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Ozet

Calisan sahipligi ve bu kapsamdaki hisse edindirme uygulamalar1 son yillarda hem isletmeler acisindan hem de akademik
literatiirde 6nemli bir ilgi alan1 olmustur. Bir¢ok akademik arastirma, hisse edindirme uygulamalarinin isgdren davranislar
tizerindeki etkisini incelemistir. Calismamizda, bu konuyu ele almig arastirmalara ait nicel bulgulari bir arada yorumlayabilmek
amactyla, akademik veri tabanlarindan 547 calisma taranmis olup yeterli kriterleri saglayan toplam 11,405 kisilik bir drneklem
grubundan olusan 18 arastirmadan elde edilen bulgular meta analiz yontemiyle sentezlenmistir. Analiz sonucunda hisse
edindirme uygulamalarinin 6rgiitsel baglilik, calismaya tutkunluk ve motivasyonu artirdigy, isten ayrilma niyeti ve devamsizligi
azalttig1 yoniinde bulgulara ulagilmigtir.
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Abstract

Employee ownership and stock ownership plans have been an important area of interest both in businesses and in the academic
literature. Many academic studies have examined the impact of employee ownership on employee behavior. In our study, to
analysis the quantitative findings of the studies dealing with this subject together, 547 studies from academic databases were
reviewed and the findings obtained from 18 studies consisting of a sample group of 11,405 people providing adequate criteria
were synthesized with meta-analysis method. As a result of the analysis, it was found that employee ownership practices
increase organizational commitment, work engagement and motivation, and decrease the turnover intention and absenteeism.
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1. Giris

Giinlimiizde isletmeler siireklilik ve karlilik gibi 6rgiit amaglarina ulasma yolunda insan kaynaginin ciddi
6nem tagidiginin farkina vararak, isgorenlerin isletmeye ortakliginin etkisiyle orgiitsel baglilik diizeyi yiiksek
calisanlara sahip bir yonetim tarzin1 gelistirmek i¢in daha fazla ¢aba gostermeye baslamistir.

Kiiresellesmenin yarattigi rekabetci ortam, isletmelerin ayakta kalabilmek icin kendilerini diger
isletmelerden daha giiglii ve farkli hale getirmelerini gerekli kilmistir. Isletmeleri rakiplerinden farkli kilarak 6ne
gegcirecek en 6nemli etkenlerden biri nitelikli insan kaynagidir. Bu baglamda, isletmede hizmet veren ¢aliganlarin
orgiit amag ve hedeflerini bireysel hedefleri olarak gérmelerini saglamak igin isletmede hizmet veren ¢alisanlarin
motivasyonunu ve orgiitsel bagliligini artirmak i¢in 6nlemler alinmasi gerekmektedir. En yiiksek diizeyde ¢alisan
verimliligine ulagsmak, ¢alisan beklentilerini karsilamakla dogru orantilidir. Isgorenin calistigi isletme ile kendi
¢ikarlarinin da biiyliyecegi beklentisinin saglanmasi iggoren performansini artiracaktir. Bu kapsamda igletmenin
kendisine hisse edindirme plan1 benzeri igletmeye ortaklik hakki tantyan bir dizi firsatlar sunmasi, isgorenin takdir
edilme duygusunu gii¢lendirecektir. Bu durum sirkete olan bagliligi gii¢lendirecek ve isgdrenler acisindan
isletmenin bagarisini kendi basarilartymig gibi gormelerini, isletmenin yasadigi kriz anlarini ise kendi
zorluklariymis gibi hissetmelerini saglayacaktir. Sadakat duygusu yiiksek calisanlara sahip isletmeler,
calisanlarina onlardan ne beklediklerini daha kolay bir sekilde aktarabilir ve pozitif geri bildirim alabilirler
(Uludag, 2018, s. 173).

Hisse edindirme uygulamalart ile galisanlarin psikolojik sahiplik duygularinin harekete gegirilmesi, sirkete
olan baghiliklarinin artirilmasi, sirkette ortak bir kimlik olusturulmasi, ¢alisanlarin motivasyon ve performansinin
artirilmasi hedeflenmektedir. Calisan sahipligi olarak da bilinen hisse edindirme uygulamalari; isgorenlerin
caligtiklar1 igletmenin sermayesinde pay sahibi oldugu diizenlemeler igin kullanilan bir terimdir. Bu genis
uygulama alani, basit hisse senetlerinden yiiksek yapilandirilmis planlara kadar birgok formda olabilir ve bir¢ok
farkli amaca hizmet edebilir. Calisanlarin emeklilik giivenligini artirmak, sirket performansini artirmak, ¢alisanlara
yonetimde s6z hakki vermek, sirketlerin ve sirket sahiplerinin takip ettigi potansiyel nedenlerden sadece bazilaridir
(NCEO, 2018).

