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EA F Temel hedefi hisse senedi fiyatlarin1 ve kar artirmak olan
hissedar kapitalizmi, toplumsal refahi maksimize etmedigini

gosteren calismalara ragmen kirk yil boyunca ABD basta
Ara§tlrma Notu 22-02 olmak Ulizere kapitalist diinyada gecerli ana akim oldu [1].

Haziran 2022 Aym donemde diinya capinda acilen ¢6zim bulunmasi

gereken bazi sosyoekonomik ve cevresel sorunlar ortaya cikti.

Simirli kalan dcret artislanimin da etkisiyle gelir dagilimindaki
asin bozulma; bircok sektorde az sayida sirketin piyasaya hakim olmasindan kaynaklanan inovasyon ve
verimlilik artisinda, dolayisiyla biiyime hizinda yavaslama; dogal kaynaklarin basiretsiz bir sekilde
somurulmesi sonucunda insan dahil tum canlilan tehdit eder hale gelen cevre tahribati gibi sorunlarin
hissedar kapitalizmi ile iliskisi sorgulanmaya basladi. Diinya Ekonomik Forumu (WEF) kurucusu Klaus Schwab
ve Peter Vanham tarafindan yazilan “Paydas Kapitalizmi: ilerleme, insanlar ve Gezegen icin Calisan Bir
Kiresel Ekonomi” kitabinda bu sorunlarin cozimiinde diinyada tek bir paydasin (hissedarlar veya devlet)
cikarlarinmin hiikiim siirdiigii sistemler yerine paydas kapitalizmine gecilmesiyle yol alinabilecegi savunuluyor
[2]. Bu gorusten hareketle 2020 yiinda Diinya Ekonomik Forumu, sirketler icin “Paydas Kapitalizmi
Gostergeleri” uygulamasim baslatti. Bu arastirma notu, paydas kapitalizminin teorik altyapisi olarak
degerlendirilebilecek bir makaleyi [3] ve Diinya Ekonomik Forumu onciiliigiinde paydas kapitalizmini hayata

gecirmeyi amaclayan uygulamayi ozetliyor ve paydas kapitalizminin nasil yayginlastirilabilecegini tartisiyor.

Paydas kapitalizmine teorik yaklasim

Avrupa s Etigi Ag1’mn 2007’de diizenledigi konferansin ardindan yayimlanan “Paydas Kapitalizmi” baslikli
makale [3] akademik ve siyasal sdylem ve diisiinceye hakim olan bes kapitalizm anlatisi oldugunu savunuyor.
Yazarlara gore bu anlatilar, deger yaratimi ve ticareti siirecinde emekci, devlet, hissedar (yatinmc),
yonetici ve girisimci olarak siralanan bes farkli paydastan birini one ¢ikariyor. Surece emekciler acisindan
bakan Marksist anlatiya gore iki karsit giic olan emek ve sermaye, uretim glclerini ele gecirmek icin
miicadele ederler ve emekciler acisindan kacinmlmaz tek ¢éziim iiretim giiclerini zorla ele gecirmektir. ikinci
anlat1, devlet ekonomiyi siki bir sekilde diizenledigi zaman istihdam ve refahin en yiiksek diizeyine
erisecegini savunan Keynes’in fikrine dayamiyor ve devlet kapitalizmi olarak adlandirliyor. Bu anlatiya gore
devlet, diger paydaslarin ihtiyaclarini belirlemelidir. Refah devleti kavrami Keynes’in kapitalizm hakkindaki
gorislerini temel alir. Uciincii anlati olan hissedar kapitalizmi, Keynes’in goriislerinin coguna karsi cikan,
liberal ekonomi politikalarina geri donilmesini ve “adil” bolusum icin piyasa mekanizmalarina guvenilmesini
savunan Friedman’la iliskilendiriliyor. Ekonomik 6zgiirliigiin sadece hissedarlar icin gerekli olduguna inanan
Friedman’a gore devletin rolu tekellesmeyi onlemek, vergi yasalarim sirketler lehine dizenlemek ve
toplumsal diizeni saglamakla sinirli olmalidir. Kaynak kullamimi ve faaliyet secimi kar maksimizasyonunu

