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FINANCIAL ETHICS

Abstract: Ethics is a philosophical discipline including rules
and standards for relations governing human behaviors of
individuals and groups. Ethics is related to philosophical
values, moral and behavioral novms guiding behaviors within
the society. Working with ethic values in business was not
taken sufficient attention in the past until last years.

Even though, ethics has become one of the most important
topic for the public opinion and business enterprises, a
number of companies claim that ethic principles conflicts with
profit maximization and there is a reverse relation (balance) in
between them. Recent studies however showed that the
business enterprise which are running ethically and are aware
of the ethic has stronger structures. In this study, it is aimed to
prove that acting ethically in financial management and
Sinancial markets provide a positive environment for investors
and stakeholders and ethic principles do not form conflict with
profit maximization, on the contrary they support each other.

FINANS ETIGI

Ozet: Etik insan davranmislarmdaki iligkileri yoneten kural ve
standartlar iceren felsefi bir disiplindir. Etik; degerler, ahlak
ve toplum icinde davranmslara rehberlik eden normlarla
ilgilidir. Son yilara kadar etik degerlere uygun calismak
yeterli ilgi gormemistir. Her gecen giin kamuoyu ve isletmeler
icin etik énemli bir konu haline gelmesine ragmen, ¢ok sayida
isletme kar maksimizasyonu saglamanmin etik prensiplerle
celistigini ve aralarinda ters orantt oldugunu diisiinmektedir.
Oysa yapdan calismalar gistermistir ki, etik davranan ve bu
bilingte olan isletmelerin  finansal yapilart da  giiclii
olmaktadir. Bu calismada, finansal yénetimde ve finansal
piyasalarda etik davrariglarin benimsenmesinin yatirunciarin
ve hissedarlarin lehine bir ortam olusturdugunun ve etik ile
kar maksimizasyonu hedefinin celismeyerek aksine birbirini
desteklediginin gosterilmesi amaclanmaktadir.

Keywords: Profit Maximization Financial Ethics,  Anahtar Sozciikler: Kar Maksimizasyonu, Finansal Etik,
Stakeholders Paydagslar

I GIRIS gelmesine ragmen, c¢ok sayida caligan ve isletme

hissedarlarm gelirini artirmak yada kar

Ekonomiler giderek globallesmekte, dolayisiyla —maksimizasyonunu saflamamin  etikle celistigini  ve

sosyallesmektedir. Isletmelerin kendi ¢ikarlarimin yaninda
toplumun refahim saglamak ve gelistirmek gibi 6nemli
yiikiimliiltikler tasimasi gerektigi diigiincesi giderek
yaygmlasmaktadir. Gelismis ekonomilerde, girisimeci ve
isletmeler kendi roliinii tam olarak kavramustir. Artik
isletmelerin toplumun &zelliklerini ve beklentilerini
kargilayacak sekilde faaliyet géstermesi ve yoneticilerin
de sosyal degerlere gereken 6nemi  vermesi
beklenmektedir. Bu anlayis, hem isletmelerin olumlu
imaj1, hem de insani degerlere énem veren, iyimser,
saglikli ve aktif bir toplum yaratmak igin de hayati sneme
sahiptir.

Isletmeler catisan talepler nedeniyle faaliyet
gosterdikleri rekabetci ortamda paydaslann (stakeholder)
beklentilerini gozetmek zorundadir. Biiyiik isletmeler
tarafindan alinan kararlar toplumda, ekonomik, sosyal ve
siyasi etkiler yaratmaktadir. Isletmeler kararlarmi sadece
ekonomik bakis agisindan veremezler ayni zamanda etik
ve sosyal sorumluluk faktérlerini g6z oniine almak
zorundadirlar. Bu nedenle bir organizasyon uzun siireli
hayatta kalmay: temin edebilmek icin farkli beklentileri
dengelemeli ve optimal kararlar1 almalidir. Her gegen giin
kamuoyu ve isletmeler igin etik énemli bir konu haline

aralarinda ters oranti oldugunu diistinmektedir. Yani
bugiin pek ¢ok isletmeye gore etigin dayandigi temel ile
kar maksimizasyonu birbiriyle ¢elismektedir [1].

