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Ust Diizey Yonetici Ucretlerini Sinirlandirmak Bir
Coziim miidiir?

Is Limiting Executive Compensation a Solution?

Emre ERGIN Sami KARACAN

Yrd. Doc. Dr., Kocaeli Universitesi Dog. Dr., Kocaeli Universitesi

Ozet

Ust diizey yoneticilere yapilan 6demeler hakkindaki tartismalar yeniden alevlenmistir. ABD’de CEO iicretleri, alt
kademe calisanlarinin ortalama ticretlerinin 400 katina varmaktadir. Bu oran ingiltere’de 22, Avrupa’da 10, Tiir-
kiye’de ise 30 kati diizeyindedir. Bircok iilke, yoneticilere yapilan ddemelere sinirlama getirmektedir. Tiirkiye'de,
iist diizey yonetici ticretlerinin sirlandirilmas: ve kamuya aciklanmast yolunda 2012 yilindan itibaren adimlar
atilmast planlanmaktadir. Bu calismada, oncelikle iist diizey yonetici iicretlerinin stmirlandirilmas: yoniindeki ge-
rekgeler tartisilmaktadir. Daha sonva ise, iist diizey yonetici iicretlerinin sinirlandirilmasinin hissedarlar agisin-
dan olumsuz yonleri vurqulanmaktadir. Tiirkiye'de bu konunun en ¢ok tartisildigi banka ve sigorta sektorlerinde
iist diizey yoneticilere yapilan ddemelerin isletme performansina duyarlig IMKB'de islem goren soz konusu islet-
meler igin arastirilmistir. Elde edilen bulgularda, ilgili sektorlerdeki tist diizey yoneticilere yapilan ddemeler ile is-
letmelerin performansi arasinda ortalama duyarlik sifira yakin bulunmus ve incelenen isletmelerin yiizde
altmisbesinde duyarhigin negatif oldugu saptanmstir. Tiirkiye icin, ticretlerin sinirlandirilmasinin hissedarlar
agisindan yeterli bir ¢oziim olmayaca$ diistintilmekte ve bu konuda cesitli onerilerde bulunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ust diizey yonetici iicretleri, temsil kurami, édeme performans duyarligr, IMKB, Tiirkiye.

Abstract

The debate on the level of executive compensation is once more on the agenda. Today, average firm CEO compen-
sation reaches 400 times that of the average employee in the US. This ratio is 22 in Britain, 10 in Europe and 30
in Turkey. Many nations restrict executive pay. Measures to limit executive compensation and the disclosure of
the salaries are planned to be effective as of 2012 in Turkey. This paper first discusses the rationals for limiting the
executive compensation. Then, it explores the adverse influences of limiting executive compensation on sharehol-
ders. Banking and insurance sectors are at the center of this discussion in Turkey. Pay performance sensitivity is
investigated for the firms of those industries which are traded in Istanbul Stock Exchange (ISE). The findings in-
dicate that the average pay performance sensitivity is close to zero, and 65% of the firms analysed have negative
sensitivity. It is concluded that limiting the executive compensation for Turkey is not a sufficient solution for the
shareholders and some suggestions are offered.

Keywords: Executive compensation, agency theory, pay-performance sensitivity, ISE, Turkey.



84

"is, GUC" Endistri iliskileri ve insan Kaynaklan Dergisi
"S, GUC" Industrial Relations and Human Resources Journal

| Temmuz/July 2012 - Cilt/Vol: 14 - Sayi/Num: 03

1.Giris

Isletme ile ortaklik bagi olmayan iicretli
tist diizey yonetici (UDY) kavrami 1895 ile
1904 yillar1 arasinda ABD’de (Amerika Bir-
lesik  Devletleri) dogmustur (Wells,
2010:696). Kisa bir siire sonra ise, 1930'1u y1l-
larda, UDY’lere saglanan {icret ve diger
menfaatlerin diizeyi konusundaki ilk tartis-
malar baslamistir (Wells, 2010:690). Bu tar-
tismalar, 6zellikle ekonominin yavasladigi,
is¢i ¢ikartmalarimin basladigl, hissedarlarin
kayiplara ugradigi donemlerde tekrardan
siddetlenmektedir. 2008 yilindaki kiiresel
krizden sonra, iflas etmemeleri i¢in devletin
destek verdigi isletmelerdeki UDY’lerin
yliksek ticretlerini almaya devam etmeleri,
hissedarlarin aklina, ortaya ¢ikan basarisiz-
liga ragmen neden UDY’lere 6deme yapil-
maya devam edildigi sorusunu getirmistir.
Giiniimiizde, ABD’de bir UDY’nin aldig1
ticret, yonettigi isletmede ¢alisan is¢ilerin or-
talama {cretinin 400 katin1 bulmaktadir
(Hindery, 2008). Bu oran ingiltere’de 22, Ka-
nada’da 20, Japonya’da 11, Avrupa’da 10 ve
Tiirkiye’de 30 kat1 (Capital, 2010) diizeyin-
dedir. Tiirkiye’de UDYlerin iicretlerinin ka-
muya aciklanma zorunlulugu
olmamasindan dolayi, bu konuda net bilgi-
ler olmamasina karsin, 100’iin {tizerinde
UDY'nin ayligmin bir milyon Tiirk Liras
(TL) tutarinin tizerinde oldugu tahmin edil-
mektedir. Ucret arastirmalari (Capital, 2011),
2011 y1ili icin Tiirkiye’de calisan genel miidyir
ticretlerinin yillik net 100 ile 900 bin TL ara-
sinda genis bir aralikta dalgalandigini gos-
termektedir. Diger tilkelerdeki gelismelere
paralel olarak Tiirkiye’de, UDY ticretlerinin
smirlandirilmasi ve kamuya agiklanmasi igin
oncelikli olarak banka, sigorta ve halka agik
isletmeleri kapsayacak calismalar yapilmak-
tadir. Ancak, yonetim ile kontroliin birbirin-
den ayrildig: bir déonemde, modern isletme
yoneticilerinin nasil kontrol altina alinabile-
cegi halen belirsizligini korumaktadir.
UDY’lere 6denecek ticretlerin ne sekilde ve
kimler tarafindan belirlenecegi konusu ise
sorunsaldir.

Bu ¢alismada, UDY’lere yapilan 6deme-

lerin sinirlandirilma gerekgeleri ile bu sinir-
landirmanin doguracag: olumsuzluklar tar-
tisilmaktadir. UDY ticretlerinin
sinirlandirilmasimin en yogun tartisildig:
banka ve sigorta sektorlerinde, UDYlere ya-
pilan 6demeler ile isletme performansi ara-
sindaki duyarlik iligkisi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren
isletmeler icin arastirilmistir. Bu ¢alismada
sunulan gerekceler ve elde edilen deneysel
bulgular cercevesinde, Tiirkiye’de UDY f{ic-
retlerinin simirlandirilmasinin, isletme hisse-
darlar1 agisindan tek basina yeterli bir ¢6ziim
olmayacag gercegini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanun, giincel ve sorunsal bir ko-
nuyu farkli agilardan tartismasi, iicretlen-
dirme konusunda bilimsel arastirmanin
fazla olmadig: bir alanda deneysel uygu-
lama sunmasi ve literatiir ile uygulamaya
saglayabilecegi katkilar acisindan 6nem ta-
sidigina inanilmaktadir.