hedeflemeli diyen Friedman’in goriisleri hissedarlarinkiyle ortiistiigii icin buna hissedar anlatis1 adi veriliyor.
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Bu lic kapitalizm anlatisi, hissedarlarn iiretim giiclerinin sahibi olarak bunlarin kontroliine de sahip oldugunu
varsayar [3]. Dordiincu anlati olan yonetici kapitalizmi ise sirket yoneticilerini hissedarlardan ayn tutar. Bu
anlatiya gore sirket uzerinde hem sorumluluk hem de kontrol sahibi olan yoneticiler baskin paydas haline
gelebilir. Gunimiizde CEO’lann zaten yiiksek olan maaslarina ek olarak aldiklarn prim, nakit ve hisse tesvik
odiilleri ile diger ek Ucretlerin astronomik diizeyde olmasi, yonetici cikarlarinin diger paydaslarla rekabette
one cikabildigine isaret ediyor. Besinci anlati, deger yaratim ve ticareti siirecine ilk dordiinde paydas olarak
ad1 gecmeyen girisimciler acisindan yaklasiyor. Schumpeter’in yaratici yikim olarak adlandirdigr siirecte
girisimci, diger paydaslarin mevcut cikarlarina tehdit ve kaynak kullamminda onlara rakip olarak ortaya
cikar. Son donemde girisimcilerin kapitalist sistemde deger yaratimindaki rolii, onlar g6z ardi edilemeyecek
bir paydas haline getirdi. Gercekten de hisselerinin piyasa degerine gore yapilan siralamaya gore diinyanin

en bliyiik on sirketinden altisimi? girisimciler tarafindan yakin gecmiste kurulan sirketler olusturuyor.

Ayn1 makalede bu bes kapitalizm anlatisinin, piyasalar ve kapitalizm hakkinda dogrulugu siipheli
varsayimlara dayandigi savunuluyor. Paydaslarnn her birinin ¢ikarinin digerlerinin cikarlanyla catistigr ve
refah artis1 saglamanin baslica yolunun kisitli kaynaklar icin birbirleriyle rekabet etmelerinden gectigi gibi
varsayimlarin gercekci olmadigina dair kanitlar sunuluyor. Yazarlara gore deger yaratimi siirecinde diger
paydaslan potansiyel isbirlikci yerine yasamsal tehdit olarak gérmek iki acidan hatalidir. ilk olarak, yeni
girisimlerin kalici sirketlere doniisebilmek icin giiclii isbirligine ihtiyac duymasi gibi durumlan goz ardi eder.
ikincisi, tarih boyunca refah artis1, fetihler gibi mevcut degerleri ele gecirmek icin yapilanlardan cok deger
yaratan ve karsilikli yarar saglayan dis ticaretten kaynaklanmistir. Ayrica bu geleneksel anlatilarin her biri
paydaslarin ihtiyac ve taleplerinin catistigim1 varsayarak kendi one cikardigi paydasin baskin olmasi ve
digerlerinin ihtiyaclanim diizenlemesi gerektigini savunur. Ustelik bu durumdan diger paydaslarin da kazancl
cikacagin iddia eder [3]. Oysa ornegin Friedman’in iddiasinin aksine hissedar kapitalizminin hiikiim siirmeye

basladigi 1980 sonrasinda emegin milli gelirden aldig1 pay 6nceki doneme kiyasla azaldi [4].

Makalede bireylerin kisitli kaynaklar icin birbirleriyle rekabet ettikleri varsayimina dayanan geleneksel
kapitalizm uygulamalarinin yerine onerilen paydas kapitalizmi, deger yaratma yolunda bireylerin
surdurulebilir isbirlikleri kurmak icin gonullu olarak birlikte calistiklarin1 varsayar. Paydas kapitalizminin
yayginlasmasiyla kapitalizmin sorunlarinin bir anda ortadan kalkacagini iddia etmediklerini belirten yazarlar,
deger yaratimi siirecinde bu yeni varsayimin teorik olarak benimsenmesi durumunda isletmelerin bunlan
uygulamaya baslayacagini savunuyor. 2020 Diinya Ekonomik Forumu toplantilarinin ardindan elliden fazla

sirketin paydas kapitalizmi ilkelerine gore degerlendirilmeyi kabul etmesi bu 6ngoriiyii destekliyor.

Bir paydas kapitalizmi uygulamasi

Diinya Ekonomik Forumu biinyesindeki Uluslararasi is Konseyi (International Business Council-IBC) tarafindan
baslatilan uygulama kapsaminda hazirlanan “Paydas Kapitalizmi Gostergeleri”, insanlar, gezegen, refah ve
yonetisim ilkeleri baslhiklar1 altinda 21 temel ve 34 genisletilmis gostergeden olusuyor. Genisletilmis
gostergeler sirketlerin dogrudan yarattiklar yaninda deger zincirleri kaynakli etkileri de olcliyor. Gosterge

degerleri, calismaya katilmayi taahhiit eden sirketlerle alti1 ay siiren istisareler sonucunda belirleniyor.