Isletmeler, 6zellikle yoneticilerin hedefleri ile isletmenin hedefleri arasinda Ortiismeyi saglamak igin
yéneticilerinin sirket hisselerine sahip olmas1 gerektigine inanmaktadir. Isgdrenlerin sermayeye ortaklig1 hususu,
ozellikle 1970’li y1llarda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) ¢alisanlar1 pay sahibi yapma planlarma saglanan
vergi tesvikleri ile genis bir sekilde uygulanma alan1 bulmustur. ABD, Kanada, Asya ve AB iilkelerinde yaygin
olarak kullanilan bu uygulamalar Tirkiye’de tesvik edici ve diizenleyici uygulamalarin bulunmamasi sebebiyle
yeterince ilgi gormemektedir (Atasoy, 2009, s. 1-3).

Tiirkiye’de hisse edindirme plani uygulamasi ile pek karsilagilmamasi ve bu konuya iligkin 6zel bir kamusal
diizenleme olmamasina paralel olarak Tirkiye’de bu konudaki akademik calismalar da ¢ok az diizeydedir. Bu
sebeple, hem iilkemize, hem sirketlerimize hem de ¢aliganlara fayda saglayacagini diisiindiiglimiiz bu uygulama
iizerine aragtirma yapma geregi hissedilmistir. Aragtirma ¢alismasi ile hem literatiire katkida bulunmak, hem de
konuya iliskin farkindalik yaratmak amaglanmaktadir.

Calisma konusunun Tirkiye’de heniiz literatiirde yogun olarak incelenen aktif bir konu olmamasi
sebebiyle, konuya iliskin Tiirk¢e literatiirde ortak bir dil, konuyu tanimlayan ortak bir kelime yeterince
olugmamustir. Ancak, hisse edindirme planlari, ¢alisanlarin sirkete ortak edilmesi gibi kavramlar yavas yavas
kullanilmaya baslanmistir. Bu sebeple ¢aligmada, hisse edindirme planlari, ¢alisanlarin sirkete ortak edilmesi gibi
olgular kullanirken ayn1 hususlar ifade edilmektedir.

Caligmanin birinci béliimiinde arastirma kapsaminda ele alinacak 6rgiitsel davranis degiskenleri ve hisse
edindirme uygulamalar1 {izerinde yogunlasilacaktir. Bu alanda literatiir taramasi ile elde edilen ¢alismalar ve
sonuglarina yer verilerek ileriki degerlendirmelere rehberlik etmesi saglanacaktir. Caligmanin ikinci boliimiinde
aragtirmanin amaci ve aragtirmanin yontemi hakkinda bilgiler paylasilarak arastirma siirecine yer verilecektir.

Calismanin {igiincii boliimiinde ise ¢alisan sahipligi ile orgiitsel davranis iliskilerini konu almis kantitatif

akademik ¢aligmalarin sonuglar1 meta analiz yardimi ile degerlendirilecek ve analiz bulgularina yer verilecektir.
Son olarak dordiincii bolimde konuya iligkin tiim sonuglari ele alan degerlendirme ve onerilere yer verilecektir.
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2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir Incelemesi

Psikololoji, sosyoloji, ekonomi ve y6netim alanlarindan beslenen orgiitsel davranis biliminin en temel
amac1 yonetim ve calisanlar arasi etkilesimi incelemektir (Cankir & Yener, 2017, s. 7). Orgiitsel baglilik, calismaya
tutkunluk, motivasyon, isten ayrilma davranisi ve devamsizlik gibi kavramlar 6rgiitsel davranis alaninin temel
dinamikleri arasinda yer almaktadir. Giiniimiiz organizasyonlarinda igverenler, hisse edindirme uygulamalar1 gibi
ozel planlarla calisanlari pozitif 6rgiitsel davranislara yoneltmekte ve orgiitsel basariy1 hedeflemektedirler.

2.1. Orgiitsel Baghhk

Bir varliga karsi sevgi, saygi cercevesinde yakinlik duyma ve sadakat anlamina gelen baglilik olgusu
orgiitsel boyutta ilk kez 1956 yilinda “The Organization Man” adli eserinde Whyte tarafindan ele alinmistir. Whyte
calismasinda isletme ile iliskili olan isgéreni tanimlamis ve isletmede ¢aligan kisinin sadece isgdéren degil, ayni
zamanda kurulusa ait olan kisi oldugunu ifade etmistir (Whyte, 1956, s. 3-46).

