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Alex Edmans, Londra Isletme Okulu’'nda Finans profesoriidiir
ve igletmeleri herkesin ortak menfaatlerine hizmet etmeleri igin
doniistiirme tizerine 6nde gelen otoritelerdendir. Davos’taki Diin-
ya Ekonomik Forumu’'nda ve Birlesik Krallik Parlamentosu’nda
konusmalar yapmis, toplamda 2,5 milyon izlenen “Hakikat Son-
ras1 Diinyada Neye Giivenebiliriz” TED konusmasini ve “Pasta
Biiyiiten Zihniyet” ile “Isletmelerin Sosyal Sorumluluklar1” TEDx
konusmalarini yapmistir. Yatirimel Forumu'nun icract olmayan
direktoriidiir ve Londra Kraliyet Varlik Yoénetimi'nin Sorumlu
Yatirim Danmigsmanlik Komitesi'nde yer almaktadir. Wharton ve
Londra Igletme Okulu’'nda 24 gretim 6diilii kazanmustir ve 2021
yilinda Poets & Quants tarafindan Yilin Profesorii segilmistir.
Doktora derecesini MIT’de tamamlamig ve Morgan Stanley’de ya-
tirim bankacilig1 yapmaistir.
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“Isletmelerin yalniz ve yalniz tek bir sosyal sorumlulugu var-
dir, o da... karlarim artirmaktir.”
Milton Friedman, Nobel odiillii ekonomist

“Biitiin paydaglarimiz i¢in temel bir taahhtit paylagiyoruz. Miis-
terilerimize deger sunmayu... calisanlarimiza yatirim yapmayu...
tedarikgilerimizle adil ve etik bir anlayigla is yapmayzu...[ve] iginde
faaliyet gosterdigimiz topluluklari desteklemeyi taahhtit ediyoruz.”

Kurumsal Bir Sirketin Amaci, Business Roundtable Bildirisi

“Yonetim kurulunun performansini iyilestirmenin en etkili

yolu paydaslarin giiciinii artirmaktan geger.”

Lucian Bebchuk, Harvard Hukuk Okulu

“Hissedarlara 6ncelik vermek yanls bir yaklasimdir ve biitiin
paydaslarin gereksinimlerini karsilamakta yetersiz kalmaktadir.”

Martin Lipton; Wachtell, Lipton, Rosen & Katz'in kurucu ortagi

1978’ den beri CEO’lara yapilan 6demeler yiizde 940 artarken,
Amerikalilarin maasglar1 ortalama ytiizde 12 artti. Bu yanlis... Artik
sadece serveti degil calismay1 6diillendirmenin zaman geldi.”

Joe Biden, 46. ABD Baskani

“Eger Air France rekabet giictine kavusmak i¢in gereken caba-
y1 gostermezse yok olup gidecek. Herkesi sorumlu davranmaya
davet ediyorum: Adaletsiz ticret artis1 talep eden muirettebati, yer
personelini ve pilotlar1.”

Bruno Le Maire, Fransa Ekonomi Bakani



Giris

Kapitalizm krizde.

Politikacilar, yurttaglar ve hatta bizzat yoneticiler —siyasi yel-
pazenin her iki yaninda ve diinyanin her yerinde- is diinyasinin
siradan insanlar i¢in ¢calismadig1 konusunda hemfikir.

2007 finansal krizi dokuz milyon Amerikalinin isini, on milyo-
nunun da evini kaybetmesine neden oldu. Ekonomi iyilesti ama
kazanglarin cogu patronlara ve hissedarlara giderken, is¢i ticretleri
yerinde saydi. 2019’da diinyanin en zengin yirmi iki ismi tiim Af-
rikalilardan fazla para kazandi. Bu esitsizligi Koronaviriis salgin
daha da derinlegtirecek. Yiiz milyon insan asir1 yoksulluga stirtik-
lenirken, teknoloji milyarderlerinin serveti roket hiziyla biiytiyor.

Sirketler kiiresel trendlerden pasif bir sekilde yararlanmakla
kalmiyorlar, ayn1 zamanda onlara aktif katki da yapiyorlar. Cogu
olabildigince ¢ok kar edebilmek i¢in ¢alisanlarina olabildigince az
ticret dtiyor; onlar1 saglik ve giivenlik kosullarini hige sayarak
canlar1 ¢ikana kadar ¢aligtirtyor. Diinyanin dort bir kdsesinde her
giin 7.500 insan ig kazalar1 ve meslek hastaliklar1 yiiziinden 6lii-
yor. Bir sirketin etkisi o kadar giigltidiir ki miisterisi ya da ¢alisaru
olmayanlara bile zarar1 dokunabilir. 2020 Hazirani'nda ABD enerji
firmas1 PG&E hatali ekipmani ytiiziinden meydana gelen Kalifor-
niya yangin felaketinde seksen dért kisinin 6liimiine neden olmak-
tan suglu oldugunu kabul etti.