2 Apple, Microsoft, Alphabet (Google), Amazon, Tesla ve Meta (Facebook) (https://companiesmarketcap.com)

-2-


https://companiesmarketcap.com/

insanlar ana baslig altinda yer alan temel gostergeler, sirketlerin insan onuruna yarasir, saglikli ve esit
calisma kosullarim ne olclide sagladigim ve calisanlarina gelecekleri icin beceri kazandirma cabasini
degerlendiriyor: (1) Yas, cinsiyet ve etnik koken gibi cesitlilik kategorilerine gore {ist yonetim basta olmak
uzere calisanlarin orani, (2) bu kategoriler arasinda esit ise esit licret uygulanmasi, (3) standart baslangic
lcretinin asgari licrete oran1 ve CEO’nun toplam gelirinin diger calisanlarin ortalamasina orani, (4) sirketin
Uretim yaptig1 biitiin lilkelerde cocuk isci ya da zorla calistirma riskinin olup olmamasi (5) is kazasi sonucu

olim ve yaralanmalar ile saglik hizmetlerine erisim, (6) calisan basina verilen ortalama egitim siiresi.

Gezegen ana basligi altinda yer alan gostergeler, sirketlerin cevre tahribatina yol acan uygulamalardan ne
olciide sakindigini raporluyor: (1) Sera gaz1 emisyonlari, (2) iklimle Baglantili Finansal Beyan Gorev Giicii
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures-TCFD) tavsiyelerinin hayata gecirilmesi, (3) sirketin
ekolojik duyarliligi ve koruma altindaki ve/veya biyolojik cesitlilik gosteren bolgelerde ve yakinlarinda

kullamim yetkisi bulunan alanlarin yuizolcimd, (4) su harcamasi ve su kisiti bulunan bolgelerin terk edilmesi.

Refah ana baslig1 altinda yer alan gostergeler yeni istihdam ve is yaratmanin ekonomik biiylime, itibar ve
refahin itici giicli oldugundan hareket ediyor: (1) Bir raporlama donemi icinde yapilan ise alimlar ve bunlarin
yas, cinsiyet ve etnik kokene gore dagilimi, (2) sirket faaliyetleri sonucunda saglanan ekonomik katki,

(3) yeni yatinnmlar ve hisse senedi geri alimlar, (4) AR-GE harcamalan, (5) vergi ocdemeleri.

Yonetisim ilkeleri baslig1 altinda degerlendirilen gostergeler: (1) Sirketlerin ekonomik, cevresel ve sosyal
konularda ne gibi coziimler onerdiginin ifadesi olan ve tiim paydaslar icin deger yaratmasi beklenen bir
kurumsal amac belirleme, (2) yonetim kurulunun kalitesi, (3) sirket ve belli bash paydaslar icin onemli olan
konulan tanimlama ve bu siirecte paydas katilimini1 saglama, (4) yolsuzlukla miicadele basta olmak iizere
etik davranma, (5) etik ve hukuka uygun uygulamalar icin danisma ve raporlama mekanizmalar gelistirme,

(6) risk ve firsatlan is sureclerine dahil eden bir yonetim anlayisina sahip olma.

Ocak 2020’°de duzenlenen Davos Zirvesi’nde altmistan fazla sirket, kendi aralarinda paydas kapitalizmi
ilkelerine uyum yolunda ilerlemelerinin karsilastirilabilmesi, bu yolda karar verme mekanizmalarinin
gelistirilmesi, deger yaratma siirecinde seffafligin ve hesap verilebilirligin artirilmasi amaciyla olusturulan
bu gostergeleri raporlamay1 taahhit etti. Nisan 2022 itibariyla besi Tirkiye’den olmak lizere toplam yuz kirk
bliyik kiiresel sirket programa katilmis durumda [5]. Bunlar arasinda yer alan ve bir yonetim danismanligi

firmasi olan McKinsey, paydas kapitalizminin nasil yayginlastirilabilecegi lizerinde de calisiyor.

Paydas kapitalizmi nasil yayginlastirilabilir?