Orgiitsel Baglilik daha sonraki dénemlerde Porter, Mowday, Steers, Allen ve Meyer gibi bircok arastirmact
tarafindan ele alinmis ve gelistirilmistir. Mowday ve arkadaglar1 orgiitsel bagliligi, 6rgiitiin amag ve degerlerinin
mutlak kabulii ile 6rgiit adina kayda deger bir ¢aba gosterme ve orgiitte liyeligi siirdiirmek adina giilii bir istek

olarak tamimlamistir (Mowday, Steers, & Porter, 1978, s. 4).

2.2. Cahsmaya Tutkunluk

Caligmaya tutkunluk kavrami ilk olarak Kahn tarafindan 1990 yilinda psikolojik sartlar teorisi ¢aligmasinda
giindeme getirilmistir. Kahn ¢alismasinda ¢aligsanlarin islerini yaparken fiziksel, bilissel ve duygusal roller
yoniinden ige yonelmeleri {izerinde durmustur (Kahn, 1990, s. 700).

Calismaya tutkunluk, canlilik, adanmislik ve ise odaklanma boyutuyla birlikte isle ilgili olumlu ve tatmin
edici bir ruh hali olarak tanimlanmaktadir (Schaufeli & Bakker, 2003, s. 4-5). Calismaya tutkunluk, pozitif
psikoloji ve orgiitsel davranis alaninda incelenen bir kavram olup, kurum odakli bakis acisindan ziyade bireysel
bir degerlendirme olarak ele alinir ve ¢alisanin ¢aligma boyunca kendini iyi hissettigi psikolojik bir durum olarak
goriiliir (Cankir & Celik, 2018, s. 59).

2.3. Motivasyon

Latince hareket anlamina gelen “movere” kelimesinden gelen motivasyon kavrami ¢ok eski donemlerden
bu yana 6ncelikle felsefenin, sonra psikolojinin ve son yiizyilda da yonetim biliminin arastirma konusu olmustur.
Motivasyon kavrami, insan davranisini harekete gegiren, sekillendiren ve devamliligini etkileyen faktorlerle ilgili
itici bir kuvvet olarak tanimlanmaktadir (Steers, Mowday, & Shapiro, 2004, s. 379-381).

Is ortaminda calisan motivasyonu kavrami da bireylerin drgiitsel amaglari gerceklestirmek icin istekli ve
arzulu cabalarini ortaya koymasi ile agiklanmaktadir. Bu davranisin ortaya ¢ikmasi ¢alisanin bireysel amaglart
noktasinda tatmin olmasina baglidir (Tunger, 2013, s. 91).

2.4. Tsten Ayrilma Niyeti

Isten ayrilma niyeti, 6rgiitten ayrilmak icin alternatif is arama hali de dahil olmak iizere bilingli ve kasith
bir sekilde isi birakma yoniindeki isteklilik hali olarak tanimlanmaktadir (Tett & Meyer, 1993, s. 262).

Isten ayrilma niyetine etki eden faktorler ii¢ kategoride incelenmektedir. Bunlar, digsal faktorler, yapisal
isle ilgili faktorler ve kisisel karakteristik faktorlerdir. Digsal faktorler; issizlik orani, sektordeki sendikalagma
durumu, c¢alisan algis1 gibi olgulari, yapisal ve isle ilgili faktorler; {icret, performans, orgiitsel baglilik ve is
memnuniyeti gibi olgulari, kisisel faktorler ise; yas, calisma yili, egitim, medeni durum ve kisisel kapasite gibi
olgular1 igermektedir (Cotton & Tuttle, 1986, s. 57).

2.5. Devamsizhk

Devamsizlik, iggorenin mazeretli veya mazeretsiz, yoneticinin kontrolii disinda ise gelmeme durumu olarak
tanimlamaktadir. Devamsizlik davranisi, genellikle psikoloji ve yonetim bilimleri alaninda incelenmis ve galisani
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bu davranisa sevk eden etmenlerin nedenleri iizerine yogunlasilmistir. Ayrica, devamsizlik davranisinin
isletmelere yonelik negatif etkilerinin ele alindig1 goriilmektedir. Isletmeleri finansal agidan etkileyen bu davranis
verimlilik ve etkinligi azaltan bir sorun olarak goriilmektedir (Sahin, 2011, s. 25-31).