Sadece insanlar degil, gezegenimiz de bu zarardan nasibini ali-
yor. 2010’da BP'nin Deepwater Horizon sondaj kulesinde meydana
gelen patlama sonucunda 4,9 milyon varil petrol denize dékiildii ve
sekiz ABD ulusal parki, dért yiiz hayvan tiirti ve bin mil uzunlugun-
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da bir sahil seridi biiyiik bir tehlikeye maruz kaldi. Bundan beg yil
sonra Volkswagen, emisyon testlerini yariltarak sadece Avrupa’da
bin iki yiiz kiginin 6liimiine katki yapan bir “hileli cihaz1” arabalari-
na koydugunu itiraf etti. May1s 2020’de Rio Tinto madencilik sirketi,
Puutu Kunti Kurrama ve Pinikura yerli halk: icin kutsal bir bélge
olan, insanlarmn kirk alt1 bin yildir devamli yasadig1 Avustralya’daki
Juukan Gegidi'ni patlayicilarla havaya ugurdu. Bu olaylarin disinda
ve oncesinde, is diinyasmin yol actigi gevre hasarimin maliyetinin
yilda 4,7 trilyonu buldugu tahmin ediliyor.

Yurttaslar bunlara kars: miicadele ediyorlar. 15 Nisan 2019'da
Extinction Rebellion adli aktivist grup iklim degisikligini protesto
amaciyla otuz tilkedeki seksen kentte diizenledigi gosterilerde yol-
lar1 ve kopriileri kapads, binalari isgal etti. Isgal hareketleri, Brexit,
popiilist liderlerin segilmesi, ticaret ve gécmenlikle ilgili kisitla-
malar ve CEO'lara yapilan 6demelere isyan gibi daha birgok tepki
gergeklesti. Her bir tepki farkli olsa da altinda yatan duygu aynu.
“Bizim” sirtimizdan “onlar” menfaat kazaniyor.

Sirketler bunlara karsilik veriyorlar — en azindan goriiniiste.
Paydas kapitalizmi —is diinyasinin toplumun daha genis kesim-
lerine hizmet etmesi- fikri bugiin sirketlerin agzinda sakiz olmus
durumda. Davos’taki 2020 Diinya Ekonomik Forumu'nun tema-
st buydu. 2019 Agustosu’nda bir grup etkili Amerikali CEO’nun
olusturdugu Business Roundtable “bir sirketin amaci” bildirimini
kokten degistirerek, hissedarlar ifadesi yerine paydaslar ifadesini
benimsedi.

Ama bu liderlerin s6zlerinde samimi olup olmadiklar: net de-
gil. Elestirmenler Davos’ta herkesin iyi bir seyler yapmaktan ¢ok,
iyi gortinme kaygisiyla hareket ettigini ileri siirtiyorlar. Kuskular
Business Roundtable bildiriminin, yasal diizenlemeleri atlatmak
i¢in kullanulan bir halkla iligkiler uygulamas: oldugu kanisinda.
Gergekten de imzacilardan ¢ogu Koronavirtis salgini sirasinda bin-
lerce is¢isini kapinin 6ntine koyarken, yatirirmcilarina devasa kar
paylar1 dagittr.

Yani toplumu somiiren sirketlerimiz, onlara karsi miicadele

veren yurttaglarimizi ve yasal diizenlemeleri atlatmaya yonelik
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reklam oyunlariyla karsilik verirken somdtirtiyii stirdiirmeyi amag-
liyor. Ve bu déngii ytizyillardir bdyle stiriip gidiyor. Karl Marx 19.
ylizyilin ortalarinda sermaye ile emegin miicadelesini yaziyordu.
O tarihten bu yana bir yanda yiirtitmeciler ile hissedarlar, 6te yan-
da isciler ile miisteriler arasinda gidip gelen bir sarkaci izliyoruz.
19. yiizy1l sonunda Standart Oil gibi dev tekelleri yaratan soygun-
cu baronlar1 animsayin; politikacilar buna bazilarini parcalayarak
karsilik verdiler. Ya da 1970’lerde zirveye ulasan sendikalarin, ar-
dindan getirilen yasalarla gerilemeye bagladiklarii animsaym.
20. ytizyilda ytikselen biiyiik bankalarin 1929 Finans Krizi'ne yol
actiktan sonra Glass-Steagall Yasasi'yla diizenleme altina alinma-
larin1 animsayin ama bu yasanun 1980’lerde kismen geri ¢ekilmesi
2007 Krizi'ne katkida bulundu. Bagka bir yol bulmadigimiz stirece,
aynu filmi tekrar tekrar izleyecegimiz kesin.

Isin iyi yam su ki bagka bir yol var.