2.Literatur

En genis anlamiyla UDY kavrami; CEO
(basyonetici; ingilizce, Chief Executive Offi-
cer), genel miidtir, genel miidiir yardimcilar:
ve igletmenin yonetiminde sorumluluk al-
malar1 durumunda icra yetkisine sahip y6-
netim kurulu baskani ve yoénetim kurulu
tiyelerini icermektedir. UDY kavramu ile es
anlaml olarak kilit personel, tepe yonetici,
kritik personel tanimlar1 da literatiirde kul-
lanilmaktadr.

UDY’lere saglanan menfaatler hakkin-
daki bilimsel arastirmalarin tarihgesi 1980’li
yillarin baslarina uzanmaktadir. Bu arastir-
malar, o dénemde ortaya ¢ikan ve kabul
goren temsil kurami (Jensen ve Meckling,
1976:309) ile paralel gelismistir. Berle ve
Means (1932:112) tarafindan ortaya konan,
modern isletmelerdeki sahiplik ve kontrol
unsurlarinin birbirinden ayrilmasimin do-
gurdugu temsil sorunu, Jensen ve Meckling
(1976:343) tarafindan somutlasgtirilmistir.

Literattirdeki ¢alismalar farkli bilim dal-
lar1 arasinda gelismesini siirdiirmektedir.
Muhasebeciler, muhasebe 6lgtilerine dayali
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prim sisteminin yoneticileri isletmenin kar-
larin1 y6nlendirmeye (manipiile etmeye)
sevk edip etmedigini ve muhasebe ile hisse
senedine dayali 6lciilerin performans etkin-
liginin goreceli karsilastirilmasini aragtir-
maktadirlar. Finanscilar, UDY lere saglanan
menfaatler ile isletme performansi arasin-
daki iliski, yatirim kararlari, sermaye yapisi,
kar pay1 dagitim kararlari, birlesme ve gesit-
lendirme gibi konularda ¢alismaktadirlar.
Endiistriyel organizasyon iktisat¢ilari, dii-
zenleme ve kuralsizlagtirmalarin (deregii-
lasyonlarin) UDY f{icretlerine olan etkisini,
stratejik kararlarin oyun kurami etkileri ger-
cevesinde UDY ticret politikalarina etkisini
bulgulamaktadirlar. Sosyoloji ve davranissal
organizasyon alanlarinda ¢alisan akademis-
yenler ise, temsil kurami disindaki sosyal
karsilastirmalar ve ticret dagilimmin davra-
nigsal etkileri gibi konulara yogunlagsmakta-
dirlar ~ (Murphy,  1999:2).  Isgiici
ekonomistleri, tlicret tesviklerinin etkilerini
arastirmaktadirlar.

Muhasebe, finans ve ekonomi literattirle-
rinde standart yaklasim olan vekalet veren
ile vekil arasinda diizenlenen s6zlesme ile is-
letmelerin etkili ticret politikas1 saglayarak
UDY’leri isteklendirip hissedarlarin men-
faati dogrultusunda UDY’lerin caligacaklari
iddia edilmektedir. Kurama gore, risk kayat-
s1z vekdlet veren tarafindan diizenlenecek
en uygun sozlesme ile cabadan ve riskten
kacinan vekil arasindaki ahlaki tehlike
(moral hazard) problemi ¢6ziilmektedir. Is-
letmelerin genel kurullar1 tarafindan segilen
yoénetim kurullari, UDY’lere 6denecek ticret
ve diger menfaatleri, var olan temsil soru-
nunun biyiikligiine, ekonomik faktorlere
ve hissedarlar ile UDY ¢ikarlarinin kargilikli
gozetilmesi kriterlerine gore belirlemekte-
dirler (Conyon ve He, 2011:1164). UDY’lere
doyurucu {ticret saglanmasi kosuluyla,
UDY’lerin daha fazla galisarak igletme per-
formansin1  artirmalar1  beklenmektedir.
Temsil kuraminin, UDY iicretleri ile isletme
performansi arasinda pozitif iliski oldugunu
varsaymasina karsin, iliskinin saptanama-
dig1 (Fernandes, 2008:38) veya negatif iliski-
nin saptandig1 (Kubo, 2005:432; Duffhues ve

Kabir, 2008:53) deneysel ¢alismalara litera-
tiirde rastlanmaktadir. UDY iicretleri ile is-
letme performansi arasindaki iliskinin yonti
ne olursa olsun, temsil maliyeti hissedarlar
acgisindan goreceli olarak artmaktadir.

Artan temsil maliyetlerini stnirlandirmak
i¢in gesitli ¢oziimler aranmaktadir. 2010 y1-
linda ABD’de onaylanan Dodd-Frank Wall
Street Reform ve Tiiketici Koruma Kanunu
ile yonetici ve hissedarlarin ¢ikarlarini
uyumlu hale getirmek i¢in UDY fiicretlerinde
kisitlamalar ve bazi 6nlemler getirmektedir.
Bu 6nlemlerin arasinda, ticret komitelerinin
bagimsizligmin desteklenmesi ve UDY iic-
retlerinin reddi hakkinda ortaklara baglayici
olmayan oylama hakki bulunmaktadir
(Sepe, 2010:3-4). Diger bir baska ¢6ziim ise,
isletmelerin UDY fticretlerinde azaltmaya git-
meleridir. ABD’de 2008 ile 2009 yillarmnin ha-
ziran aylar1 arasinda, halka agik 373
isletmenin CEO’sunun kok tcretinde indi-
rime gidilmistir (Dillon, 2009:99). UDY iic-
retlerinin smirlandirma gerekgeleri ve
siirlandirmanin hissedarlar agisindan geti-
recegi olumsuzluklar asagida degerlendiril-
mektedir.

2.1.UDY Ucretlerini Sinirlandirma Gerekce-
leri

UDY ticretlerini simirlandirma gerekgeleri
basliklar altinda asagida 6zetlenmektedir.

2.1.1.UDY Ucretlerinin Olciisiiz Olarak Bii-

yukligi

UDY’lere 6denen ticret ve saglanan men-
faatlerin sinirsiz sekilde artmasi, 6ncelikle
temsil maliyetini ytikseltmektedir. Diger ta-
rafta ise bu artisin sosyal boyutu bulunmak-
tadir. UDY iicretlerinin giiniimiizde ulasti1
diizeyin, o tilkedeki asgari iicret ya da
UDY nin calistig1 isletmedeki calisanlarin or-
talama ticretlerinden katlarca ytiksek olmasi
tepki dogurmaktadir. Ornegin, ABD’de
halka acik isletmelerin CEO ortalama ticret-
lerinin, o isletmede ¢alisan is¢ilerin ortalama
ticretlerinden 400 kat fazla olmasi, cogu kisi
tarafindan mantikli bulunmamaktadir (Har-
ris, 2009:149). S6z konusu CEQO’lar, bir is
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glinii tamamlanmadan, bir is¢ininin bir yil
calisarak elde edecegi paraya hak kazan-
maktadirlar. Boylesi bir fark asir1 derecede
yliksek kabul edilmelidir.