Oysa bu konuda yapilan birgok cahgmada, etie
uygun davranan ve bu bilingte olan isletmelerin finansal
yapilarin da gliglii oldugu ispatlanmmgtir [1]. Bu
caliymada amaglanan, finansal yoénetimde ve finansal
piyasalarda etife uygun davramslarin benimsenmesinin
yatirmmeilarin - ve  hissedarlarm  lehine bir ortam
olusturacagi ve etik ile firmalarin kar maksimizasyonu
hedefinin geligmedigi aksine birbirini desteklediginin
gosterilmesidir.

. ETIK KAVRAMI

Etik, genellikle normal iy yagsami disinda iyi,
uygun, sahip olunmasi faydali fakat is hayatmin
karmasikligi ve rekabeti iginde liks bir seymis gibi
goriiliir. Oysa etik, stz konusu ortam ne olursa olsun
yoklugu hemen hissedilen dolaywsiyla da yoklugu ciddi
sorunlara neden olabilen bir olgudur.
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Etik; ahlaki, felsefi degerler ve toplum igindeki
davramslarin rehberi davrams normilan ile ilgilidir [2].
Etik; tanimlanmg prensipler ve yapilan iste ortaya
cikabilen  etiksel  durumlara  basvurmada  nasil
davramlmas: gerektigine rehberlik eden deger sistemleri
yonetimidir [3].

Etik; insanlarmn kurdugu bireysel ve toplumsal
iligkilere temel olugturan deger ve kurallarin dogrulugunu
yada yanlishguu ahlaki yonden arastwan felsefik bir
disiplindir [4].

Etik; ahlaki davramg, eylem ve yargilan
ilgilendiren bir konu olarak felsefe ve bilimin énemli bir
parcas1 ve sistematik bir ¢caligma alani olmustur. Ahlak,
iyi-kotii, erdem ve kusur ile davramglari ve davramiglarin
sonug¢larim degerlendirme ile ilgilidir. Ahlak felsefesi ya
da etik, ahlaki konu edinen felsefe dalidir. Etik
tartismasinin temel konusu, insamin eylemlerini ahlaki
bakimdan degerli ya da deZersiz kilanin ne oldugudur.
Aslinda ahlak ve etik birbirinden farkli kavramlardir.
Ancak pek ¢ok yazar iki kavranu karigtirmaktadir. Etik ile
ahlakin farkli olmasmun nedeni, etiin ahlak felsefesi
olmasi, ahlakin ise etigin arastirma konusu olmasindandir

[5].

Francis firma yoneticilerinin sahip olmasi gereken
7 etik prensipten bahsetmistir ki bunlar etife uygun
davramglara rehberlik edecek unsurlardir:

- Saygmhk (Dignity) digerlerinin ilgilerine
saygidir. Bu prensip, Ornegin digerlerinin ilgilerini
dikkate alan hareketler miisterileri diisiinmek, ¢aliganlarin
giivenligi gibi alanlant kapsar. Bu ilke, acimasizliktan,
hissizlikten ve kibirden sakinmadir.

- Esitlik (Equitability)
diirtsthiktiir.

itkesi ise kararlarda

- Basiret (Prudence); Uretim hatasi, bulasici
hastalik veya giivenli olmadig1 fark edilen {iriinler i¢in
toplum sagligimi kisa vadeli firma menfaatlerinin iizerinde
tutarak piyasadan iiriinlerin geri ¢agrilmasi kararlarim
alabilecek basiretli uygulayict insanlari gerektirir.

- Diiriistliitk (Honesty); dogruluk ve diiriistliigiin
yansimasi ve yalandan, hirsizliktan ve dolandirictliktan
kaginmadir.

- Agklik (Openness); agifa vurulmasi gereken
seylerin saklanmamasidir. Ancak isle ilgili pazarliklarda
ticari gizlilik hakkim ihlal etmek demek degildir. Bu
konuda kamunun bilgi hakki ve ilgisi iyi ayut edilmelidir.
Aciklik kiginin mahremiyet hakkina saygi duymay: da
gerektirir.

