, emisyon testlerinde
dolandiricilik  yapmakla suglanan sirketin 2002 yilinda agikladig
sirdiirtilebilirlik rehber belgesine bakabiliriz (VW, 2002). Belgede yer
alan iki temel ilke soyledir;

-Ekonomik, ekolojik ve sosyal sistemlerin dengesinin gézetilmesi;

-Bolgesel, ulusal ve kiiresel Olgekte kendi hareket ve
davranislarindan sorumlu olmak.

Yukarida belirtilen siirdiiriilebilirlik ilkelerinden birincisinin ¢ok
genel nitelikte oldugu sdylenmelidir. Ancak, sorumluluga 6nem atfeden
ikinci ilkenin sirketin en biiyiik olma hedefi karsisinda gozardi
edilebildigini goriiyoruz.

12 Cevre standartlart yiksek olan binalarin finansmani icin diizenlenen borglanma araglarina
yatirim yapmak.
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Raporlamanin algt olusturmada nasil kullamildiginin bir bagka
carpici 6rmegi de Brezilya’dan bir biiyiik kamu sermayeli sirketle ilgilidir.
Bu sirket, Birlesmis Milletler’in siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemek
amaciyla sirketler icin gelistirmis oldugu Kiiresel Ilkeler Sozlesmesini
(KIS) imzalamis ve 2010 yilindan beri bu kapsamda kiiresel ilkeleri kendi
sirket faaliyetlerinde nasil uyguladigini raporlamaktadir (UNGCa, 2017).
Kiiresel Ilkeler; Insan Haklari, Calisma Standartlari, Cevre, Yolsuzlukla
Miicadele konularimi igeren on ilkedir (UNGC, 2017). 2014 yilinda anilan
sirketin riigvet ve para aklama suglarinda kullanildig ortaya ¢ikmistir (Jeb,
2015).

Sonu¢

Yukarida verilen uluslararasi skandal ornekleri ve medyaya
yansimis diger benzer olaylar dikkate alindiginda, risklerin yonetimi
konusunda diizenleyici ve kamu godzetimini yerine getirmekle gorevli
kurumlarin miidahale etmedigi ya da edemedigi bir ortamda, iist diizey
karar alicilar i¢in kisa vadede yiiksek getiri (performans) pesinde kogsmak
hem kurumsal hem de kisisel bakimdan cazip hale gelebilir. Ozellikle son
yillarda kaniksanan, olumlu alg1 olugturma beklentilerini yoneterek kisisel-
kurumsal performansa odaklanma ve sonu¢ alma egilimi, kurumsal
stratejilerin olusturulmasi ve uygulanmasinda giiglii paydaslarin agirligini
kendi ¢ikarlarindan yana koymasim kolaylastirmaktadir.

Yoneticiler agisindan bakildiginda, performans odakl stratejilerin
tercih edilmesi ¢ok cazip olabilmektedir. Bu noktada dikkat edilmesi
gereken konu, performansa giden yolda alinan risklerin ger¢eklesmesi
halinde hangi paydaslar1 ne élciide etkileyecegidir. Ongdriilen riskler ve
beraberinde beklenen getiri, seffaf halde ve olabildigince dengeli olarak
ayn1 paydaglara diisiiyorsa ve onlar buna hazirlikliysa sorun olmamasi
beklenir. Ancak risk ve beklenen getiri farkli paydaslara ve dengesiz olarak
dagiliyorsa, performans pesinde kosarken strateji belgesinde ongoriilmiis
olabilecek riskleri yeterince Onemsemeyen ya da riskleri iyl
yonetememekle birlikte yiiksek performanstan vazgecemeyen bir yaklagim
oldugunda tehlike olusmaktadir. Olusturulan stratejilerin bilimsel temeli
konusundaki giivensizligi de ekledigimizde, verilen 6rneklerin benzeri
olumsuz sonuglar yaratma tehlikesi daha da anlamli goériinmektedir.
Stratejiye yon veren paydaslar ve yoneticiler bunu 6nemsemedigi takdirde,
skandal ve yikici etkileri kaginilmaz hale gelebilecektir.

Bu tiir bir tehlike karsisinda, piyasa diizenleyicinin ya da kamu
gdzetiminin mevzuata dayali engelleyici ve caydirici etkisi, “bu kurumlar
sirketler bize lazim, hem c¢ok biiyiikler...” vb. baskilar altinda kalarak
sinirlanabilmektedir. Yazinin baslangicinda deginilen, FSB’nin belirledigi
finansal sistem acisindan Onemli kurumlarin durumu ortadadir. Bu
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bankalar kiiresel sistemi tehdit eder biiyiikliige nasil ulastilar diye sorulursa
akla gelebilecek en Onemli unsur aslinda sagliksiz olan biiylime
stratejilerinin hem yoneticilere hem de hissedarlara cazip gériinmesi ve
disardakilerin itirazlarinin etkisiz kalmasi olmaktadir. Dolayisiyla riskli
stratejik hedeflerin zaman iginde kirilganhigir katlanilamaz seviyelere
getirebilecegi akilda tutulmalidir.