2.6. Cahsanlara Yonelik Hisse Edindirme Planlar:

18. yiizyilda ingiltere’de ortaya ¢ikip sonrasinda biitiin diinyaya yayilan sanayi devrimi ile iiretim, fiziksel
insan giiciinden makinelere dogru evrilmistir. Uretimdeki bu biiyiik degisim hem toplumsal hem sosyo-ekonomik
yapiy1 biyiik 6lgiide etkileyerek, sanayi devriminin 6zellikle ilk donemlerinde, is¢ilerin ¢ok agir caligma sartlar
altinda istihdam edilmesine neden olmustur. Sanayi devrimi sonucunda, sayica ¢ok fazla fakat ekonomik agidan
¢ok zay1f bir is¢i sinifi ve sayica az ama ekonomik agidan ¢ok giiglii bir Sermaye sinifi olusmustur. Zorlu ¢alisma
sartlar1 ve hizla bilyliyen ekonomik zenginligin adil dagitilmamasi toplumsal refahin olugsmasina bir engeldir.
Toplumsal refah1 saglamak i¢in servetin belirli ellerde toplanmasinin 6niine gegilmesi gerekmektedir. Bunun
saglanabilmesi icin de servetin ve miilkiyetin olabildigince tabana yayilmasi gerekir. Miilkiyetin tabana
yayilmasinda en etkili yollardan birisi de galisanlarin sermayeye ortak edilmesi ile miimkiindiir (Erol, 2017, s. 55).

Calisanlarin calistiklart sirketin sermayesine ortak olmalart ¢ok cesitli yollardan miimkiindiir. Calisan
calistig1 sirketin hisselerini dogrudan satin alabilir, sirket hisselerini ¢alisanlara ¢aligmalarinin karsiliginda prim
olarak sunabilir veya sirket hisselerini bir kar paylasim yontemi ile dagitabilir (Isik, 2011, s. 269).

Calisanlari hisse edindirmeye yonelik planlarin en yaygin uygulandigi bolgeler Amerika ve Avrupa olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Giliniimiizde uluslararasi arenada popiilaritesi giinden giine artan bu uygulamalar
¢aligmada; hisse satin alma planlari, tesvik kapsaminda hisse edindirme planlari, kar dagitim kapsaminda hisse
edindirme planlari, opsiyon seklinde planlamalar, ¢alisan sahipligi planlar1 (ESOP), emeklilik fonu seklinde
planlar ve deger farkini baz alan planlar seklinde siniflandirarak incelenecektir. Siniflandirilan bu uygulamalar tek
tek kullanilabilecegi gibi birkaci birlikte karma bir yapida da kullanilabilmektedir (Atasoy, 2009, s. 39-57).

2.6.1. Hisse Satin Alma Planlar1 (Employee Stock Purchase Plans-ESPPSs)

Hisse satin alma planlari, ¢alisanlarin sirket hisselerini dnceden belirtilen belirli bir donemde satin
almalarini saglayan igveren destekli bir plandir. Tipik bir hisse satin alma planinda iggorenin sirket hisse hisselerini
almasi igin sirket plan doneminde calisanin iicretinden kesinti yoluyla para biriktirebildigi gibi ¢alisana diigiik
faizli ya da geri 6demesiz kredi imkan1 da sunabilmektedir. Burada planin anahtar parametresi sirket hisselerinin
alim fiyatidir. Isletmeler alim fiyatina belirli bir iskonto uygulayarak calisanlar agisindan bunun cazip olmasi
hedeflerler. Her ne kadar bazi firmalar satin alim tarihindeki piyasa fiyatin1 alim fiyat1 olarak kullansa da, plam
uygulayan sirketlerin neredeyse tamami “look-back” olarak bilinen geriye bakma 6zelligine sahiptir. Buna goére
alim fiyati olarak, planin olusumundaki baslama dénemindeki fiyat: ile planin sonundaki fiyat karsilastirilir ve
¢alisanin avantajli oldugu fiyat iizerinden islem yapilir. ABD’de alis fiyatina uygulanabilecek maksimum indirim
orant %15 oldugundan isletmeler cogunlukla bu oranda indirim yapmaktadirlar. The National Center for Employee
Ownership’in arastirmalarina gore hisse satinalma plani uygulayan isletmelerin yiizde 86’s1 alim fiyati tizerinden
%15 indirim uygulamaktadir (Engelhardt & Madrian, 2004, s. 4-5).