- Iyi niyet (Goodwill); kibarlik ve toleransin
digerlerine yansiilmasidir. lyi niyetin esas goriinisii,
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insanlann sevmek ve firmamin sosyal soramlulugudur.
Isletme kararlarma etkisi ise toplumla ilgili, vergi
paylarinin 6denmesi ile ilgili veya ¢ok farkli alanlarda
olabilir.

- Acilardan Sakinma (Avoidance of Suffering);
Acilardan sakmmanin desteklenmesi, aci ve 1zdirabm
onlenmesi ve ahnan igletme kararlariyla ortaya gikan
1izdiraplarin hafifletilmesidir. Ornegin, petrol sizintisin
onlemek icin yatirim harcamalari, biyolojik veya
kimyasal savastan kagmmak i¢in yatmim yapmak veya
tiitiin endiistrisi gibi endiistrilerde yatirimdan kaginmak
gibi.

Etik ile ilgili prensipler onemli goriildiiklerinde
deger kazanirlar. Firmalar baska onemli degerlere sahip
olabilirler (ilk miisteri hizmetleri, vb.). Yoneticiler ve
profesyoneller, hisse sahiplerinin firsat esitligi ve deger
artiginin  desteklenmesi gibi kendi degerlerini 6ne
¢ikarabilirler [6].

IIl. FINANS ETIGi

Firmalarn finansal amaci yakin tarihe kadar kar
maksimizasyonu olmustur. Ancak yasanan gelismeler
firmalarmm finansal amaglarmin sorgulanmasma neden
olmugtur. Kar maksimizasyonu amaci rasyonel olmayan
kararlarin  alinmasina neden olmugtur. Giiniimiizde
firmalar, isletmelerin cari degerini maksimum yapma yani
hissedarlarin degerini maksimum yapma nihai amacin
benimsemektedirler. Bazi  bilim adamlarmin  ise
paydaslarin korunmasinin firmalarin nihai amaci olmasi
gerektigi konusunda goriisleri vardir. Finans etigi konusu
tartisilirken firmalarin klasik karn maksimize etme amaci
ve ¢agdas hissedarlarmin servetlerini maksimize etme
amaci ve paydaslarm korunmas: amacimn etik agisindan
kiyaslanmas: gerekli g6riilmiistiir.

II1.1. Paydaslarin (Stakeholder) Korunmasi ve Etik

Firmalarm politika uygulamalarinin en az iki
goriiniimiinden  s6z  etmek  miimkiindiir, bunlar
kaynaklarin y6netimi ve paydaglarin (stakeholders)
yonetimidir [7]. Kaynaklarm yonetimi; firmanin yénetimi
(yatim ve dagitim yonetimi, yeni {rtinlerin yonetimi,
iliskide bulunulan yerlerdeki dig politika cevresi ile
iliskiler), yonetimsel sistemler (bor¢ sistemleri) veya
insan kaynaklari (yetenekli personelin kaybi) gibi
konulari igerir.

Paydaglarin  ySnetimi; bu gruplarla iligkiler
hakkindaki kararlardir ve firmayla ilgili taraflarm iyi
olmas1 (miisteriler, tedarik¢iler, calianlar gibi firma
kararlarindan  etkilenen  topluluklar ve firmanm
performans: ile ilgilenen digerleri) ile ilgilidir [8].

Firma,
hiikiimetlere

caliganlarmdan  miigterilerine, halktan
kadar uzanan degisik gruplara kargi
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sorumludur. Politikacilar, etigin paydaslarm korunmasi
icin gerekli oldugunu vurgularlar. Carroll ¢alismalarinda

firmalarin  sosyal  kurumlar olarak  hissedarlara
sorumluluktan ¢ok daha genis bir sorumluluga sahip
olduklarim  vurgulamaktadir.  Ashnda  paydaslarm

korunmasi teorisi zaviftir. Bu teori, paydaslarm servet
maksimizasyonundan ziyade farkli gruplarmn iyiligi ile
ilgili davranislarda bulunmay: gerektirir. Ne yazik ki, bu
durum firma yoneticilerine karigik sinyaller goénderir.
Firmalarin bir grobun beklentilerini yerine getirme ugrast
verirken bagka bir grubun beklentilerinde basarisizliga
diismesi elestirilir, bu geligkilidir. Bu durum firma
yoneticileri i¢in ahlaki bir sizofreni yaratir. Bir firmanimn
bir seyi en iyi yapmasi olas: iken, her seyi en iyi yapma
sanst oldukea ditgiiktiir [9].