2.1.2.Yiiksek UDY Ucretlerinin Hak ve
Adalete Uygun Olmamasi

Dagitim adaleti kavraminin ortaya ¢ik-
mas1 Adams’in (1963:422) esitlik kuramina
dayanmaktadir. Bu kurama gore calisanlar
kendilerinin ve bagkalarmin isletmeye sag-
ladiklar1 girdiler (emek, bilgi, beceri, dene-
yim vb.) ile elde ettikleri sonuglar1 (licret,
prim, terfi vb.) karsilastirmakta ve isletme
kaynaklarimin ¢alisanlar arasinda adaletli bir
sekilde dagitilip dagitilmadig1 yoniinde bir
alg1 (Meydan ve dig., 2011) gelistirmektedir-
ler. Dagitimin adaletsiz oldugu diistintil-
diigii durumda, c¢alsanlar kendilerine
haksizlik yapildig1 sonucuna vararak davra-
nis tutumlarini degistirmektedirler (Eskew,
1993:189; Ambrose, 2002:808). Dagitim ada-
letinde 6zellikle ticret konusu karsilastiril-
makta olup arastirmalarda dagitim adaleti
ile ticret memnuniyeti arasinda ytiksek bir
iligki saptanmaktadir (Deconinck ve Stilwell,
2004:226). Dagitim adaleti kurami ise Ho-
mans (1961) tarafindan gelistirilmistir. Ho-
mans dagilimda esitligin adalet degil
adaletsizlik yaratacagini ve farkl is grubun-
daki iki kisinin katlandig1 maliyet oraninda
karlar: esit oldugunda adaletin gergeklese-
cegini savunmaktadir. Maliyet ¢alisanin is-
letme icerisinde bulundugu hiyerarsik
konum tarafindan belirlenmekte ve galisan
hiyerarsik yapida ne kadar iist bir konumda
ise, ¢alisanin isyerindeki konumundan do-
lay1 katlandig1 maliyet de ytiiksek olmakta-
dur.

Neoklasik kuramlar kisisel ¢ikari artir-
may1 hakli bulsa da, insanlar esitlik ilkesine
inanmay1  siirdiirmektedirler  (Harris,
2009:150). Bu duruma giiniimiizden carpici
bir 6rnek verilebilir. Televizyonda yayinla-
nan bir yarisma programinda, sorulara bir-
biriyle anlasarak karar vermek zorunda olan
li¢ yarigmaci, yarismanin sonunda kazan-
diklar1 paranin kendi aralarinda ne sekilde

boliistilecegine de hep birlikte anlasarak
karar vermek zorundadirlar. Yarismanin ku-
rali olarak, yarismacilarin kendi aralarinda
birinci sectigi yarismaci toplam odiilin
%60’my, ikinci segilen yarismaci toplam 6dii-
liin %30’unu ve sonuncu segilen yarigmaci
da geriye kalan %10’u almaktadir. Yarisma-
cilar, kendi aralarinda karar vermek igin ko-
nusmaya baglar baslamaz, o ana kadar
kazanmus olduklar1 para da azalmaya bagla-
makta ve karar siiresinin uzamas: duru-
munda para tamamuyla tiikenmektedir.
Rasyonel bekleyisler kurami, higbir para
odiilii alamamaktansa, yarismacilarin para-
lar azalmaya basglar baglamaz kendi arala-
rinda hemen anlasmasini O6ngérmesine
karsimn, gercek hayatta, siralamanin kendisi
i¢in adil olmadigini diisiinen yarigsmacilar
anlasmaya varmayarak, diger yarismacilarin
da kendileri gibi herhangi bir 6diil alamadan
yarismayi terk etmelerine neden olmakta-
dirlar.

Is hayatinda da bu olguyla karsilagilmak-
tadir: Alt ve orta diizey yoneticiler, kendile-
rine yapilan ticret 6demesinin, UDY’lere
gore goreceli olarak ¢ok diistik kaldig: izle-
nimine kapildiklarinda, isletmeyi terk etme
yolunu se¢mektedirler (Wade ve dig.,
2006:539). Unlii yoénetim bilimci Peter Druc-
ker, yetenekli kisilerin gelirlerini sinirlandir-
manin dogru olmadigini belirtirken bir
yandan da, birlikte yasamasi ve ¢alismasi ge-
reken gruplar arasindaki karsilikli giiven
duygusunu bozacak sekilde gelir ucurumu
yaratilmamasi gerektigini savunmaktadar.

2.1.3.UDY’lere Odenen Tesviklerin Sonug¢
Vermemesi

Kuramsal agidan  incelendiginde,
UDY leri ticretlendirme sistemi ile temsil so-
rununun ¢6zililmesinin hedeflenmesine kar-
sin, ticret yapisinin olusturulma bigimi ve
etkinligi belirsizligini korumaktadir (Chou
ve dig., 2011:129). Arastirmalar, UDY'lere
sunulan ticret tesvik sistemlerinin, hissedar-
lar ile yoneticilerin ¢ikarlarini birbirleriyle
uyumlu duruma getirmedigini gostermek-
tedir. CEO’lara 6zendirici ticret sistemleri
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sunulmasi sonrasinda isletme performansi-
nin azaldigini gosteren calismalara rastlan-
maktadir (Murphy, 1999:38; Mishra ve dig.,
2000:8). Baska calismalarda ise, CEO’lara
yliksek ticret ve asir1 ek gelir saglanmasinin,
isletmelerin 6zkaynak ve piyasa degerle-
rinde diistise neden oldugu bulgulanmakta-
dir (Brick ve dig., 2006:419; Yermack,
2006:239). UDY lere taahhiit edilen yiiksek
diizeydeki 6diillerin, UDY’leri iyi bir y6ne-
tim sergilemek yerine, UDYleri hile, dolan-
diricilik ya da muhasebe defterlerinde
tahrifat yapmaya ittigini gostermektedir
(Harris ve Bromiley, 2007:356; Eckles ve
Halek, 2010:345). Harris ve Bromiley
(2007:362), isletme degerinin artmasi ama-
ciyla yoneticilere sunulan geleneksel prim
sisteminin saf bir diisiinceye dayandigini,
tesviklerin yoneticileri etik olmayan davra-
niglara iterek kotii yonetime ve gercege ay-
kir1 finansal tablolarin olusumuna zemin
hazirladigini genis bir veri seti ile bulgula-
maktadirlar.

2.1.4.Basarinin Sahipliginin Belirsizligi

Basarinin bireysel mi, ortak bir ekip calig-
mas1 iiriini mii yoksa talih gibi tamamen
rastlantisal faktorlerden mi kaynaklandig:
konusu ¢ogu zaman belirsizdir. Yakin za-
manlt bir arastirmada (Jones ve dig.,
2010:624), ekip temelli 6diil sisteminin is ve-
rimini %9 ile %20 arasinda artirmakta iken
hiyerarsik bir yapiya dayali performans
prim sistemi konmas1 durumunda is verimi-
nin diisecegi ortaya konmustur. Groysberg
(2010), “Chasing Stars” adl1 kitabinda, basar1
hikayesi olan “yildiz” kisilerin isletmelerin-
den ayrildiktan sonraki ortalama bes yillik
siirede benzer bir basariya baska isletme-
lerde ulasamadiklarini bulgulamistir. Ekip-
leriyle beraber is degistiren veya daha iyi
olanaklari olan isletmelere gegen yildizlarin
basarilarinin ise devam ettigi gortilmdistir.
Bu kitaptaki saptamalar, basariin birey
odakli olmaktan ¢ok isletmeye 6zgii oldu-
gunu diistindiirmektedir.

Basariya ulasma yolundaki araclar UDY
tarafindan kontrol edilebilir, kismen kontrol

edilebilir ya da tamamen kontrol edilemez
nitelige sahiptir. Ornegin, kontrol edileme-
yen makro faktorlerden dolay: isletme basa-
1181 kolaylikla etkilenebilmektedir.
Hiikiimetin almis oldugu bir karar, diizen-
leme ya da dogal bir olay beraberinde basa-
r1s1izlig1 ya da basar i¢in beklenen firsati
getirebilmektedir. Bagarinin nedenlerini tam
olarak bilmeden, basariy1 isletmenin
UDY’lerine mal ederek onlarin zaten yiiksek
olan ticretlerini daha da artirmak gercekgi
olmamaktadir.