McKinsey tarafindan hazirlanan “Paydas Kapitalizminin Durumu” baslikli raporda [6] paydas katilimini
hedefleyen sirketlere rehberlik edecek bes ilkeye yer veriliyor. Bu hedefin gerceklesmesi icin ise yonetim
kurulundan baslanmasi gerektigi vurgulanan raporda, yalmzca hissedarlar yerine daha genis bir paydas
yelpazesinin endiselerini ve onceliklerini yansitabilecek; farkli deneyim, beceri ve ilgi alanlarina sahip
bagimsiz liyelerin yonetim kuruluna alinmas1 6neriliyor. ikinci ilke somut, ulasilabilir ve 6lcilebilir cevresel
hedefler belirleyip bunlan takip etmek. Bu sayede sirketlerin enerji ve ambalaj gibi maliyetlerini azaltarak
kazancli cikmasi bile mimkiin. Diger iic ilke, sirketlerin -uzmanliklarini ve ekonomik giiclerini kullanarak-

alt yuklenici ve tedarikcilerinin uygulamalarin iyilestirmeyi de hedeflemesi; sunduklar uriin ve hizmetlerle



tiketiciler izerinde uzun vadede olumlu etkiler yaratmaya calismasi ve degerli bir kaynak olduklar bilinciyle
calisanlarinin gelecegine yatinm yapmasi olarak siralaniyor. Bu son ilke sayesinde sirketler, uzun vadede,
olas1 ise alimlar icin daha cekici hale gelmekle kalmiyor, calisanlarin memnuniyeti, bagliigi ve lretkenligi
yikseliyor. Belli basli Amerikan sirketlerinin CEO’larn paydas kapitalizmi ilkelerine uyacaklarina dair Eylul
2019’da imza vermekle birlikte, McKinsey raporuna gore cogu sirket yoneticisi bu ilkeleri uygulamaya
koymaktan kaciniyor. Oysa bunlar sahiplenip uygulamalarinda yarar var, zira bu taahhitler kamuoyu
tarafindan takip edilip Olclilebildigi icin verilen sozlerin tutulmamasi, sirket imajimin bozulmasina yol
acabiliyor. Ayrica paydas kapitalizmi ilkelerini uygulayan sirketlerin uzun vadede daha iyi bir performans
gosterdigine dair kamitlar her gecen giin artiyor. 2001-15 arasini kapsayan bir McKinsey raporu, borsada islem
goren biiylik ve orta 6lcekli 615 Amerikan sirketi arasinda paydas kapitalizminin de gerektirdigi uzun vadeli
bakis acisina sahip olanlarin kar, briit satis, yatinm ve istihdam acisindan digerlerinden daha basarili oldugu
sonucuna variyor. Bir baska McKinsey arastirmasina gore de guclu cevresel, sosyal ve yonetimsel ilkelere
sahip sirketler bes farkli alanda kredi derecelendirme notlarina da yansiyan yiiksek performans gosteriyor.

Bu alanlar brut satislarda artis, maliyet dusiurme, daha az yasal ve duzenleyici yaptinma maruz kalma,

yiiksek uretkenlik ile yatinm ve varlik kullaniminin optimize hale gelmesi olarak siralaniyor [6].

Bu arastirma notu, paydas kapitalizmine teorik bir yaklasimi ve Diinya Ekonomik Forumu onciiliigiinde
baslayan uygulamay1 ozetliyor ve uygulamanin nasil yayginlastirlabilecegini tartisiyor. Ocak 2020’den bu
yana paydas kapitalizmi gostergelerini raporlamay1 taahhut eden kiiresel sirket sayisi altmis civarindan yiz
kirka cikmis durumda. Bunlar arasinda yer alan McKinsey gibi yonetim damismanligi firmalarinin sirketlere
onerdigi ilkeler paydas kapitalizminin yayginlasmasina yardimci olabilir. ilkelerin deger zincirlerini de
kapsamas1 paydas kapitalizminin yayginlasmasina yardimci olabilecek bir diger unsur. Bunlara ek olarak
ornegin, Stiglitz, Amerikali sirket yoneticilerinin yasal diizenlemeler yoluyla 2019’da imzaladiklar ilkeleri
uygulamaya zorlanmalari gerektigini savunuyor. Hissedar kapitalizminin kurumsal yonetisim yasalariyla ABD
ve diger bircok Ulkenin hukuk sistemine sizdiginmi, sirket faaliyetlerinin hissedar disindaki paydaslar
tzerindeki etkisinin dikkate alinmasi icin bu yasal cercevenin degismesi gerektigini belirtiyor. Tirkiye’de de
yasal cercevenin gozden gecirilmesi paydas kapitalizminin yayginlasmasina yardimci olabilir. Turkiye

ozelinde iktisadi devlet tesekkullerinin paydas kapitalizmi ilkelerine uymay1 taahhiit etmesi de yararli olur.
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