Paydaslar1 koruma teorisinin bir bagka zayiflig:
ise, biitlin gruplarn mutlu etme ugrasisinda etife uygun
davranmamn detaylanimin' zaman alict ve bos olarak
goriilmesidir. Belki de paydaglarm firmalara, firmalarm
paydaglara bakis agis1 dnce sosyal sonra da finansal
performansa odaklanabilir. Bir gruba gore etige uygun bir
davranig diger bir grubun menfaatlerine aykiri olabilir ve
kotii etkilenen grup tarafindan adaletsiz ve etife uygun
olmayan olarak goriilebilir [9]. Bugiin su gergek artik
kabul edilmektedir ki, ¢ok iyi finansal performans optimal
sosyal performans ile uyumludur ve orada toplumun genis
kesimleri i¢in fayda wvardir. Hilman ve Keim
calismalarinda [6]  paydas iliskilerinin y&netiminin
miigteri ve tedarikei baglihgmi azalttigini, calisan devir
hizm  diiglirdiigiinid  ve firma Uniing gelistirdigini
bulmugslardir. Francis ise, paydas degeri ve bu gruplarn
yOnetimi arasindaki pozitif iliskinin, paydag yonetiminin
etkili oldugu yerlerde finansal performans: arttirdigim
savunmugstur  [6]. Yine Friedman, firmalarmn sosyal
sorumluluklarmi  yerine  getirmelerinin, firmalarn
karhiligim arttirdigini iddia etmektedir [10].

Siirdiiriilebilir Kalkmma i¢in Is Diinyas1 Konseyi
firmalarm genis firsat yelpazelerine dikkat ¢ekmistir [11].
Gelismis ve ozellikle gelismekte olan tilkelerde firmalar,
insanlann  yasarmmm iyilestiren hizmet ve {iriinleri
saglayarak karliliklarimi  artwrabilirler. Etige uygun
davranislara devam etme taahhiidi veren firmalar
kamuoyunun hayat seviyesini iyilestiren ekonomik
gelismelere pozitif katk: saglarlar.

Waddock ve Graves bu baglamda, sosyal
sorumluluk  performans: ve finansal performans
arasindaki iliski varsaymmmi yeniden formiile etmeyi
tartismustir. Elde ettikleri sonuglar, paydaslarin (sahipler,
miisteriler, ¢alisanlar, halk ve ¢evresi) kaliteli
yonetiminin, firmanin sosyal performasmi yansittigini
gostermektedir [6].

Ancak bu ipuglan, genellikle, paydas iliskilerine
yatirimun pozitif bir risk ydnetim stratejisi teklifi sundugu
goriistini apagik destekler nitelikte degildir [6].

IIL.2. Hissedarlarin Servetlerinin Maksimizasyonu
Hedefi ve Etik

Hissedarlarin  servetlerini  maksimize etme,
isletmelerin cari pazar veya piyasa degerini maksimize
etme; isletmenin gelecekte beklenen gelirlerinin simdiki
degerinin maksimum edilmesi seklinde ifade edilebilir.
Hissedarlarm gelecekte elde edecekleri gelirler; periyodik
dividant 8demeleri ya da hisse senetlerinin satislarindan
elde edilecek gelirler olarak ele almabilir. Gelecekte elde
edilecek gelirlerin bugiinkii degeri ise, bu gelitlerin uygun
iskonto oramyla iskonto edilmesiyle bulunur [12]
Hissedarlarin servet maksimizasyonu konusu stklikla bir
ahlak konusu gibi ele almir. Yonetim, bir grubun
menfaatlerini digerlerinin {izerinden saglamak yerine
biitin gruplara adilce en iyi menfaatleri saglamak
zorundadir.  Etik {izerine ¢alisan bilim adamlart ve
paydaglar bu diigiinceyi desteklerler ve firmalarin
hissedarlarmin  servetlerini maksimize etmek i¢in
paydaglarim kullandiklarini ima ederler. Oysa bu manzara
firma organizasyonunun durumunu gostermez. Yonetim,
menfaatlerle ¢atisan serveti artirma ilkesini benimserse
kaos ve verimsizlige yol agabilir. Firmalar farkli menfaat
gruplarma sahip oldugundan ve yonetimin biitiin gruplara
hizmet zorunluludu olmasindan dolay: yonetim giiciine
odaklanir ve bu gerceve yénetim sorumlulugu eksikligine
neden olabilir. Ayrica yonetim hakem olmaya zorlamrsa
bu sonugta firmamn dogrudan islemlerin 6neminden
yonetimin dikkatini diger konulara dagitabilir. Ustelik
organizasyon perspektifinden bakildiginda, yénetimin bir
basaris: hissedarlarin servet artig1 icin enerji saglar. Bu da

