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HiSSEDARLAR iLE PAYDASLAR KARSI KARSIYA

Yeni bir putperestlik

Sirketlerin hissedarlara mi, calisanlara mi yoksa miisterilere mi daha ¢ok
odaklanmasi gerektigi konusundaki eski tartisma ekonomik kriz ile birlikte
tekrar canlandi

Sule Koyuncuoglu
Kidemli Danisman
“iyi sirket” Damismanhk A.S.

Amerikan is diinyasina son 25 yilda hakim olan diisiince, sirketlerin esas amacinin
hissedarlara maksimum doniisiin saglanmasiydi. Bu diisiince finansal kriz meydana
gelene kadar diinya genelinde hizla yayilmisti. Daha sonralarn ise hissedar degerinin
gozetilmesinin cok akillica bir fikir olmadig1 vurgulanmaya baslandi.

Toronto Rotman School of Management Dekam1 Roger Martin’in, Harvard Business
Review dergisinde yer alan makalesinde, sirketler icin hissedar degerinin maksimize
edilmesi fikrinin terk edilme zamanimmn geldigini vurgulamistir. Hissedar degeri
saplantis1 1976 yilinda iki ekonomistin “Theory of the Firm: Managerial Behaviour,
Agency Costs and Ownership Structure”, adli makalenin yayimlanmasi ile baslamistir.
Makalede sirket sahiplerinin profesyonel yoneticilerden kisa donemli diisiinerek
faydalandiklann tartisilmisti. Bu giinlerde bircok is yonetimi ile ilgili akademik
makalelerden yapilan alintilarda, yoneticilerin hissedar degerine odaklanmasinin
sorumsuzluk oldugunun goériinmesi ilham vericidir. Bu inan¢ degistirilerek diger
paydaslara: miisterilere, calisanlara, tedarikcilere, toplum ve bu kapsamda olan
digerlerine daha fazla 6nem verilmelidir. Amerikan ve Ingiliz deger yaraticilar,
Avrupa kitasinda uygulama bulan “paydas kapitalizmine” ozellikle kiiciimseme ile
yaklasirlard.

Simdi Roger Martin hissedar degerinin “miisteri odakh kapitalizmine” birakilarak,
sirketlerde miisteri memnuniyetinin en iist diizeye c¢ilkarmanmin amac¢lamasim
tartismaktadir. Bu fikir baz1 doniisiimler kazandirmistir. Gecen yil tiiketim mallar: devi
Unilever’in basmma gecen Paul Polman Financial Times’a verdigi demecte hissedarlar
icin degil tiiketici ve miisteriler icin ¢calisacagini ifade etmistir.

Hissedar degeri inancina karsi tepkiden fayda bekleyen sadece tiiketiciler midir? CBI
iiyelerinin gecenlerde katildiklar1 forumda beklentinin “daha katihhmc1 yaklasimla farkh
paydas gruplarimin bir araya getirilmesi” bunlara tedarikciler ve calisanlar1 egiten
kurumlarin da dahil edilmesi olarak gerceklesmistir. Hindistan da hizh biiyiiyen ve
sirketlere disardan hizmet saglayan HCL Teknoloji sirketinden CEO Vineet Nayar yeni



kitabinda, Mr. Martin’den farkh bir bakis acisi ortaya koymustur ve buna kanit olarak
da kitabin adim gosterebiliriz “Ilk calhisanlar, ikinci miisteriler”.

Hissedar degeri modeli gercekten basarisiz midir? Finansal bozulma Kkesinlikle Messrs
Jensen ve Meckling tarafindan olusturulan, iki biiyiik fikrin altim cizmistir: yonetici
iicretleri sirketin hisse fiyatlariyla iliskilendirilmeli mi? ve girisim sermayesi, arkasinda
dag gibi borgla, yoneticilerin deger maksimize etmesinden ziyade sermaye piyasalarinda
daha iyi is yapabilir miydi? Her hisse senedi piyasasinda gecen son on yilda olusan
balon, sirket borg¢lariyla ilgili bu fikirlere veya en azindan uygulanma sekilleriyle ilgili
ciddi kusurlarin varhgini ortaya ¢ikarmstir.