Kokten farkli bir is anlayis1 uygulayarak igletmeler hem yatirim-
cilara kar hem de topluma deger yaratabilirler. Dolayisiyla tiim bu
catismalara ragmen bu kitap temelde iyimser. Gergi bu iyimserlik,
bos bir umuda degil, bu is yaklasiminin —cesitli endtistrilerde ve
tiim paydaslar i¢in— ise yaradigini gosteren somut kanitlara ve onu
gercege doniigtiirecek elverigli bir cerceveye dayaniyor.

Bu yeni yaklasimin 6ziinde diisiince tarzinda bir degisiklik
yatmaktadir. Catisma, bu kitabin pastay: paylasma mantigr dedigi
zihniyetten doguyor. Sirketin yarattig1 deger sabit bir pasta olarak
goriiliiyor. Hal bdyle olunca, “bizim” igin pastadan daha biiytik
bir dilim kapmanin tek yolu “onlara” verilen dilimi kiigiiltmek
oluyor: Yani is sifir toplamli bir oyuna déntiyor. CEO kér1 maksi-
mize etmek i¢in ya fiyatlar1 tirmandirarak ya da ticretleri kisarak
toplumdan aliyor. Bunun tersine, is faaliyetinin toplum yararimna
islemesini saglamak i¢in karin tepesine binmemiz gerekiyor.

Pastadan adil bir dilim almak énemli ama sadece pastanin da-
gitimini diizenleyerek bir reform yapilamaz ¢tinkii bu kar1 azaltir.
O zaman iki sorun ortaya ¢ikar. Birincisi, eger reform sirketlerinin
karinmi azaltacak olursa, ¢ogu CEO onu goniillii olarak benimse-
mez; bildirilere imza atarlar ama hayata gegirmezler. Bu durumda
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pasta paylasimin sirketlere yasal diizenlemeyle dayatmak gerekir
ama yasal dayatmalar isi yoluna koymaktan ¢ok, daha da karma-
sik hale getirir. Bir sirket, anlamli bir is ya da beceri gelistirme ola-
nag1 sunmadan da asgari licret yasalarina uygun hareket edebilir.

Tkincisi, kar1 diistirmek hissedarlarn aleyhine olur. Is diinya-
sini1 elestirenlerin ¢ogu bunu umursamaz — zira yatirimeilar ismi
ve ylizli olmayan kapitalistler olarak resmedilirler. Oysa yatirimci
“onlardan” degil, “bizden” biridir. Cocuklarinin egitimi igin biri-
kim yapan ebeveyn, emekli iiyeleri adina yatirim yapan emeklilik
fonu ya da gelecekteki hasar talepleri i¢in fon biriktiren sigorta sir-
ketidir. Ve sirketlerin yatirimciya ihtiyact vardir; onlar da ancak ge-
tiri olanag goriirlerse yatirim yaparlar. Dolayisiyla ig diinyasinda
yapilacak herhangi bir reform sosyal deger kadar, kar1 da garanti
altina almak zorundadir.

Elinizdeki kitabin konusu bu. Pastay: biiyiitme zihniyeti pastanin
sabit olmadigina vurgu yapiyor. Bir sirketin paydaslarina yatirim
yapmasi, pastanin yatirimcilara ait kismini kiiciiltmez; pastayi bii-
yiitiir, bu da son tahlilde yatinmciya yarar. Bir girket ¢aliganlarim
gercekten umursadig icin ¢alisma kosullarin iyilestirebilir ama
isciler daha hevesli ve verimli calisirlar. Bir girket hastalarin alim
gticti olup olmadigini diistinmeden de salgin hastaliklara gare ola-
bilecek bir ilag gelistirebilir, yine de tirtiniinii basariyla ticarilestire-
bilir. Bir sirket sirf ¢evreye karsi sorumluluk duydugundan &tiiri
emisyon miktarini dngoriilen diizeyin altina diigiirebilir, yine de
miisteriler, calisanlar ve yatirimcilar bu tiir degerleri benimseyen
bir sirketi yegleyecegi icin, yarar saglayabilir.

Meselenin can alic1 yani, pastanin kar1 degil sosyal degeri tem-
sil etmesidir; kar pastanin sadece bir dilimidir. Pastay1 biiytiten bir
sirketin 6nde gelen hedefi sosyal degerdir, kar1 bir yan tirtin olarak
goriir. Sasirtict olan, bu yaklagimin sonucunda asil amag kar ol-
saydi elde edilecek rakamdan daha yiiksek bir kar elde edilmesidir.
Bunun nedeni, esasl bir uzun vadeli getiri kazandiran pek ¢ok ya-
tirmm yapilmasina olanak tanimasidir. Ancak bu getiri bastan 6ngo-
riilemeyeceginden, tek 6lgiit kar olsaydi projeler asla onaylanmaz-
di. “Hissedar degerini maksimize etme” kural: teorik olarak cazip
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goriinse de pratikte islemez ¢linkii uzun vadede kar etkileyecek
onemli kararlar1 —kabaca bile olsa— hesaplamak ¢ok zordur. Pastay1
biiylitme mantiginin gticti, hesaplamalarin yerine belirsizlik kosul-
larinda karar almaya fiilen rehberlik edecek ilkeleri koymasindadir.