2.1.5.Basarisizlik igin Yapilan Odemeler

2008 yilinda baslayan kiiresel finansal
krizden olumsuz etkilenen ve kapanma nok-
tasma gelen isletmelere, ABD ve Avru-
pa’daki bircok tilkede devlet tarafindan
yardim yapilmistir. Bu isletmelerde tasar-
rufa gidilerek toplu isten ¢ikarmalar giin-
deme gelmistir. Ancak, UDY lerin ticretleri
eskiden oldugu gibi ytiksek diizeyde 6den-
meye devam etmistir. Devlet yardimi alin-
dig1 bir doénemde, UDY'ler, isletmenin
kendilerine tahsis ettigi jet ugaklari kul-
lanmaya devam etmislerdir. Bu durum, his-
sedarlarin, isletmenin basarili ya da basarisiz
olmasina bagh olmaksizin UDY lere yapilan
O0demeleri sorgulamasina neden olmustur.
Boylece, hissedarlarin UDY lere basarisizlik-
lar1 i¢in para 6dedikleri gergegi ortaya ¢ik-
mistir. CEO’larin  ¢esitli nedenlerle
(isletmenin ortaklik yapisinin degismesi,
CEO'nun is s6zlesmesinin feshi vb.) isten ay-
rilmalart durumunda kendilerine ytiksek
tazminat 6denmesi icin is s6zlesmelerine
konan ayrilma paketleri (Bebchuk ve Fried,
2004:18-19) sonucunda CEO’lara 6denen be-
deller, baz tilkelerde hissedarlarin mahke-
mede dava agmasina yol agmistir. Isletme ile
UDY arasinda ise giriste imzalanan ve “altin
parasiit” olarak adlandirilan bu anlasmalara
bircok Ornek verilebilir: UnitedHealth
Group isletmesinin 2006 yilinda CEO’su
William McGuire’ye 6dedigi 1.2 milyar
dolar (McGuire, ABD Sermaye Piyasas1 Ku-
rulu ve kamu tarafindan agilan davalarda
uzlasmak i¢in 400 milyon dolarin tizerinde
bir tutardan sonradan vazge¢mek zorunda
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kalmastir), ExxonMobil isletmesinin 2006 y1-
linda CEO’su Lee Raymond’a 6dedigi 392
milyon dolar ve Home Depot isletmesinin
2007 yilinda CEO’su Robert Nardelli'ye 6de-
digi 212 milyon dolar. Basarisizliga stirtikle-
yen liderlerden ¢ogunun isletmelerin
basinda kalmaya devam etmeleri de baska
bir geliski yaratmaktadir.

2.1.6.Kisa Doneme Odaklanma

UDY’ler, kendilerine sunulan ytiksek
ticret paketlerinden en kisa siirede fayda-
lanmak amaciyla, isletmenin kisa dénemli
performansina odaklanarak uzun dénemli
biiylime stratejilerini g6z ardi etmektedirler.
Bebchuk ve Fried (2010:1) prim sisteminin,
uzun donemde olumsuzluk yaratacak so-
nuclar alinma pahasina yoneticileri 6diille-
rini  alabilmek i¢cin kisa doneme
odaklanmalarina neden olduklarini belirt-
mektedir.

22.UDY Ucretlerini  Simirlandirmama

Gerekgeleri

UDY iicretlerinin sinirlandirilmas: gerek-
tigi yoniinde ileri siiriilen yukaridaki goriis-
lere karsin, UDY tcretlerini
smirlandirmanin hissedar ¢ikarma uygun ol-
madigini savunan kars: gortisler asagida su-
nulmaktadir.

2.2.1.Temsil Kurami

Temsil kurami, hissedarlarin ¢ikarlari ile
UDY lerin ¢ikarlarin birlikte maksimum dii-
zeye cikarmak icin, UDY ticretlerinin her iki
tarafin da cikarlar1 dogrultusunda ayarlan-
masi gerektigini savunmaktadir (Jensen ve
Meckling, 1976:306). Ciinkii gerek vekalet
veren gerekse vekil kendi ¢ikarlarinit maksi-
muma ¢ikarma giidiisii ile kendilerine ait
beklenen fayda fonksiyonlarini artirmaya
yonelik hareket etmektedirler (Ross,
1973:134). Vekdlet verenler tarafindan sagla-
nacak ticret tegvikleri sayesinde vekilin, ken-
disine vekalet verenlerin ¢ikarlarim1 6n
planda tutacak bir tutum sergilemesi sag-
lanmaktadir. Ucretlere sinirlandirma getiril-
mesi, hissedar ¢ikarlarinin 6n plana

alindigini pesinen kabul etmek anlamina ge-
leceginden dolay1 temsil sozlesmesinin
Oziine aykir: diisecektir. Boyle bir durum ise,
yOnetici agisindan degerlendirildiginde, yo-
neticinin hak ettigi ticrete sahip olamayaca-
g1 daha  bastan  kabullenmesini
gerektirecektir. Bu kosullarda baslayacak bir
temsil sozlesmesinde yoOneticinin ytiksek
motivasyonlu olmasi ve tamamiyla hissedar
degerini en ¢goklama amaciyla galismasi bek-
lenmemelidir. S6zlesmeden memnun olma-
yarak calisan vekilin kendi ¢ikarimi 6n
planda tutarak is gérmesi ise temsil maliyet-
lerini (Jensen ve Meckling, 1976:307) ytik-
seltmektedir. Bunedenle, yoneticilerin ticret
ve benzeri yollarla tesvik edilmeleri ortakla-
rin da ¢ikarlarina olmakta ve taraflarin Pa-
reto etkinligine ulasmasiyla ¢elismemektedir
(Ross, 1973:138).

Temsil kuramina gore ticret ile perfor-
mans arasinda pozitif yonde iliski bulun-
maktadir. UDY’lere sunulan opsiyon haklar1
ile, isletme degerinin artmas1 durumunda
UDY de kazanmaktadir. Isletme performan-
sin1 artiramamasi durumunda, UDY de gelir
kaybma ugramaktadir (Watson, 2011:2).
Sonuc olarak, UDY ficretlerinde sinirlan-
dirma yapilmasi, hissedarlar agisindan ger-
¢ekgi bir ¢6ztim olarak goriilmemektedir.