uzun doénemde paydaglarin servet maksimizasyonu
anlamma gelir.
Hissedarlar  firmalarin  ana  sermayelerinin

saglayicilaridir ve paydaglar grubunun bir dyesidirler.
Hissedarlar yalnizca fonksiyonlart nedeniyle farklidirlar.
Ustelik hissedarlar ilk sermaye saglayicilari olduklari
gibi, firmanin diger paydaslan telafi edildikten sonra
kalan geliri kabul ederler [9].

Firmalarin  Yeniden Yapiandirilmasi ve
Hissedarlarin Servetlerinin Maksimizasyonu

Etik iizerinde ¢aligan bilim adamlar1 firmalarn
yeniden yapilandmilmasi; birlesme, satin alma, ele
gecirme vb. ile ilgili konulari sik¢a tartigmaktadirlar.
Jensen ve Rubock (1983), De Angello, De Angello ve
Rica (1982), Muscarella ve Vetsuypens (1990) Linn ve
Rozelf, Hite ve Owners aragtirmalarinda son
zamanlardaki firma yeniden yapilandirma faaliyetlerinin
genellikle firma hissedarlarmin servetlerini arttirdigini
gostermektedir. Daha yiiksek hisse senedi fiyatlanmn
olusmasit firmanm verimli kazanciyla ilgilidir. Ancak
firmanin gizli degerinin transferi ve yeniden yapilandirma
sonucu verimli kullamilmayan varliklarin daha karl
kullamlmaya baslanmasi ile de hisse senedi fiyatlan
yiikselir. Ayrica yeni teknoloji ve tiriinler topluma fayda
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saglar.

Yeniden yapilandmilan firmalarda istihdam bir
sorundur. Yeniden yapilandirma bazi paydaslara gegis
maliyetleri aktarir. Bu kisa donem maliyetleri icin
genellikle hissedarlarn servet maksimizasyonu modeli
sorumlu tutulur ve “etige uygun olmayan davranig” olarak
smiflandirilir. Bu diigtince bazi ekonomistler tarafindan
desteklenmektedir. Uzun siire gorevde kalan hiikiimetler
tesviklerin az sayida kiside yogunlastigi ve maliyetlerin
biitiin ~ vergi  miikelleflerine  yansiildigi  durumun
giicliigiinden kurtulamamaktadirlar. Bu tezat firmalarm
yeniden  yapilandirilma  iglemlerine  uygulanabilir,
faydalar genisce dagitiluken maliyetler yogunlagabilir.
Maliyetler;  politikacilar, diizenleyiciler ve medya
tarafindan dile getirilirken faydalar goz ardi edilebilir.

Sonucta  yeniden  yapilandirma  yatiimlari
zenginlik yaratir ve miisterilerin refahini artirir, fayda
ekonomiye girer ve paydaslara yansir.