Toparlarsak, sorumlu bir is ancak toplum icin deger yaratmak su-
retiyle kdr yaratir. Kar tizerindeki bu olumlu etki yukaridaki prob-
lemlerden ikisine de dokunur. Bu yatirimcilarin da paydaslar gibi
yarar elde edecegi anlamina gelir. Is yapma bigimini degistirmenin
ve toplum {tizerindeki etkilerini ¢ok ciddiye almann sirketin gika-
rina oldugu anlamina gelir. Aslinda bunu yapmalar: sarttir. Top-
luma hizmet etmek ne liikstiir ne de tercihe kalmus bir fazlaliktir;
isletmenin uzun vadeli basarisinin temelidir.

Pastanin biiyiitiilebilir olmasi, bazi yiiriitmeci ve yatirimci-
larin sandig1 gibi kar pahasina amag anlamina gelmedigi gibi, is
diinyasini elegtiren bazilarimin diistindiigii gibi amag pahasina
kar anlamina da gelmez. Mesele daha derindir. Yiiksek kér —hat-
ta yliksek CEO maaglar1 bile- dogru yollardan kazanilmigsa “bir
utang sebebi” olamaz. Kar ¢ogunlukla, ¢aglar boyunca insanligin
ilerlemesinin kokeni olarak, bazi seyleri alip daha iyi hale getir-
menin yan trtinii olmustur. Yatirimalar her zaman baski altina
alinmamalidir; onlar kapitalizmi reformize ederek daha amach
ve daha stirdiiriilebilir bir sekle kavusturma ¢abamizdaki bagla-
siklarimizdir. Is diinyast ile toplum birbirinin hasmi degildir, ikisi
de ayni takimin oyuncusudur. Bir organizasyonun biitiin iiyele-
ri, ortak bir amagla ve uzun vadeye odaklanarak birlikte hareket
ederse, herkese —hissedarlar, igciler, miigteriler, tedarikgiler, ¢evre,
topluluklar ve vergi miikellefleri— diisen dilimi biiytitecek bir or-
tak deger yaratirlar. Dolayisiyla, yatirimcilara m1 yoksa paydaslara
m1 hizmet edecegiz diye bir soru s6z konusu olmamalidir. Ikisine
de edecegiz.

Bu kazan-kazan yaklasimi bu kitabin can damari. Kisim I'de
niye sorusuyla baslayacagiz: Isletmeler niye varlar ve niye yalnz
kara degil sosyal degere de odaklanmalilar? Pastay1 biiytitme zih-
niyetini ve bunun yalniz pastay1 paylasmamak degil, ayn1 zaman-
da Aydinlanmig Hissedar Degeri (AHD) gibi daha genis is anlays-

15



larindan neden farkhi oldugunu agikliyor. Kisim I ayrica pastay:
biiytitme zihniyetine gelebilecek itirazlar ve uygulamadaki niians-
lar tizerinde de duruyor. Pastay1 biiytitmek ne kari umursamamak
ne de maliyeti dikkate almadan pervasizca yatirimlar yapmak
demektir; odakli ve disiplinli bir yaklasimdir. Gergekten de bir
projeyi birakmanin dogru olmayacag: ve belirsizlik kosullarinda
bile uygulanabilecek rahatsiz edici diinlerle nasil basa ¢ikilacag:
konusunda yol gosterici ilkeler seti sunacagim. Buradaki énemli
nokta, yatirnmalarin bir liderin bu ilkelere uyup uymadigim iz-
leyerek, hissedar degeri hesaplamalarindan uzaklasmanin onu
hesap vermek zorunda birakacagi yolundaki kaygilar: hafiflete-
bilecek olmasidir. Tlkeler akil yiiritmenin pratikligi ile hesaplama
sorumlulugunu birlestiriyor.

Ardindan topluma hizmet ederek kar elde etmenin gercek ola-
mayacak kadar giizel bir riiya olmadigina, gercekci ve ulasilabilir
bir hedef olduguna dair kanitlar ortaya koyuyorum. Yatirimeila-
rin ve toplumun ayni anda kazanmalari miimkiindyiir. Dolayisiyla
paydaslar i¢in deger yaratmak yiice bir ideal degil, saglikl bir is
mantigidir. Uygulamacilara amacin énemini anlatmaya gittigim-
de, beni Finans Profesorii olarak tamittiklari zaman dinleyiciler
yanlis duyduklarini sanirlar. Finanscilar genelde kar iiretmeye
sekte vuran dikkat dagiticilar olarak gordtikleri belli bir misyonu
olan girisimlere diismandirlar. Bu, verilen 6diinlerin can yakici ol-
dugu kisa vadede dogru olabilir. Ama kanitlar uzun vadede boyle
bir mantiga sahip bir finans departmaninin bagarili olamayacagin
goOsteriyor.