Hisse satin alma planlarinin bir¢ok farkli uygulama ile birlestirilerek farkli versiyonlari ile karsilagsak da
uygulamada temel olarak dogrudan satin alma planlari ve Boliim 423 indirimli satin alma planlari olarak iki sekilde
inceleyebiliriz. Dogrudan satin alma planlart oldukg¢a esnek bir yapiya sahiptir, diger planlar gibi ¢ok ¢esitli yasal
gerekliligi iceriginde barindirmadigindan isletmelerin tercihi bu yonde olabilmektedir. Béliim 423 indirimli satin
alma planlari ise daha standart bir yapiya sahiptirler. Ancak bu planin tercih edilmesindeki en biiyiik etken vergisel
avantajlardir. Vergiden muafiyet avantajinin kullanilabilmesi igin belirli bir donem hisse senetlerini elde tutma
gerekliligi gibi bir takim sorumluluklarin yerine getirilmesi gereklidir (Atasoy, 2009, s. 40-43).

2.6.2. Tesvik Kapsaminda Hisse Edindirme Planlar1 (Equity Compensation plans)

Tesvik kapsaminda hisse edindirme, sirket ¢calisanlarina hisse verilmesinin en kolay ve en esnek yolu olarak
kabul edilir. Bu yontem, calisan performansimi ddiillendirmek, sirketin uzun vadeli basarisi ile iist diizey
yoneticilere yapilacak odemeleri iliskilendirmek, calisanlarin isten ayrilmasini 6nlemek ve sirketin tercih
edilmesini saglamak gibi amaglarla ¢aliganlara hisse senedi vermek suretiyle uygulanabilmektedir (Demirkan,
1999, s. 7).
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Tesvik amagh hisse edindirme planlari dogrudan performansla iligkilendirilebildiginden dolay1 kurumsal
tercihlerde yaygin olarak kullanilmaktadir.

2.6.3. Hisse Senedi Opsiyon Planlar1 (Stock Option Plans)

Hisse senedi opsiyon planlari, igletme ile ¢alisanlar arasinda yapilan bir s6zlesme niteligi tasimaktadir.
Yapilan bu sozlesme ile galisana verilmis opsiyonlar, belirli bir tarih icerisinde 6nceden belirlenen bir fiyatla
¢aliganin sirket hisselerini satin alabilmesine imkan vermektedir. Calisanlar bu uygulama sonucunda opsiyonu
kullanarak hisse senedini almak zorunda degildirler. Kullanim tarihinde opsiyonun kullanim fiyat: hisse senedinin
piyasa fiyatindan yiiksek ise ¢aligan kullanmamay tercih edecektir. Gegmiste sadece sirket igin ciddi 6neme sahip
iist seviye yoneticilere uygulanan bu planlar artik giiniimiizde daha genis tabana yayilmis bir ¢alisan grubuna da
sunulmaktadir (Demirkan, 1999, s. 7-8).

2.6.4. Calisan Sahipligi Planlar1 (Employee Stock Ownership Plans-ESOPS)

ABD’deki en yaygin hisse edindirme sekli ESOP yani ¢aligan sahipligi planlaridir. 1974’e kadar neredeyse
hi¢ bilinmeyen ESOP’lar artik giiniimiizde oldukga yaygin planlardir. ABD’de 1974 yilinda kanunlastirilarak
uygulamada yaygmlagtirtlmistir. Bugiin yaklasik 15 milyon kisiyi kapsayan 7 bine yakin ESOP’un varligi
bilinmektedir (NCEO, 2018).

ESOP ilk olarak 1950°li yillarda kapitalist sistemin giliglenebilmesi i¢in ¢alisanlarin isletme sermayesine
ortak olmalarini savunan Louis Kelso tarafindan giindeme getirilmis bir uygulamadir. Ancak miilkiyetin tabana
yayilmast ile ilgili bu diisiince ekonomik bunalim gibi sebeplerle o yillarda yeterince olgunlagamamistir (Isik,
2011, s. 269).

ABD’li ekonomist Louis Kelso’nun ilk olarak olusturdugu ve bugiin halen ABD bagta olmak iizere
Avrupa’nin biiylik boliimiinde uygulanan ESOP’lar (Emloyee Stock Ownership Plans) giiniimiizde en yaygin
kullanilan hisse edindirme uygulamalaridir. Bu uygulamalar da igleyis aslinda ¢alisanlarin isletmede pay sahibi
olmasi amaciyla igverenin bir varlik havuzu olusturdugu ve her yil bu havuza nakdi katkilar yaptigi ve sonug olarak
biriken bu tutarlarin belli bash sartlara bagli olarak c¢aliganlara hisse olarak dagitilmasina dayanmaktadir
(Kalyoncu & Ekinci, 2016, s. 191).