2.2.2. Turnuva Kurami

Temsil kuraminda hissedarlar ile kendi-
lerini temsil eden bir tek yonetici varsayil-
maktadir. Turnuva kurami temsil yetkisini
almak icin birbiriyle yarisan birden fazla y6-
netici oldugu varsayimiyla gelistirilmistir
(Lazear ve Rosen, 1981:846-847). Isletmeler-
deki hiyerarsik ticret farklilig: ve terfi etme
belirsizligi UDY’leri turnuva ortaminda ya-
rismaya 6zendirmektedir. Turnuva kurama,
UDYleri mevcut ticret diizeylerine ilave ola-
rak hiyerarsik diizende kendilerini bekleyen
bir {ist diizeyin ticretinin motive ettigini var-
saymaktadir. Yarismacilardan biri en tist dii-
zeye geldiginde (CEO oldugunda), isletme
icerisinde kazanacag1 daha biiytik bir 6diil
kalmamaktadir. Bu olgu, CEO {icretleri ile
alt kademe arasindaki ugurumun daha da
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fazlalasmasini agiklamaktadir. Aymi za-
manda, isletme igerisinde kazanilacak daha
biiyiik bir 6diiliin olmamasi, CEO’larin is-
letmelerinden ayrilarak baska isletmelerde
daha biiytik 6diiller igin yarismasini 6zen-
dirmektedir (Bloom ve Michel, 2002:37; Hil-
ger ve dig., 2012:25). Turnuva yaklasimi
sayesinde yarisanlara ayrilmasi gereken go-
zetim maliyeti de azalmaktadir: Turnuva sa-
dece digerlerine gore en yiiksek c¢ikt1
diizeyini saglayan yoneticiyi odiillendir-
mektedir. Vekélet veren, her bir vekilin bi-
reysel c¢abasini gozlemlemek yerine,
yarisanlarin ¢iktilarinin biiytikten kiiciige
dogru siralanmasini degerlendirmektedir.
Boylelikle, kazanilan 6diil (terfi ve terfiye
bagli olarak ticret artisi) yarismanin bir
sonug fonksiyonu olarak yapmis oldugu isin
basarisina doniik 6diillendirme olup, terfi
ettigi isin karsilig1 olan bir ticreti ifade etme-
mektedir. Bu 6diil sisteminin varligi, kaza-
nan dahil tiim yarismacilar1 optimum veya
optimuma en yakin ¢abay1 gostermelerine
tesvik etmektedir (Gillis ve dig., 2011:430).
Spor gibi alanlarda diizenlenen turnuvalarin
aksine, kurumsal turnuvalar herkese ne
acikca duyurulmakta ne de baslangici ve bi-
tisi tam olarak bilinmektedir. Isletmenin her
hiyerarsisindeki ¢alisanlar, kendilerine bir
firsat ¢ikmasini bekleyerek rekabete devam
etmektedirler (DeVaro, 2006:527).

2.2.3.Yetenek Iddiasi

Fernandes (2009) en iyi olanin 6diillendi-
rilmesinin engellenemeyecegini belirtmekte-
dir. Her bireyin niteliklerinin (bilgi, beceri,
vizyon, onsezi, etik degerleri vb.) farklilik
gostermesinden dolayi, hissedarlarin kendi-
leri i¢in en yiiksek degeri yaratacak yoneti-
cileri isletmelerinde gormeye haklar:
olmalidir. Boyle tistiin 6zellikleri olan y6ne-
ticilerin digerlerinden ayrilmasi gerektigi ve
isletme icerisinde tutulabilmesi icin ticretle-
rine sinirlandirma getirilemeyecegi vurgu-
lanmaktadir.

Spor, sanat gibi alanlarda yildiz olan kim-
selere 6denen yiiksek ticretler nasil kamuo-
yunda olagan karsilanmakta ise, is

diinyasinda da boyle tistiin yetenekli kisilere
saglanan menfaatlere alisilmasi gerekmekte-
dir. Hangi alanda olursa olsun, tistiin nite-
likli kisileri cekmek ve onlar1 tutabilmek igin,
sinirlandirma getirilmesi dogru degildir.

2.2.4UDY Ucretlerinin Toplam Ucretler
Icindeki Payinin Onemsizligi

UDY f{icretlerinin yiiksek olmas tartigil-
maktadir; ancak, her isletmedeki UDY say1sl
birkag kisiden ibarettir. Oysaki ¢alisan sayis1
on binleri hatta yiiz bin kisiyi gegen isletme-
lerde UDY’lere 6denen fiicretlerin toplam
personel gideri icerisindeki pay1 énemsen-
meyecek derecede kiigiik kalmaktadir. Yiik-
sek ticret 6denen CEO’larin yonettikleri
isletmelerin diizenli kér ettigi diistintild-
glinde, kendilerine 6denen ticretlerin islet-
menin elde ettigi kdrin yaninda 6nemsiz
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, 2010
yilinda 19.2 milyon dolarlik gelir elde eden
Muhtar Kent’'in yonettigi Coca Cola isletme-
sinin 139.600 ¢alisan1 olup isletmenin 2010
yili net kar1 11.809 milyon dolardir. Muhtar
Kent'in elde ettigi gelir tek basina degerlen-
dirildiginde asir1 yiiksek goziikmesine kar-
sin, isletmenin elde ettigi net kar ile
karsilagtirildiginda 6nemsiz bir diizeyde
(yaklasik %0,16) kalmaktadir. UDY’lere 6de-
nen tlicretlere mutlak deger olarak bakmak-
tan ziyade, bu ticretlerin isletme verileri ile
analize sokulmasi sonucunda daha anlaml
yorumlar elde edilmesi saglanabilir.

3.Tiirkiye’de Ust Diizey Yonetici Ucretleri

Tiirkiye’de ticretlendirme konusunda ve-
rilerin kamu ile paylasilmamas: ve veri top-
lamada yasanan gtigliikler, bu alanda
bilimsel arastirma sayisinin da az olmasin
beraberinde  getirmektedir  (Alayoglu,
2008:162). Tiirkiye’de Tiirk sermayeli islet-
melerin tist yonetimlerinde agirlikli olarak
isletme ile ortaklik iliskisi olan yéneticiler
bulunmaktadir. Tiirk sermayeli isletmeler
yabanci ortaklik yapsalar da, hisse kontro-
liinti ve dolayisiyla yonetimin kontroltinti el-
lerinde tutmaktadirlar. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ¢ok uluslu isletmelerin iist yone-
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timlerinde ise agirlikli olarak profesyonel
yoneticiler ~bulunmaktadir. Tiirkiye’de
yliziin tizerinde UDY'nin aylik 1 milyon
TL’sinin tizerinde net ticret aldigi tahmin
edilmektedir. Diinya genelinde en ytiksek
ticret alan Tiirk UDY, Coca Cola isletmesi-
nin CEO’'lugunu yapan Muhtar Kent olup
kendisi 2010 yilinda kazanmis oldugu 19.2
milyon dolar ile 2010’da diinyanin en ¢ok
kazanan CEOlar1 listesinde 19. sirada yer al-
maktadir. Kendisine saglanan 19.2 milyon
dolarin dagilimi incelendiginde, kok ticret
sadece 1.2 milyon dolarken, 6.5 milyon dolar
nakit prim, 5.1 milyon dolar hisse geliri, 5.7
milyon dolar opsiyon geliri ve 0.7 milyon

dolar diger gelirler seklindedir (Equilar).

UDY lere yénelik bilgilerin isletmeler ta-
rafindan gizli tutulmasimdan dolay1 bu veri-
lere ulasilamamaktadir. Yapilmakta olan
baz1 anket calismalar1 gosterge niteliginde
olmaktadir. Bu dogrultuda yapilan bir aras-
tirmada, cesitli sektorlerde calisan genel
miidiir ticretlerinin alt ve tist degerleri Tablo
1’de sunulmaktadr.

Tablo 1’de belirtilen tist degerlerin bir
gosterge oldugu hatirlanmali ve bu degerle-
rin tizerinde gelir elde eden genel miidiirle-
rin de var oldugu bilinmelidir.

Tablo 1
Tiirkiye’de Genel Miidiir Ucretleri (Yillik Net, Bin TL)

2011 YILI 2010 YILI Degisim (%)
Sektor AltDeger | UstDeger | AltDeger | UstDeger | Alt Deger | Ust Deger
Banka 420 900 396 804 6,1 11,9
flac 246 627 234 570 5,1 10,0
Turizm 129 420 120 396 7,5 6,1
Perakende 174 396 162 360 74 10,0
Reklam 186 342 174 312 6,9 9,6
Tekstil 141 240 132 228 6,8 53

Kaynak: Capital (2011) Dergjsi'nin yaptigi iicret aragtimasindan derlenmistir (http:/kobidestek.org/ozel-sektor-

maaslari/ Erigim Tarihi: 17.04.2011).