Kisim II'de pastay: biiyiiten seyin ne oldugu ele aliniyor. Sabit
bir pastay1 boliismeye dayandig icin, pek ¢ok yaygin reform 6ne-
risinden pratikte sonug alinamadigin gosteriyor. Pastay1 boliisme
mercegi yerine pastay1 biiylitme mercegiyle bakarak, is faaliyeti-
nin en tartismali yanlarma iligskin klasik gortisleri bas asag1 ¢evi-
recegiz. Cogunlukla paydaslarin zararina CEO’lar ile yatirimcilara
hizmet ettigi diistiniilen ytiriitmeci maaglari, hissedar aktivizmi ve
hisse geri alimlarinin herkesin yararina pastay: biiytitebilecegini

2

gorecegiz. Ama burada 6nemli olan nokta, bunu “yapabilecek”
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olmasidir. Ancak giintimiizdeki uygulamaya baktigimizda, bunu
yapmadigim goriiyoruz; bu nedenle bu durumu nasil iyilestirebi-
lecegimizi konusacagiz.

Kisim III pastanin nasil biiytitiilecegi sorusuna ayrildi. Amacin
glicline yani sirketin varlik nedenine ve diinya tizerinde oynadig:
role 1g1k tutuyor. Amag, “Sirketinizin varhiginin diinyanin daha iyi
bir yer haline gelmesine nasil bir katkis1 var?” sorusuna verilen
yanittir. Ama CEO yola koyulup da kisa vadeli kar hedefleriyle
bas basa kaldiginda, amaci hayata nasil gegirecek? Bu kisimda sir-
ketler, yatirrmailar, diizenleyiciler ve yurttaglarin ayr1 ayr1 ve hep
birlikte ¢alisarak bunu bagarma yetenegi ve sorumlulugu tizerinde
duruluyor.

Hayli yaygin olan pastay1 béliisme zihniyeti is ile toplum ara-
sindaki iligkiyle ilgilenmiyor. Zenginden calip yoksullara veren
Robin Hood hikayesi, elflerin kimseden bir sey almadan ayakkab1
yapan kunduraciya yardim ettigi Elfler ile Ayakkabict masalindan
cok daha fazla bilinir. Kisim IV’te pastay1 biiytitme fikrini, bagka-
larina hizmet etme ve kisisel liderlik gibi insanlar aras1 dinamikle-
ri kapsayan daha genis baglamlara uyarlama konusunu tartigarak
kitab1 sonlandirtyoruz.

Bu zihniyet degisikliginin temelinde yatan nedir? Isletme icin-
de uzun vadeli deger yaratmay1 tesvik eden kanitlarin 6zenli bir in-
celemesi. Kanita dayali bu yaklagim is faaliyeti hakkindaki yaygin
goriislerle celismektedir. Baz1 goriigler 6rnek olay incelemeleri ya
da hikayelerle anlatiliyor. Bunlar carpici, konuya hayatiyet katan
ve tekrar tekrar anlatilacak hikéyeler. Bu yiizden isletme okulla-
rinda, is kitaplarinda ve TED konugsmalarinda basariyla kullani-
Iryorlar. Ama “Hakikat Sonras1 Bir Diinyada Neye Giivenmeli?”
baglikli TED konugmamda izah ettigim gibi, hikdyeler ¢ok az sey
anlatirlar ¢linkii istediginiz her hikayeyi herhangi bir goriis agisim
desteklemek amaciyla kullanabilirsiniz, hatta derdinizi en vurucu
sekilde ifade etmek igin en ekstrem olanini se¢mekte yarar gorebi-
lirsiniz. Salt kdra odaklanmay1 savunanlar, bu yaklagimin bagaril
olabilecegini gostermek icin Jack Welch’in yonetimindeki GE'nin
oykiisiinii kullanabilirler. Kargitlar: ise basarisiz olabilecegini gos-
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termek icin Enron olayimni kullanabilirler. Aslinda GE de, Enron da
belli bagh isletme okulu 6rnek olay incelemeleri arasindadir ama
ikisi de salt kara dontik bir sirketin genelde basarili olup olamaya-
cagini sdylemez.