ESOP’larin, emeklilik fonuna benzeyen bir yapisi mevcuttur. isletme bir fon olusturur ve bu fona nakit
veya hisse senedi aktarir. Bazi durumlarda var olan ya da yeni hisse senetlerini satin almak igin fon
bor¢landirilabilmektedir. Sirketin fona yaptigi katkilarin vergiden indirilebilmesi uygulamay1 igsletmeler i¢in daha
cazip bir hale getirmektedir. Fona aktarilan katkilar c¢alisanlara dagitilmak i¢in kullanilir. Dagitim i¢in farkli
kriterler kullanilabilmektedir. Ancak en yaygin dagitim kriteri olarak g¢aligma yili kullanilmaktadir. Her yil
calisanlarin  hesaplarma kidemlerince hisse senedi dagitimi gerceklestirilmektedir. Bdylece ¢aligsanlar
ddiillendirilmis olup isletmede daha uzun siire kalmalari igin tesvik edilmis olur (Kalyoncu & Ekinci, 2016, s.
191).

ABD’de 6zel sektdr ¢aliganlarin beste birinden fazlasi yani yaklasik 24 milyon ¢alisan kendi ¢alistiklart
isletmenin paylarma sahip bulunmaktadir. Bunlardan ¢ogu ise ¢aligan sahipligi planina dahildir. ESOP’lar
Microsoft ve Cisco gibi diinyanin en biiyiik teknoloji isletmelerin basarisini destekleyen bir unsur olmustur.
Mevcut arastirmalar galisan sahipligi planlarini uygulayan firmalarin diger isletmelere oranla daha basarili
sonuglar verdigini gostermektedir (Kruse, Freeman, Blasi, & Buchele, 2003, s. 1).

ESOP’lar Ingiltere, Malezya ve Kanada gibi birgok iilkede uzun yillardir yaygin olarak kullaniimaktadir.
Kanada'daki bazi kuruluglar 2008 yilinda finansal krizden sonra ESOP'lar1 is tasarrufu mekanizmasi olarak
kullanmislardir. Toronto Menkul Kiymetler Borsasi, ESOP olan ve ESOP olmayan sirketlerin performansini
karsilagtiran bir ¢alismasinda, ESOP'lu sirketlerin 5 yilda %123 kar artis1, %95 daha yiiksek net kar marji, %24
daha ytiksek verimlilik, %92 daha yiiksek 6zkaynak karlilig1 ve %66 daha yiiksek sermaye getirisi elde ettigini
bulmugstur (Diale, 2016, s. 9).

2.6.5. Emeklilik Fonu Hisse Edindirme Planlar

Emeklilik Fonu seklinde hisse edindirme planlari igveren haricindeki isletmelerin hisse senetlerini de plana
portfoyiin bir parcast olarak eklenebilirler. Fonun kaynaklarinin oncelikle isveren isletmenin hisselerine
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yapilmasini zorunlu kilan ESOP’lardan farkli olarak, bu planlarin kaynaklar1 genellikle ¢esitlendirilmis bir
portfoye aktarilmistir (Demirkan, 1999, s. 9).

2.6.6. Kar Dagitim Kapsaminda Hisse Edindirme Planlar:

Kar dagitim kapsaminda hisse edindirme planlari, isletmenin karindan ¢alisanlara pay verilmesi temelinde
kurgulanmistir. Kar paylasim planlar1 ¢ok eski dénemlerde de kullanilmis uygulamalardir. {1k olarak 1887 yilinda
Procter and Gamble ve 1912 yilinda da Eastman Kodak Company kar paylagim planini uygulamiglardir (Atasoy,
2009, s. 54).

2.6.7. Deger Farkina Dayal Hisse Edindirme Planlari

Calisanlarin isletmenin hisselerini satin almadan hisse senedinin ekonomik avantajlarindan yararlanabildigi
yontemlerdir. Hisse senedi degerleme haklar1 ve golge (phantom) hisse senedi en ¢ok karsilasilan tiirleridir. Bu
yontemler siklikla igletmenin sahipligini isgorenler ile paylasmayr sevmeyen kiiciik aile sirketlerinde
goriilmektedir. Bu uygulamalar, baz1 mevzuatsal yiikiimliiliikklerden ka¢inilmasina olanak saglayabilir ancak vergi
indirimi gibi avantajlardan da yararlanilamamasina sebep olabilmektedir, hatta baz1 durumlarda iicret gibi dikkate
alinip ek vergi yiikii de ¢ikarabilmektedir (Atasoy, 2009, s. 56-57).