Tablo 2
IMKB Banka veSigorta Sektsriinde UDY ve Personele Ait Bilgiler (Bin TL)

UDY'lere Toplam Personel Toplam Personel Basina
Yapilan Odeme Gideri Personel Sayisi Yillik Gider  |Degisim
Ornek (%)
Sektor Sayisi 2010 | 2009 2010 2009 2010 | 2009 2010 2009
Banka' 13 254.690(237.655|7.390.105]6.590.721]105.150|102.768 70 64 9,6
Banka"? 17 9.309.745|8.230.774|137.406|131.630 68 63 8,4
Sigorta3 7 19.959] 19.338| 270.326| 237.869| 4.289| 4.127| 63 58 9,4

g Higbir banka, UDY sayisim yayimlamamistir.

%: 4 banka, UDY'lere yapilan 6deme bilgisini yayimlamamistr.
’: Sadece 3 isletme UDY sayisi1 yaymmlamustir. Bu 3 isletmedeki UDY basina 6deme 421 bin TL'dir (2009:394).

Kaynak: www.imkb.gov.tr/financial tables web adresinden derlenmistir.
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Tiirkiye’de UDY iicret sinirlamasi iizerine
calismalarin 6ncelikli olarak banka ve si-
gorta sektorlerinde yogunlasmasindan do-
lay1, IMKB’de bu sektérlere ait bazi bilgiler
Tablo 2’de derlenmistir.

Tablo 2 incelendiginde, UDY’lere 2010
yilinda yapilan 6demelerin toplam personel
giderleri igerisinde banka sektoriinde %3,5
(2009:%3,6) ve sigorta sektoriinde %7,4
(2009:%8,1)  oldugu hesaplanmaktadir.
Banka sektoriinde calisan personelin sigorta
sektoriinde ¢alisan personele gore daha yiik-
sek bir maliyete sahip oldugu Tablo 2’den
anlasilmaktadir.

4 Arastirma

Bu galismada, UDY’lere yapilan 6deme-
ler ile isletme performansi arasindaki iliski
IMKB'de iglem goren banka ve sigorta sek-
torlerindeki isletmeler i¢in arastirilmaktadir.
Boylece, s6z konusu bu isletmelerin
UDY lere yaptiklar: 6demelerin, hissedarla-
rin beklentileri dogrultusunda isletme per-
formanslarina yansitilip yansitiimadiklar:
saptanabilmektedir. Temsil kuramina gore,
UDY lerin gabasi, belirli bir ticret diizeyin-
den ziyade, 6deme performans duyarligina
baglh bulunmaktadir. Ucret performans du-
yarligi, UDYlere yapilan édemeler ile is-
letme performans: arasindaki iliskiyi ifade
etmektedir. UDY lere yapilan 6demeler, is-
letmelerin kamuya agikladiklar1 finansal
tablo dipnotlarindan elde edilmistir. Perfor-
mans Ol¢iitii olarak, isletmenin faaliyet d6-
nemine ait net kar tutar1 dikkate alinmistir.
Duyarligin hesaplanmasinda, 2010 yih ile
2009 yilma ait veriler kullanilmistir. Duyar-

lik, UDY’lere 6denen iicretin yiizde degisi-
minin, isletmenin performansinin yiizde de-
gisimine boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Ucret performans duyarligini 6lgmek igin
asagidaki formiilden yararlanilmaktadir
(Kubo, 2005:431):

_ Aiicret /iicret,
4 perf./ perf.,

ey

Yukaridaki esitlikte yer alan;
D :Duyarlik,

Aiicret : Ucret: — Ucreti

Aperf . : Performans: — Performanst

t: 2010 y1ilin1 ifade etmektedir.

Hesaplanan duyarlik degeri, isletme per-
formansindaki yiizde 1 degismenin,
UDY lere yapilan 6demede yiizde kaglik de-
gisim yarattigini gostermektedir. Duyarlik
degerinin 1 olmasi, isletme performansin-
daki yiizde 1 artigmn, UDY’lere yapilan 6de-
menin ylizde 1 yiikseldigi anlamina
gelmektedir. Duyarlik degerinin 1'in {ize-
rinde olmasi, UDY’lere yapilan deme arti-
sinin islemenin performansindaki artistan
daha fazla oldugunu gostermektedir. Du-
yarlik degerinin negatif olmasi, isletme per-
formans: ile UDY’lere yapilan &demeler
arasinda negatif bir iliski oldugunu goster-
mektedir. (1) numarali denklemdeki degis-
kenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 3'de
sunulmaktadir.

Tablo 3

Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Ortalama SS Medyan Minimum | Maksimum
Aticret /dicret,| 00485 0,1385 0,1014 -034 023
A perf./ perf,| 2975 95176 00531 3705 128
D 0,0082 0,8031 -00971 -1,58 161

Not: Veri say1s1 = 20. IMKB'de islem goren toplam 17 bankadan 4 (Denizbank, Finansbank, Tekstil Bankast ve
Tiirkiye Vakiflar Bankas1) bankanin veri agiklamamig olmast nedeniyle 13 banka i¢in hesaplamalar yapilmgtir.
{slem goren toplam 7 sigorta girketinin hepsi verileri agiklanusg ve hesaplama yap1lmstur.
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Tablo 4
Isletmelere Ait Duyarlik Degerleri

Isletmeler Adicret / iicret, | A perf / perf, D

AKBANK 0,15 0,10 1,58
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI -0,05 0,21 -0,22
ALTERNA TIFBANK 0,10 -1,22 -0,08
ASYA KATILIM BANKA SI -0,04 -0,16 0,23
FORTIS BANK 0,23 -37,05 -0,01
TURKIYE GARANTI BANKA SI 0,14 0,09 1,61
TURKIYE HALK BANKA ST 0,14 0,10 1,44
TURKIYE iS BANKASI -0,02 0,15 -0,16
SEKERBANK -0,04 0,10 -0,36
TURK EKONOMI BANKA SI -0,03 0,02 -1,58
TURKIYE KALKINMA BANKASI 0,11 -0,21 -0,50
TURKIYE SINA | KALKINMA BANKA SI 0,11 -0,15 -0,72
YAPI VE KREDI BANKA ST -0,14 0,31 -0,46
AKSIGORTA 0,20 -22,69 -0,01
ANADOLU HA YAT EMEKLILIK 0,11 -0,11 -1,01
ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA -0,07 -0,28 0,26
AVIVA SIGORTA 0,17 0,92 0,19
GUNES SIGORTA 0,19 0,53 0,35
RAY SIGORTA 0,06 -0,49 -0,11
YAPI KREDI SIGORTA -0,34 1,28 -0,26

Not: IMKBde islem goren banka ve sigorta girketlerine ait Ucret-Performans Duyarlik (D) degerleri.