Akademik kariyerime MIT Sloan’da toy bir doktora 6grencisi
olarak bagladigim giinlerde diinyay1 pek tanimiyordum. Londra’da
finans egitimi veren bir 6zel okula girebildigim igin kendimi sans-
11 hissettigim halde, kimi yorumlarim solculuk barindirdigindan,
harika bir soyadi olan iktisat dersi hocam Mr. Toy! ne zaman go-
riislerimi aciklasam hemen Isci Partisi'nin mars1 “Kizil Bayrak”1
sOylemeye baglardi. Okul disinda Birinci Lig Geng Futbol Muhabi-
ri olarak ¢alisiyor ve futbolun ticarilesmesine ve futbolculara veri-
len asir1 yiiksek miktardaki paralara karsi sert yazilar yaziyordum;
ama yine de sonunda {iniversiteyi bitirince yatirrm bankas1 Mor-
gan Stanley icin ¢alismaya basladim. Ama bu kafa karisikligimin
iginde parlak bir umut 15181 vardr: Gériislerim, 6nyargiya dayali bir
kanaatten ziyade, kanitlara dayanarak olusmaktaydi. Bu bana he-
men her tartismali konunun her zaman iki tarafi oldugunu 6gretti
ve pastanin sadece bir dilimini degil, biitiiniinii dikkate almanin
onemini gosterdi. Bu kitabin temelindeki fikir —pastay1 biiytitme
fikri— kanitlar1 aragtirarak sekillendi.

Kanutlar hikayelerin tersine onlarca yil boyunca diizinelerce
sektordeki binlerce sirkete ait i¢gériiler igerir. Korelasyon ile ne-
denselligi birbirinden ayirmaya calisir ve alternatif aciklamalara
yonelir. Nasil tipta tedaviden 6nce tan1 geliyorsa, reform 6nerme-
den 6nce kapitalizmle ilgili problemleri isabetle degerlendirmek
¢cok 6nemlidir.

Ama kanitlarin kalitesinde énemli degisiklikler s6z konusu.
“Aragtirmalar: gosteriyor ki...” sozii en tehlikeli ifadelerden biri-
dir ¢iinkii aragtirmalar arasindan cimbizla ayiklayip segerek he-
men her seyi istediginiz sekilde gostermeniz miimkiindiir. Birlesik
Krallik'ta Avam Kamarasi'nin 2016 yilindaki kurumsal yonetisim
aragtirmasinda, bir tanik gozlerimin 6nitinde Ocak 2010 tarihli bir

1. (ing.) Oyuncak. (¢.n.)
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is yasamu isleyisi taslagina atif yaparak, “iist yoneticiler ve alt dii-
zeydeki ¢alisanlar arasindaki ticret farkliliginin sirketin verimlili-
gini olumsuz etkiledigini saptadigini” soyleyen bir kamit aktarda.
Aslinda metnin sonuglanmus hali ti¢ y1l 6nce yaymlanmigti. Metin,
bagimsiz bir degerlendirmeye sunulduktan ve metodolojisi yet-
kinlestirildikten sonra tam tersi bir sonuca ulastyordu:

— “Goreli 6deme ile ¢alisan verimliligi arasinda olumsuz bir ilis-
ki saptanmadi.”

— “Goreli maaglarin hem sirketin degerini hem de faaliyet per-
formansin yiikselttigi saptandi.

Dogrulama o6nyargis: diisiliniildiigiinde —-mevcut goriistinii-
zii destekleyen her tiirlii kaniti kalitesine bakmadan kabullenme
egilimi- aragtirmalar arasinda se¢im yapmak ozellikle tehlikeli bir
hal alir. Dolayisiyla kanita dayali goriisler 6zellikle en titiz bagim-
siz degerlendirmeleri iceren yayinlarda yer alan arastirmalardan
faydalanir. Bu yayin organlar1 gonderilen yazilarin % 95’ini geri
gevirirler; yani standartlari bu kadar sikidir. Yukaridaki 6rnek bir
aragtirmanin saglamliginin yalnizca “akademik” bir mesele olma-
digini, gercek yasam pratigine doniik sonuglarin tiimiiyle tersine
dondiirebilecegini gosteriyor.

Bu kitaptaki kanitlar is yasami hakkindaki yaygin efsanelerle
celisen pek ¢ok sasirtic1 sonucu giin ytiziine ¢ikaracak ve siklikla
One stirtilenlerden farkli ¢c6ziimler 6nerecek. Dudak uguklatan dii-
zeylere varan CEO maaslarini diistirmenin aslinda toplum yarari-
na yapilacak bir maas reformunun en etkili yolu olmadigini gore-
cegiz. Kisa vadede hissesini satan bir yatirimcinin nasil isletmeleri
daha uzun vadeli ¢calismaya tesvik edebilecegini anlayacagiz. Na-
kit parasini yatirirma harcamak yerine, hisse geri alimu i¢in kulla-
nan bir girketin nasil yalniz hissedarlar i¢in degil, tiim ekonomi
i¢in uzun vadeli deger yaratabilecegini 6grenecegiz.