2.7.  Hisse edindirme Planlari ile Orgiitsel Davrams Degiskenleri Arasindaki Miskiyi
Inceleyen Ge¢cmis Calismalar

Birgok akademik ¢alismada, orgiitlerin hedeflerine ulasmasi ve basarili sonuglar {iretmesi ile isgérenlerin
orgiitlerine bagliliklarinin yakindan iliskili oldugu ispatlanmustir. Orgiitsel baglhilig1 yiiksek olan isgorenler orgiit
icin etkili ve verimli ¢alisma gdstermektedirler. Is gorenlerin 6rgiite olan baghligini artirmaya yodnelik olarak
isletmeler bir dizi yontem ve teknik kullanmaktadirlar. Genellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa
Birligi iiye iilkelerinde bazi isletmeler isgérenleri igletmeye ortak etme yontemiyle isgorenlerin isletmeye olan
baglilik seviyelerini artirmay1 hedeflemektedir (Demirkan, 1999, s. 1).

Calisanlarin orgiite kars1 tutumlarindan biri olan orgiitsel baglilik, ¢alisanlarin drgiitsel amag ve hedefleri
benimsemesi, bu amag ve hedefler i¢in yogun ¢aba sarf etmesi ve organizasyonun bir iiyesi olarak giiclii bir sekilde
kalma arzusu olarak tanimlanmaktadir. Entelektiiel sermayenin giinden giine 6neminin artmakta olmasi ve
isletmeleri diger isletmelerden farklilastiracak en 6nemli 6zelliklerinden birinin mevcut insan kaynaklart olmast,
¢aliganlar isletmede tutmak i¢in daha etkili stratejiler olusturulmasim gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda hisse
edindirme planlari igsletmeler igin 6rgiitsel baglilik noktasinda bir arag niteligindedir (Boylu, Pelit, & Giiger, 2007,
s. 88).

Atasoy’un (2009) doktora tezi caligmasinda da onemle vurguladigi; ¢alisanlarin pay sahibi oldugu
isletmelerin verimliligi, karliligi, performansi diger klasik isletmelere gére daha yiiksektir savi bircok yurtdist
aragtirma tarafindan da caligilmis bir konudur. Ancak Tiirkiye’de yeteri kadar énemi fark edilmemis olan bu
uygulama yurt disinda daha ¢ok deger bulmus ve aragtirmaya ¢okca konu edilmistir. Caliganlarin isletmeye ortak
edilmesi, hisse edindirme planlar1 yontemiyle ABD, Asya ve Avrupa iilkeleri basta olmak tizere geligmis iilkelerde
yaygin olarak karsilasilan bir uygulama alani bulmustur.

Hisse edindirme uygulamalar ile elde edilen c¢alisan sahipliginin baglilik, katilim ve beklentiler gibi
motivasyonel durumlari uyarmasi, bunun sonucunda da bireysel calisanlarin daha fazla ig eforu ile orgiitsel
performansa daha fazla katki da bulunacagi beklenmektedir. Calisanlarin moralinin artmasinin, g¢aliganlarin
devamsizligi ve sikayetlerinde de azalma saglayarak organizasyon performansinda dolayli iyilesmelerle
sonuglandigi da varsayilmaktadir (Bakan, 1999, s. 87).

Bir¢ok calisma calisanlari motive eden etkenlerin neler olduguna yonelik yaklagimlar tartigilmistir. Hisse
edindirme uygulamalarinin da ¢alisan motivasyonuna etkisi bir takim aragtirmalarin konusu olmustur.

Russel ve digerleri (1979) yaymladig1 ¢alismasinda 706 galisan iizerinde yaptig1 anket sonucunda ¢alisan
sahipliginin, orgiitiin hedefleri ile 6zdeslesmeye, motivasyona ve memnuniyete pozitif etkisi oldugu sonucuna

ulagmustir.