1IL.3. Firmalarin Kar Maksimizasyonu Hedefi ve Etik

Finans etigi konusunda karlilik ve etik arasindaki
iliski de Onem kazanmaktadir. Bu konu, yonetim
bilimcilerin lizerinde mnadir diisiindiikleri bir konudur.
Ancak, karin ig etiginde Onemli bir konu olmadifim
diisiinmek hatalidir [6]. Karlilifin firma i¢in 6nemini
anlamada firma hedeflerini takip etmek faydali olabilir.
Firmalarin yasam siireleri boyunca sahip olduklar
hedefleri (kar, rekabet, devamlilig1 saglama, devlete kars
sorumluluk, sosyal sorumluluk, kaliteli mal ve hizmet
tretme,  finansal  bagimsizlik  vb.)  Tablo.1’de
goriilmektedir [13]. Buna gore, firmalarm hedef
onceliklert arasinda kar ¢ok Onemlidir. Yoneticilerin
kafalarindaki soru ise, etiksel prensiplere uyulmas:
karlilig1 azaltir mu? Kar bdyle kritik bir soruda ¢ok kolay
bir hedef olabilir. Cinkii iyi tammlanmistir. Eger
harcamalar yapildiktan sonra ¢ok biiyilk bir miktar
kaliyorsa soru soyle degisebilir. Kar1 ne hakh ¢ikarir? Kar
neyl 0demek icindir? Calisanlar igin iicret ve faydalar,
bammadde alim, vergiler, reklam ve piyasa giderleri,
sermayenin geri 6denme ihtiyact vb. harcamalar,
miisteriler agisindan genellikle iiriin fiyatimn bir kismim
yasal hale getirmek i¢in yapilan maliyetler olarak goriiliir.
Aslinda karla ilgili kagimilmaz soru, ne kadar kar
yeterlidir? sorusudur.

Ayrica gevre kirliligini onleme, yeterli maas ve
faydalar, giivenlik, memnuniyet verici calisma sartlar
saglama, iyi emeklilik kosullari, iyi personel politikasi,
dirdstliik, glivenli ve kaliteli driinler, bilgi verici
reklamlar gibi prensipler kari tehdit ediyor goriilebilir.
Omegin, firmalar cevrenin kirlenmemesini destekliyor
olabilir. Ancak, kirliligin onlenmesi igin gerekli
maliyetleri, karhlig1 diisiiriici gereksiz giderler olarak
gorebilirler. Ustelik firmanm diger ortaklar1 bu giderleri
hos gérmeyebilir ve giderlere kars1 direnebilirler.

162

Tablo.1. Firmalarin Hedef Oncelikleri

Fritz/Forster/ Friztz/Forster/ Raffee/Friztz
Rafee/Siberer | Wredman/Raffee (1992)
(1985) (1988)
Isletmenin Rekabet Miisteri
devamliligim memnuniyeti
saglayacak
sermayeyi
kaybetmeme
Uriin kalitesi Uriin kalitesi Isletme varhgmin
korunmasi
Kazang Isletme Rekabet
devamliligint
saglama
Maliyetleri Kalitede Mallarda kalite
karsilama lyilestirme
Sosyal Devlete karsi Uzun vadeli
sorumluluk sorumluluk kazang
Devlete kars: Tiiketiciye karg1 Karhilik
sorumluluk sorumluluk
Biiyiime Maliyetleri Kisa ve uzun
kargilama vadeli kazanglan
elde etme
Tiiketici sorunlari Kazang Maliyetleri
azaltma
Pazar pay1 Sosyal sorumluluk Saglamlik
Pazarda gii¢ elde Cevre Miisteri glivenligi
etme saglama
Cevre Tiiketici Kapasite artis1
sorumlulugu,
cevreye
karst ayarlama
Bagimsizlik Tam kapasitede
verimlilik
Ciro Verimliligi
artirma
Pazar pay Finansal
bagimsizlik
Miktar olarak Calisanlar
biiytime arasinda mutluluk
Giig etki Ciro

Caligma yerlerini
muhafaza ve
yeni ¢aligma

yerleri olugturma

Karla ilgili diger bir sorun ise, yitksek karin diiriist

yollardan saglanamayacagi

Onyargisidir.

Karla ilgili

yadsmamayacak bir gercek, karm diinya ekonomisinin
bas aktdrlerinden birisi olmasidir. Kar firmalar igin

odildir.