Bu tehlikeyi g6z oOniinde bulundurmayi, kurumsal stratejiye
agirhigim koyan 6nemli paydaslardan beklemek yerine dncelikle stratejiyi
onaylayan yonetim kurullarimdan beklemek yaklagim olarak mantikli da
olsa uygulamada etkinligi istenilen seviyeye ulasamamaktadir. Bir strateji
belgesinde goze oldukca hitap edecek sekilde sunulan stratejilerin
(6rnegin, “en biiyilk” olmak) sonuglari bakimindan masum
olmayabilecegini ve baskin karakteri nedeniyle diger makul hedeflerin
Oniine gegebilecegini dile getirmek dislanma sebebi olusturabilir.

Yine de, artik normal olarak goriildiigiinden sorgulanmayan
davranislara karsi fikir gelistirmek gerekir. Kurumsal stratejiler skandalin
habercisi olabilir. Kisa zamanda sirket degerini ikiye katlamak, ya da
diinyanin en biiyiik iireticisi haline gelmek gibi ¢ok iddiali (riskli) hedefleri
olan bir strateji, feda edilebilecek paydaglar hakkindaki tehlikeyi haber
vermektedir. Riskli hedef ve amaglarin miimkiin oldugunca genis
diizeydeki paydaslarca sorgulanabilmesi gerekir. Paydaslarin hangi risk
altina sokulduklarin1 6ngoérebilmesi ve kendi ¢ikarlarimi savunabilecek
zaman ve imkan1 bulabilmesi hakkaniyet bakimindan Onemlidir.
Paydaslar, iddial1 stratejileri savunan ve hissedarlara kabul ettirerek aslinda
sorumlulugu tistlenmis olan kisilerin ve bunlarla ilgili (izleme, denetleme
vb.) komitelerin, isi nasil basaracagin sorgulayabilmeli ve uygulamalari
izleyebilmelidir. Bu noktada iist diizey yoneticilerin, kurumsal hedeflerin
yakalanmasini geleneksel yontemlerle, 6rnegin kurumsal performans
gostergeleri iizerinden gozetmek haricinde, kisisel olarak ne yapacagi
onemlidir.

Ozellikle ortalama bir calisandan yiizlerce kat fazla kazanabilecek
durumda olan yoneticiler varsa, onlardan Oncelikle yonetici olarak,
kurumu iddiali hedeflere ulastirabilmek i¢in hangi kisisel yeteneklerini
nasil ve ne zaman siiresince kullanacaklarini anlatmalar1 beklenebilir.
Hatta yoneticilerin; (1) siire dahil olmak tizere kendi pozisyonlarina iliskin
kisisel hedeflerini, (2) savunduklari kurumsal hedefler icin kisisel
performanslarmi, yetki kullanimlarin1 hangi kisisel gostergelerle diger
paydaslara izlettirebileceklerini, (3) hangi durumlarda riskli stratejik
hedeflerden vazgegilecegini, ortaya koymalari miisterilerin, calisanlarin ve
vatandaglarin yararinadir.
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Risk-fayda dengesi kendi lehine diger paydaslardan c¢ok farkli
olanlarmm ne katki sagladigi sorusu ekonomik teorilerden, alisilmis
uygulamalardan bagimsiz olarak giindemde olmalidir; asgari licret varsa
azami {icret de olabilir. Gelecekteki tehlikenin pesin satin alinmasindan
vazgecilmesi mantiklidir. Stratejiler ihtiyat ile sagduyuyu elden
birakmadan, farkli paydaslar arasi risk-fayda dengeleri gozetilerek siirekli
gozden gecirilmelidir. Bunlar1 yapabilmek i¢in gerekli en Onemli
unsurlardan biri ise seffafligin saglanmasidir.

Bu c¢aligma skandallarin finansal sonuglarinin stratejiyle iligskisine
agirlik vermistir. Diger taraftan yonetisimin, telkine dayali stratejilerin,
insan hayatindaki ekolojik, ¢cevresel ve sosyal etkileri konular1 da en az
finansal sonuglar kadar 6nemlidir ve arastirilmasi gereklidir.
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