Gerg¢i kanita dayali yaklasim tek bir dogru yamt bulundugu
anlamina gelmez. Olgular tizerinde hemfikir olsak da insanlar
olgular hakkinda farkli goriiglere sahip olabilirler. Yiiksek maas
oranlar1 verimi artirsa da bazi yurttaslar esitsizligin verimlilikten

daha 6nemli oldugu diisiincesiyle, bunu istenmeyen bir durum
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olarak gorebilirler. Kamitin rolii, politika tiretenler, uygulayicilar
ve se¢menlerin kaginilmaz 6diinlerinin tamamen farkinda olarak,
bilgiye dayali kararlar alabilmelerini saglamak igin olgular1 ortaya
koymaktir. Dolayisiyla benim kimi tutumlarimi benimsemeyece-
ginizi ongorebilirim. Umarim benimsemezsiniz de ¢iinkii ben bu
kitabin zaten kafamizda olan diisiinceleri pekistirmekten Gteye
gitmeyen bir yank: odas1 olmak yerine, yepyeni —ve muhtemelen
karsit— perspektifler agmasini arzu ederim.

Kitabin temel 6nermelerine kars: kanutlar sunacagim, boylelikle
¢ogu zaman siyah-beyaz resmedilen konulardaki ilging, karmagik
ve gri tonlar1 kesfetmeye calisacagim. Ortalama sorumlu yatirim
fonunun nasil zayif performans gosterdigini ve tiitiin ile alkol gibi
“glinahkar” sektorlerin yiiksek diizeyde karlilik sagladigini teslim
edecegim. Sorumlu isler ve hissedar degerini maksimize etmeyi
savunan argiimanlarla ilgili kaygilar1 ciddiye alip bu argtimanla-
rin genelde karikattirize edilmis yaklagimlardan ¢ok daha niiansh
oldugunu itiraf edecegim. Uzun vadede dahi toplumu etkileyen
ama sirketin karma katki yapmayan birtakim digsal unsurlarin
varligini vurgulayacagim.

Burada nazik bir denge s6z konusu. Diinya Ekonomik
Forumu'nun “Paydas Kapitalizmi Olgiimlemesi” {izerine 2020 ra-
porunda, “ama¢ gidiimli firmalar hissedar degeri bakimindan
emsallerini geride birakiyor”32 deniyor. Dipnot 32’de referans ve-
rilen makale, bu savin tam tersini sdyleyen bir ciimleyle basglhyor:
“Sayisiz aragtirmaya karsin, sosyal sorumluluk sahibi ekranlarin
alfa (baskin) ciktigin1 gosteren kesin bir kamit ortaya konamamusg-
tir.” Sorumlu igletmecilik yanlilar1 anlatacagimiz hikdyeye uymasi
igin gecgersiz kanitlar gdsteremezler. Boyle yaparlarsa, sosyal so-
rumluluk tagiyan her eylemin kazang sagladig: seklinde yanlis
bir diistinceye itebilecegi icin, geri tepebilir. Boyle bir sey yok ve
kanitlar amag sahibi bir CEO'nun hangi eylemlerin pastay1 biiyti-
tecegini, hangilerinin biiyiitmeyecegini ayirt etmesini saglayabilir.

Inceleyecegimiz akademik galigmalar sadece ekonomi ve finans
disiplinlerini degil, 6rgiitsel davranus, strateji, pazarlama ve muha-
sebeyi de kapsiyor. Ekonomi alanindaki i¢goriiler salt rasyonellik
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varsayimiyla yetinmeyip davranis ekonomisinden de yararlana-
cak ve standart modelleri bagarisiz kilan belirsizlik ve bunun gibi
diger nedenleri de dikkate alacaktir. Ayrica kanitlar1 somutlastir-
mak i¢in akademik aragtirmalara, gesitli sektorler ve tilkelerdeki
ileri gortislii sirketler ve yatirimcilara ait pratik 6rnekler eklene-
cek. Ve basarilar gibi basarisizliklardan da 6grenecegiz.

Oniindeki pek ¢ok pratik engel de dahil olmak {izere, ise amag
katma konusunda direktorler, yiirtitmeciler, yatirimcilar, politika
iiretenler ve paydasglarla birlikte calisma ve 6grenme deneyimimi
de aktaracagim. Gercekten de akademik ve uygulamaci iggoriileri
kitab: yalmiz daha 6zenli degil, aym zamanda uygulanabilir kili-
yor. Pek ¢ok harika akademik fikir gercekten “akademik” nitelikte
ve pratige gecirmesi hayli zor. Topluma hizmet etmek hos bir ideal
gibi goriinse de giincel kar ylikseltme gercevelerine kiyasla uygu-
lamasi ¢ok zahmetli. Elinizdeki kitap pastay: biiyiitme yaklagimi-
nin kdr1 maksimize etmeyi temel alan bir is anlayis1 kadar elverisli,
uygulanabilir ve somut oldugunu —ve uzun vadede daha fazla kér
getirdigini— gosteriyor.