Sirketin herhangi bir giindeki hisse fiyatinin, uzun donemli hisse degerini gostermede
olduk¢a yetersiz bir gosterge oldugunu soylemeye gerek yoktur. Hala yoneticilere
yapilan 6demeler hisse senedi fiyatlarindaki kisa donemli hareketlere baghdir ve bunun
olcii olarak kullamlmasini destekleyen yoneticiler, hisse degerini uzun vadede
maksimize etmekten ziyade hisse senedi fiyatlarim1 kolayca yukan iterler. Aym sekilde
girisim sermayesi sirketleri kredi balonu siiresince cok fazla bor¢ almislar sonug¢ olarak
simdi de portfoylerindeki bir¢ok sirkette deger diisiiriicii indirimlere gitmektedirler.

Baz1 acillardan Goldman Sachs’in su anki zor durumu sorunu 6zetlemektedir. Yatirnm
Bankas1 halka acildig1 1999 yilinda hissedar degerini maksimize etmeyi destekliyordu.
Ceyrek donemler itibariyle olmamasinda israrci olunmasina ragmen, énceden goriinen
bilyilkk resimde, dogal olarak cahsanlarin (ortak olarak) uzun donemli menfaatleri
savunuluyordu; o giinlerde hizh kazang¢ saglayacak ancak miisterilere yabancilasma
riski tasiyan islemlere kars1 acikgozlii davranmamak gerektigi tartisihyordu. Ama Mr
Lambert’ in de isaret ettigi gibi “basim1 belaya sokmak icin aceleci davranan sadece
banka degildi” Birka¢ yil icinde epeyce sayida baska sirketlerde miisterilerini hayrete
diisiirecek bilanco icin bayagi caba harcamislardi. Bu bakis acisi ile “ eger hissedarlar
icin hisse degerinin kisa donemli maksimize etmeye odaklanilirsa, bunun uzun dénemli
basariy1 belirleyecek iliskileri riske sokacagidir”.

Ancak bu, hissedar degerine saygi yanhstir ve bazi baska is anlayislarnyla
degistirilmelidir anlamina gelmemektedir. Diger paydaslara saygi gosterilmesi
konusundaki cogu soylem, genelde iki goriisiin birbirini disladig1 degil gercekte
birbirine destek oldugunu ifade eder. Hissedar degeri artisinin, miisteri memnuniyetine
odaklanmanin yan iiriinii olarak ortaya ciktig1 kabul edilir. Aym sekilde, yetenekli
personelin muhafaza edilmesi, sirketin c¢alisanlara baghhg yoneticilerin en zor
gorevlerinden biridir ve kari, hasilati artirarak uzun vadeli hissedar degerini maksimize
etmede en iyi yollardan biridir.

Diger bir ifade ile problem hissedar degerinin vurgulanmasi degil, sirketin hisse senedi
fiyatlarindaki kisa vadeli artislarin vekalet icin kullamlmasidir. Ironik olarak,
hissedarlarin kendileri de bu karisikhgin yayilmasina yardimer olmalaridir. Aktivist
hedge fonlarla birlikte bircok kurumsal yatirnmel, kisa vadeli kar ve hisse senedi fiyati
artislarini, inat¢1 yoneticiler ile kurumsal yonetim ve yonetici iicretleri hakkinda
tartismalara tercih etmektedirler.

Hissedarlara yonetimi etkilemek iizere daha fazla gii¢ verilmesi ve bunu
kullanmalarinin desteklenmesi hem hissedarlar1 hem de yoneticileri harekete gecirmeli
ve boylece daha uzun vadeli bakis acis1 ile calismalar1 saglanmahdir. Amerika’da



Kongre cesitli onlemler ile hissedarlarin yonetici iicretleri iizerindeki -etkilerini
artirmayl diisiinmektedir. Ingiltere’de Finansal Raporlama Konseyi kurumsal
yatirnmcillart canlandirmak i¢in “yonetim kodlarmm1” yayimlamstir. Bu hissedar
kapitalizmi ve paydas kapitalizmi arasindaki sahte bir savastir. Hissedar degerini
birakmak yerine gercek hissedar kapitalizminin kurulmasi gerekmektedir.
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