Tablo 3 incelendiginde, ticret ortalama Sekil 1
degisimi %0,048 ve standart sapmasi (SS)
0,138 iken, performansin ortalama degisimi
%-2,927 ve standart sapmas1 9,517’dir. He-

Ucret - Performans Duyarlig:

saplanan ortalama duyarlik ise sifira yakin 10
bir deger (%0,008) olarak bulunmaktadir. Is-

letmelere ait ayrintilh duyarlik degerleri

Tablo 4’de sunulmaktadir. g

Isletmelerin 2010 yilina ait iicret perfor-
mans duyarlik frekans dagilimi Sekil 1'de
sunulmaktadir. Dikey eksen igletme say1sin,
yatay eksen ise 6deme performans duyarlik
degerini gostermektedir. Gozlemlerin en
yogun oldugu frekans araligi -0,5 ile 0,35
arasindaki duyarlik degerlerine denk gel- 44
mektedir. Bu durum, isletme performansin-
daki %1’lik artisin, UDY’lere yapilan
6demelerde %-0,5 ile %0,35 arasinda degi-
sim meydana getirdigini gostermektedir. 29

6-

UDY ticretleri isletme performansi degisim- &

lerine ytiksek duyarlik gostermemektedir. 2

Incelenen isletmelerin negatif duyarhk gos- S:) 0

termesi de dikkat ¢eken bagka bir noktadr. 150 -850 50 150
-1,00 0,00 1,00

Not: Veri Sayist = 20.
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Ucret ile isletme performansi arasinda
zayif ve hatta cogunlukla negatif duyarlik
bulgulanmasi, temsil kurami gercevesinde
arastirmada beklenmeyen bir sonug olma-
sina karsin bulunan bu degerlerin bazi olas:
nedenleri olabilir. Bu nedenlerin basinda,
Tiirkiye’de toplam ticret iginde kok ticretin
paymin yiiksek olmasindan dolayi, isletme
performansindan bagimsiz olarak UDY’lerin
aldiklari ticretlerin yillar itibariyla izledigi
dengeli seyir sayilabilir. Kok ticretler, en-
flasyon artigina yakin oranlarda her yil de-
gisim gostermektedir. Isletmenin kar1 diisse
bile, UDY ler yiiksek kok ticretlerini almaya
devam etmektedirler. Arastirmadaki islet-
melerin yarisinin kdrinda diislis olmasina
karsin, bu isletmelerin sadece %20’sinde
UDY ficretlerinde de bir diisiis meydana gel-
mesi bu goriisii desteklemektedir. Tkinci
neden olarak, riskli ticret tesvik sistemlerin-
den sakinan UDY’lerin riskli projelerden ka-
¢inmas1 gosterilebilir. Isletme icerisindeki
yonetici pozisyonunu koruma giidiisii ve
beklenmedik bir basarisizlik yasamamak
amaciyla, UDY’ler yliksek karl ancak riskli
projelere yatirim yapmak yerine diistik riskli
ve diisiik kar getiren projelere odaklanabi-
lirler. Bir diger agiklama ise, yonetim kuru-
lunu etkileyebilen gticlii (Bebchuk ve dig.,
2002:784) UDY lerin, igletme performansin-
dan bagimsiz olarak kendi ticret paketlerini
olmasi gerekenin tizerinde iyilestirebildikle-
ridir.

5.0neriler

Tiirkiye’de ekonomi y6netimi, banka, si-
gorta ve halka acik isletmelerde UDY’lerin
ticretlendirilme politikalarin disiplin altina
almak i¢in ¢alisma baslatmistir. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
bankalar i¢in, Hazine Miistesarlig sigorta is-
letmeleri i¢in ve Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) da halka agik isletmeler i¢in yonetme-
lik hazirlamaktadirlar. Diizenlemelerde, soz
konusu kisilerin {icretlerine dolayli sinir-
lama ve bu ticretlerin kamuoyuna agiklan-
mast zorunlulugu getirilmesi
diistintilmektedir. Ayrica, UDY’lerin asir1
risk almasini 6nleyici yazili bir ticret politi-

kas1 olusturulmasi ve isletmelerde en az iki
kisiden olusacak bir ticretlendirme komitesi
kurulmasi planlanmaktadir.

Bu konudaki literattir, diinyadaki 6rnek-
ler, Tiirkiye'nin mevcut durumu ve yukari-
daki deneysel calisma gergevesinde, UDY
ticretlerinin diizenlenmesi igin asagidaki
Onerilerde bulunulmaktadar.

5.1.Ucretlerin Sumrlandirilmasi

UDY iicretlerini sabit ve degisken kistm
olarak degerlendirmek uygun olacaktir.
Sabit kisim kok ticreti ifade ederken degis-
ken kisim ise prim, komisyon, kar paylagim,
hisse senedi opsiyonu, sosyal haklar ve im-
tiyazlar gibi bilesenleri icermektedir.

e UDY kok iicretlerine tavan konulmali-
dir. Bu tavanin belirlenmesinde, islet-
mede c¢alisanlarin almakta oldugu
ortalama ticretin belirli bir katsayis1 kul-
lanilmalidir. Bu katsay1, 2.1.2 numaral
boliimde agiklanan hak ve adalet duygu-
suna uygun olmali ve isletme iginde esit-
lik duygusunu bozacak gruplasma
yaratmamalidir. Kiiresel rekabet cerceve-
sinde ve sektorler itibariyla bu katsaymin
cesitlilik gosterecegi de bir gercektir. 2003
ile 2010 yillar1 arasindaki donem incelen-
diginde, Tiirkiye’de CEO {icretleri ile alt
kademe calisanlarinin ticretleri arasinda
ortalama 25 ile 35 katlik bir fark diizeyi-
nin duragan bir seyir izledigi goriilmek-
tedir (Capital, 2010). Bu calismanin
amaclar1 arasinda olmamasindan dolayz,
bu katsayimin ne olmas: gerektigi konu-
sunda bir yorum yapilmamaktadir.

e UDY'lere saglanan kék iicret disindaki
diger tiim licretler degisken iicret niteli-
ginde degerlendirilip performans kri-
terleri ile iliskilendirilmelidir.
Hissedarlarin yoneticilerden en 6nemli
beklentileri, isletme degerini en coklama-
lar1 ve kendilerine siirdiirtilebilir kar pay1
dagitilmasidir. Bu ise, isletmenin kar elde
etmesi ile olanaklidir. Kar elde etmek i¢in
ise yoneticiler tarafindan risk alinmalidur.
UDY lerin risk almasini engelleyici yapti-
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rimlar getirilmesi, temsil kurami gergeve-
sinde hissedarlarin yararma olmayacak-
tir. Kok ticret disindaki menfaatlerin,
performans hedeflerine baglanmasi
uygun bir yol olacaktir. Finansal ve fi-
nansal olmayan hedefler konmalidir. Fi-
nansal hedeflere 6rnek olarak, farkli kar
diizeyleri (operasyonel karhlik, vergi 6n-
cesi kér, vergi sonrasi kar), 6zkaynak ge-
tirisi, aktif getirisi, hisse basina kar gibi
muhasebeye dayal 6lgtitler ile piyasa de-
geri, hisse senedi degeri gibi piyasaya da-
yali Olgtitler birlikte dikkate alinmalidur.
Finansal olmayan hedeflere 6rnek olarak,
miisteri memnuniyetinin artirilmasi,
miisteri sayisinin artirilmasi, diisiik per-
sonel devir hizi, yiiksek marka bilinilir-
ligi, entelektiiel sermayenin artirilmasi
sayilabilir. Bu 6l¢titler hem mutlak deger
hem de oran (rasyo) olarak degerlendiril-
melidir.

e UDY’lere saglanan iicret dis1 menfaatler
sosyal statiiye uygun olmal1 ve bu men-
faatlerde asiriya kacilip hak ve adalet il-
kesi istismar edilmemelidir. ABD’de
ticret dis1 menfaatlerin iginde ozel jet
ugak tahsisinin yaygin olmasi (Yermack,
2006:218), sonradan kamuoyunda
UDY’lere karsi olumsuz tavir sergilen-
mesine neden olmustur. Jet ugak tahsisi
gibi asir1 sayilabilecek ticret dis1 menfaat-
lerden kagimilmalidir.

5.2.Ucretlerin Raporlanmasi

Hissedarlar ne UDY’leri secebilmekte ne
de onlara 6denen ticretleri belirleyebilmek-
tedirler. Hissedarlarin, sahibi olduklar1 islet-
meyi yoneten UDY’lere 6denen fticretleri
bilmeye haklar1 olmalidir. Ayrica, banka, si-
gorta ve halka agik isletmelerin kendi hisse-
darlar1 disinda bu isletmelerin toplumun
genis kitlelerini etkilemelerinden dolay1 bu
bilgileri kamunun da bilmesi gerekmektedir.