Baglamadan 6nce terminolojiye kisaca bir goz atalim. Isletmele-
ri tanimlamak i¢in kullanilan kelimeler topluma katkida bulunma-
diklar1 veya istemedikleri gibi bir 6nyargiya katkida bulunabilir.

— Sirketleri somiirticti tekeller olarak goren bir yazar kurum soz-
cligiinii kullanabilir. Biz, geng veya yash sirketlerin, girisimcilik
yoluyla yani yeni tirtinler, hizmetler ve ¢alisanlarini kendine bag-
lama yollar1 gelistirerek pastay: biiytitebileceklerine isaret etmek
i¢in girisim sozctigiinii kullaniyoruz.

— Bir sirketin pasif bir bigimde rutin faaliyetler icra eden yoneti-
cileri cogunlukla yiiriitmeci olarak adlandiriliyor. Sadece icra faali-
yetinde bulunan yoneticilere milyonlar 6deniyorsa, kamuoyunun
CEO maaglarina itiraz etmesine sasmamak gerek. Yeni stratejik
yon izleme ve isgiictine ilham verme 6zelliklerine vurgu yapmak
i¢in, bazen liderler s6zctiglinii kullaniyoruz.

- Yiirtitmecilere tazminat 6demesi yapilir. Onlarin topluma hiz-
met etmek gibi bir motivasyonlar1 olmadig: varsayilir; bunun ye-
rine kendilerine tazminat 6denir. Insana ugradig1 bir zarar kargili-
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ginda, basina sevimsiz bir sey geldiginde tazminat 6denir. Liderler
odiillendirilir. Kaybolan birini bulmak gibi icten gelen bir istekle
yapilan bir sey karsiliginda 6dyil verilir.

— Elemanlar, isverenin talimatiyla sdzlesmeli olarak ise alinmis
iscileri ifade eder. Calisma arkadaslari, isletmenin biiytimesine katki
yapan ve basarisini paylasan partnerlerdir.

— Tiiketiciler tek seferlik bir islemi gagristirir: Uriinii tiikettikten
sonra bir daha goremezsiniz. Buna karsilik miigteriler igletmeyle
uzun siireli bir iligki icine girerler.

— Hissedarlar (hisse sahipleri) bir isletmenin hisselerini pasif se-
kilde elinde bulunduran kisilerdir. Yatirimcilar aktif izleme veya
ilgilenme yoluyla firmanin uzun vadeli basarisina yatirim yapma
sorumluluguyla hareket ederler.

Girisim, liderler, 6diil, ¢alisma arkadaslari, miisteriler ve yati-
rimcilar. Bu s6zctiklerin hepsi isin ve onun temelinde yatan iligki-
lerin insani yanmmi vurguluyor; gérecegimiz gibi toplum yararina
pastay1 biiyiitmenin can alici noktas: budur.
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Sirketler kar etmek icin mi deger yaratmak icin mi vardir?
Cigir acan bu kitabinda Prof. Alex Edmans ikisi arasinda bir
secim yapilmasi gerekmedigini anlatiyor. Farkl sektérlerden
ve iilkelerden 6rnekler vererek, deger yaratmayi amaclayan
sirketlerin uzun vadede tutarl bir bicimde daha basaril
oldugunu gosteriyor. Ancak deger yaratmak isteyen
sirketler giic kararlar vermek zorundadir. Alex Edmans
amaclarini gerceklestirmek ve engelleri agsmak isteyen
sirket liderleri icin bir yol haritasi sunuyor. Yatirimcilara
hangi sirketlerin toplum ve hissedarlar icin deger
yaratabileceklerini anlamalari i¢in ipuclari veriyor. Ayrica
siradan vatandaslarin daha iyi bir diinya yaratmak i¢in
isletmeleri nasil etkileyebileceklerini anlatiyor.

“Profes6r Alex Edmans Pastayi Biiyiit adli derinlikli yeni
kitabinda bir igsletmenin para kazanmasi icin baskalarinin
zarar etmesi gerekmedigini ileri siiriiyor. Edmans baslica
amaci toplum icin deger yaratmak olan bir is anlayisini
savunuyor."

— Economist

"Pastayi Biiyiit sirketlere hem kar hem de deger yaratma
olanagi veren oncii bir yaklasimi, cok sayida sektor ve
lilkeyi kapsayan titiz kanitlar esliginde sunuyor. Hangi
yatirimlara yonelmek gerektigini sdyleyen bir eylem
cercevesi getiriyor ve engellerin nasil asilacagini
gosteriyor. Sirketler bunu uygulayarak hem yatirimcilara
kar saglayabilir hem de topluma deger sunabilir.”

— CEO Today

Ceviren: Umit Sensoy
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