Bu durumda,

firma

icinde etik kurallar

benimsenerek ve iyi dis denetimle ahlaki normlar i¢inde
kar elde edilmelidir. Friedman’mn “sosyal sorumlulugu
yerine getirme firmalarin degerini artirir” [10] tespiti,
aslinda bu gercege isaret etmektedir.
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Firmada etik kurallarin eksikliginin finansal a¢idan
baska bir maliyetinden daha s6éz edilebilir, bu da dava
edilme riskidir. Baz1 iilkelerde yanhs davranan firmalarin
isimleri ¢esitli yaym organlarinda yayinlanmaktadir
Tiirkiye’de de sermaye piyasast ile ilgili yolsuzluklara ad:
kansanlar kamuya agiklanmaktadir. Francis ¢aligmasinda
dava egilimli firmalarin gelir elde etmede siirprizler
yasadiklarini ortaya koymustur [6].

Finans yoneticileri i¢in dezavantajlart varmug gibi
goriilen etik kurallarmn kabul edilebilmesi i¢in, agik¢a ve
yansiz tanimlanmig gerekceler gerekir. Etik kurallan
davranig smirlamasi gibi gostermek hatalidir. Etik, insan
davraniglarimn - motivasyonu ile iligkilidir. Finans
teorisinin materyalist yaklasinu diigliniildiigiinde, etik
kurallara ters diistiigli diisiiniilebilir. Pluto “ materyalizm
bizim ahlaki hastaligimuzin temelidir” demistir. Finans
teorisinin bu anlamda iflasina en iyi 6mek olarak “firma
iinii” gosterilmektedir. Dobson ve Dorsey iinii soyle
tammlamiglardir, “4n  davramgsal bir aywt edici
ozelliktir”. Bir firma, anlagsma maddelerine uyumu ve bir
dénem boyunca anlagmalarinin istikrarla devam etmesiyle
tin yapar. Un saglandiginda, paydaslarin hak iddia
ettikleri firma degerinde artis saglanir. Ancak, sadece
iniin kazanilmasi degil siirdiiriilmesi de Onemlidir.
Aslinda sonu¢ olarak, firma degerinin artirilmas:
hedeflendiginde, finansal ekonomi teorisinin bu amaci
tintin kazanilmas1 ve siirdiiriilmesi ile saglanabilir
gorlilmektedir [10].

Firma i¢inde etik davramslar sadece hisse senedi
sahiplerinin servetlerini maksimize etmek degildir. Fakat
uzun doénemde firmalar etie uygun davranarak hisse
senedi sahiplerinin servetlerini maksimize edebilirler. Etik
dis1 davranislar ise, maliyetleri artirir ve firmann iiniine
zarar verir. Bunlar da bilangoya yansir. Firma yoneticileri
diirlist ve kararh davramglar ile dogruyu yapmak icin
caba gostermelidirler [14].

Finansal yoneticiler, profesyonel yasamin ahlaki
smurlart iginde, hisse senedi sahiplerinin servetlerini
maksimize etmeye caligan yoneticiler olmalidir. Finans
yoneticileri, topluma kars1 gorevleri olan
profesyonellerdir ve hisse senedi sahipleri ile paydaglara
kars1 sorumluluklar: vardir.

IV. FINANS ETiGI VE UYUM

Uyum, cevre yonetim sistemleri, iin, finansal,
mesleki, saghk ve giivenlik, rekabet konulan, miisteri
konulan ve entelektiiel sermaye konular ile ilgili olabilir

Son 30 yildir uyum kurallart olusturma konusunda
kuvvetli bir hareket olmaktadir.

Menkul Kiymet Borsalar1 bu konuda 6nemli
adimlar atmmglardir. Bazi Borsalarda, kayith firmalarm
yonetim uygulamalar1 politikalarinm yer alacagi yillik