Halka agik olan isletmelerin finansal tab-
lolara ait dipnotlarinda, halka acik olmayan
isletmelerin ise hazirladiklar: yillik faaliyet
raporlarinda diizenli olarak asagida belirti-
len bilgilerin agiklanmasinin uygun olacag:

distintilmektedir.

* En yiiksek iicreti alan beg UDY ye ait y1l-
lik toplam kok ticret ve diger menfaatler
ayri ayri raporlanmalidir.

¢ Enyiiksek ticreti alan bes yonetim kurulu
tiyesine (icra yetkisi olan yonetim kurulu
tiyeleri dahil) ait yillik toplam kok ticret
ve diger menfaatler ayr1 ayr1 raporlan-
malidir.

¢ Hisse senedi opsiyonu hakkinda, kullani-
labilir, kullanilan, kullanma fiyati, rapor-
lama  tarihindeki  piyasa  fiyati
raporlanmalidir.

o Isletmedeki toplam UDY sayisi ve kendi-
lerine 6denen yillik toplam kok ticret ve
diger menfaatler ayr1 ayr1 raporlanmali-
dur.

Hissedarlarin seslerini duyurabilmesine
olanak saglamak amaciyla, Ingiltere, Hol-
landa, Norveg, Isvec gibi bazi tilkelerde his-
sedarlara, UDY ticretleri hakkinda zorunlu
ancak baglayici olmayan oylama haklar1 ve-
rilmeye baslanmistir (Conyon ve Sadler,
2010:296). Bu sayede, hissedarlarin daha
aktif olmasi1 ve hissedarlarin olumsuz oy
vermesi sonucunda asir1 belirlenmis ticretle-
rin yeniden diizenlenmesi icin firsat saglan-
maktadir. Tiirkiye’de de UDY ficretlerinin
en kisa stirede ayrintili olarak raporlanmaya
baslanmasinda ve hissedarlarin seslerini du-
yurabilmesi igin olanaklar aranmasinda
yarar bulunmaktadir.

5.3.Ucretlerin Belirlenmesi

Isletmelerde iicretlendirme komitesi olus-
turulmasi planlanmaktadir. Ucretlendirme
komitesi, UDYlerin ticretlerinin belirlen-
mesi i¢in 6nemli bir role sahiptir. Yonetim
kurulunun bir alt komitesi olarak islev gos-
termektedir. Etkili bir ticretlendirme komi-
tesinin bulunmamasi, hissedarlar aleyhine
olacak sekilde UDY’lere kendi cikarlarmi en
coklamak icin firsat yaratmaktadir (Conyon,
2011:297).

UDY ficretlerinin belirlenmesi igin ticret-
lendirme komitesinin olumlu bir rolii olma-
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sina karsin, uygulamada bazi sorunlar da
mevcuttur. Yurt disi 6rnekleri incelendi-
ginde, ticretlendirme komitesinde isletme
icinden ve disindan UDY’lerin gorev yap-
tiklar1 dikkat cekmektedir. Bu kisiler, ticret-
lendirme komitesi tiyesi olarak gorev
yaptiklar: isletmenin insan kaynaklar1 bo-
limi tarafindan hazirlanan rapordan yola
¢ikarak kendi gortislerini de igeren bir ra-
poru yonetim kuruluna sunmaktadirlar.
UDY konumunda olan bu kisilerin hazirla-
dig1 raporlarda belirttikleri ticret diizeyleri
yukar1 yonde carpiklik gostermektedir;
¢linkii ticret diizeylerinin ytiiksek olmasin-
dan kendilerinin de dolayli ¢ikar1 bulun-
maktadir. Bu nedenle, {cretlendirme
komitesinin olusumunda, UDY olarak gorev
yapmayan uzman ve bagimsiz kisilerin ol-
masina 6zen gosterilmelidir. Sigorta sekto-
riinde yapilan bir arastirmada, bagimsiz
yéneticilerin, UDY iicretlerinin gercekgi be-
lirlenmesini ve ticret performans duyarlik et-
kinliginin artmasini sagladiklar:
goriilmiistiir (Mayers ve Smith, 2010:323).

6. Sonug

Temsil sorununun ¢6ziimiinde UDY {ic-
retlerinin 6nemli bir rol oynadig diistintil-
mektedir. Son yillarda yasanan kiiresel
boyuttaki finansal krizler, isletme basarisiz-
liklar1 ve UDY’lere 6denen yiiksek ticretler,
UDY ficretleri hakkindaki tartismalarin ye-
niden artmasina neden olmustur. UDY fic-
retlerinin sinirlandirilmasi, kamuya
aciklanmasi ve UDY ficretlerinin diizeyi ile
ilgili hissedarlara oy hakki verilmesi yo-
niinde bazi iilkelerde uygulamalar basla-
mugtir.

Bu calismada, UDY iicretlerinin sinirlan-
dirilmasma yonelik Tiirkiye’de baglayan tar-
tismalar gercevesinde, bu simirlandirmalarin
gerekceleri ve bu smirlandirmalar sonu-
cunda hissedarlar agisindan olas1 olumsuz
etkileri agiklanmaktadir. Tiirkiye’de bu uy-
gulamanin oncelikle banka ve sigorta sek-
torlerindeki isletmeler ile halka acgik
isletmeleri kapsamasi planlanmaktadar. Ttir-
kiye’de IMKB’de islem géren banka ve si-
gorta sektorlerine ait igletmelerde UDY lere

ddenen ticretler ile bu isletmelerin perfor-
manslar1 arasindaki duyarlik arastirilmistir.
Elde edilen bulgular, isletmenin performan-
sindaki %1'lik artisgtn UDYlere yapilan 6de-
melerde %-0,5 ile %0,35 arasinda bir degisim
yarattigini gostermektedir. Bu arastirmada,
duyarlik ortalamasinin sifira yakin ve nega-
tif duyarlik degerine sahip isletme oranmin
yiiksek olmasi, UDY'lere yapilan 6demeler
ile isletme performansi arasindaki bagin
diistik oldugunu gostermektedir.

UDY kék ticretlerinin, UDY’nin ¢alistig1
isletmedeki isgorenlerin ortalama ticretleri-
nin belli bir kati ile simirlandirilmasmin
uygun olacagina inanilmaktadir. Kok ticret
disindaki diger ticret ve benzeri menfaatle-
rin, isletmenin finansal ve finansal olmayan
performans kriterleri ile iliskilendirilmesi so-
nucunda hissedar degerinin artmasi beklen-
mektedir. Ayrica, isletmelerde
ticretlendirme komitesinin sekillendirilme-
sinin zamaninin geldigi diistintilmektedir;
ancak, bu komitede olusacak UDY lehine
yanl tutumlarin olmamasi i¢in 6nlem alin-
masma gerek duyulmaktadir.

Temsil kuramindan kaynaklanan sorunu
¢6zmek icin yararlanilan UDY lerin ticret-
lendirme politikasi disinda bu sorunun ¢6-
ziilmesine  yardimci  olacak  diger
seceneklerin degerlendirilmesi de 6nem ta-
simaktadir. Bu secenekler arasinda, kurum-
sal yatirrmc1 (Hartzell ve Starks, 2003:2372;
Lin ve dig., 2011:166) ve yonetim kurulunun
UDYleri gozetimi (Fama ve Jensen,
1983:332) konular1 6n plana ¢ikmaktadir.
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