raporlar yayinlanmaktadir. Raporlarda, risk yonetimi ve
kurul kararlarmda seffaflik ve agiklik saglayan siirecler,
Hesap Denetim Kurulu’nun hak ve sorumluluklar,
yonetimin belirli is risklerini tanimaya y6nelik yaklasimi
ve bu riskleri yonetim siiregleri kurulmasmda dikkate
almasi, firmalarm etik standartlari siirdiirmesi ve etik
politika kurmas:t vb. yer almaktadw. Yatummecilar,
firmalarla ilgilenenler ve paydaslar bu raporlari takip
etmektedirler. Firma yonetimleri bilango perdelemenin
Gtesinde bir politikaya sahipse, gergek verimi saglar ve
firmanin rapor altmdaki yillarda etik denetime tabi oldugu
diistiniiliir. Béyle bir giivence, firmaya kars: elestirilerden
korunma imkim verir ve kararlarimi almadaki genis ve
etik bakis acis1 onun iiniinii artirwr. Tiirkiye’de bu amagla
Sermaye Piyasas1 Kurulu 2003 yilinda Kurumsal Yonetim
[lkeleri yaymlamistir. Kurumsal Yonetim ile amaglanan
ilgili taraflarmn  karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerinin
belirlenmesi, yatirimer giiveninin saglanmasidir. Ayrica
Giirbiiz ve Ergincan ¢alismalarmnda Kurumsal Yénetim
[lkelerini goérece olarak daha iyi uygulayan sirketlerin
borsa performanslarimin bunlari yeterince uygulamayan
sirketlere gore daha yiltksek oldugu, kurumsal yonetim
ilkelerini ileri derecede uygulayan sirketlerin &zsermaye
kathhigmm genelde daha yiiksek ¢iktig, halka agiklik
orami yiiksek sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkelerini
daha iyi uyguladiklari, daha iyi yonetilen sirketlerin
kreditérlere daha ¢ok giiven verdikleri sonuglarina
ulagmislardir [15].

Etik kavraminin merkezi seffafliktir. Kensicki ve
Veysey seffaflik konusu ile ilgili yaptiklar incelemelerde,
seffaflik  eksikliginin {inii kaybetme riskine neden
oldugunu saptamuglardir [16, 17]. Stapledon ve Taylor ise,
inceledikleri en iyi 100 firmanin birgogunda yOnetimin
belli basli konularda kusurlu anlayisim kesfetmislerdir
[18].

Yasal uyum ise gerekli ve Onceliklidir. Yasa
dogrudan standartlar koyar ve onay arar, firma etigi ise
esnektit ve ¢oziim yaratir. Firmamn i¢ etigi kendi
yonetmelikleri ve Yasalarla tamamlamr. Firma etigi
cezalandirmaktan ziyade pozitif oldugunda ¢ok etkili olur.
Firmamn kendi degerleri olmasi, 6vgiiyle karsilanmahdir,
Ancak yasal denetimin gerekliligi tartismasizdir.

Yonetimin etik kararlari, ¢aliganlara organizasyon
kiiltiirh ve davranmis beklentileri hakkinda acik mesajlar
vermelidir. Béylece catigma yasanmaz. Birgok ¢alismada
(Waddock ve Graves, Francis ve Armstong) iyi sosyal
performans ile iyi finansal performans arasinda pozitif bir
iliski bulunmustur. Yine Cockorell ve Armstong
caligmalarinda, etik iklimi eksikliginin, hileli islemlerin
yinelenmesi sonucuna neden oldugunu bulmuslardir [19].

V. SONUC

Finansal piyasalar istenilen sekilde etie uygun
hale gelebilir. Bunun igin de, finansal teorist ve
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uygulayicilarin deger temellerini stirlandirmalar: gerekir.
Servet artirma, davranis motivasyonu olarak tek basina
temel olmamalidir. Firma paydaglariyla iliskilerde, etik
olmayan kararlarin bir tehdit olarak algilanmasi risk
olarak tammlanirsa, etide uyum uzun donemde
organizasyonda bir risk y6netim stratejisi olarak da islev
gorlir. Etik hareket eden yo6netime sahip bir firmada,
sistem ve stirecler etik olmayan davramglarm cesaretini
kirar ve etik davranmiglari 6diillendirir. Bu sadece
paydaglar icin degil, biitiin organizasyon igin pozitif
sonuglar verir. Karlarm olusturulmasi, hileli davranislarm
azaltilmasi, davalardan ka¢mma, yasalara uyumlu ve
diizenli, giivenli ve saglikli bir ¢evre garanti edilir.
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