Klein ve Hall (1988) 37 sirketten toplam 2.804 ESOP katilimcisinin verileriyle ¢aligan sahipligi ile ¢aligan
memnuniyeti arasindaki iligkiyi inceleyen bir ¢alisma yapmistir. Caligmanin sonucunda, ¢alisan sahipligi planlar
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ile igverenin ¢alisanlara deger verdigi hissiyatinin ¢alisanlar iizerinde pozitif bir etki yarattigi, bununla beraber
¢alisan memnuniyeti ve orgiitsel bagliligi dogurdugu sonucuna ulagsmislardir.

Sekil 1. Hisse Edindirme Uygulamalarinin Etkisi

—_» | IsEforu Organizasyon

Calisan Performansi
Hisse .| Motivasyonu
Edindirme g
Uygulamalart Orgiitsel Baglilik Devamsizlik
—» | Moral |—»

Is Degistirme Niyeti

Kaynak: Bakan, 1. (1999). The Effects of Profit Sharing and Employee Share Ownership Schemes on Employee
Motivation. Coventry University S.87

Kruse (2002) ¢alisan sahipliginin ¢alisan tutum ve davraniglarini konu alan son 20 yildaki 31 ¢aligmay1
incelemis ve dzet sonuglar vermeye ¢alismistir. Kruse, ¢alisan sahipliginin ¢alisan davraniglarini negatif etkiledigi
sonucuna ulasan sadece bir ¢alisma bulundugu o ¢aligmada da yakin zamanda bir grev yasayan ESOP sirketi
calisanlarinin bulundugunu belirtmistir. Caligmalarin genel mesaj1 da, ¢alisanlarin genellikle calisan sahipligi
fikrini sevdigi yoniindedir.

Michie ve arkadaslarinin (2002) yayimladigi arastirma raporunda ¢alisan sahipliginin finansal tesvik,
kollektif ses ve katilim etkisinin ¢alisan motivasyonu ve orgiitsel baglilig: artirdigi ve bunun sonucunda da isten
ayrilma davraniginin azaldig1 ve isletme isin verimlilik ve karlilik artisina destek oldugu vurgulanmistir.

Calisanlarin isi birakmasi sorunu isletmeler agisindan 6nemli bir giindem olarak takip edilmektedir.
Caligsanlarin isten ayrilma niyetine yonelik yapilan bir¢ok c¢alismada aragtirmacilar isten ayrilma niyetini
calisanlarin Srgiite baglili1 ve is tatmini ile iliskilendirmislerdir. Is tatmini, isin tanimi1 ve yénetimin tutumlar1 gibi
calisma kosullarinin ve iicret ve kariyer gibi isten saglanan ¢iktilarin kisisel bir degerlendirmesi olarak
tanimlanmaktadir. Caligan isinden yeterli tatmini duyuyorsa pozitif drgiitsel davranis uygulamalari sergileyecektir.
Birgok calismada is tatminin fazla oldugu durumlarda isten ayrilma orani ve devamsizlik eylemlerinin diisiik
oldugu saptanmistir (Cekmecelioglu, 2005, s. 28).

Sekil 2. Hisse Edindirme ile Orgiitsel Ciktilarin Iligkisi

1- Hisse 2- Etkiler 3- Sonuglar
Edindirme
Finansal
Tesvikler [~ Verimlilik ve Karlilik
Motivasyon ’ artigi
Calisan - ve
Sahipligi Kollektif
Ses Baglilik .
Isten Ayrilma
> T
Niyetinde Azalma
Katilim L,

Kaynak: Oughton,ve Bennion. (2002). Employee Ownership, Motivation and Productivity. A Research Report
for Employees Direct from Birbeck and The Work Foundation. S.8

Calisanlarin hisse edindirilmesine yonelik yapilan aragtirmalar verimlilik, karlilik ve calisan davraniglar
tizerine odaklanirken isletmelerin hayatta kalmasi gibi hayati 6neme sahip konulara daha az odaklanmistir. Bu

231



konuda Park ve arkadaglar1 (2004) yayinladiklari ¢alismalarinda, 1988 yilindan 2001 yilina kadar tiim ABD kamu
sirketlerine ait verileri ele alarak ¢alisan sahipligi uygulamalarinin igletmelerin hayatta kalma durumu ile iliskisini
incelemistir. Caligma sonuglarinda, calisan hisse edindirme uygulamalarina sahip firmalarin hayatta kalma
oraninin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislar ve yiiksek hayatta kalma oranini yiiksek istihdam istikrar ile
baglantili oldugunu savunmuslardir. Bu alanda yapilacak ¢aligmalari tesvik etmisler ve calisan hisse edindirme
uygulamalarinin ekonomik istikrar1 artirmada biiyiik kazanglar saglayacagini vurgulamislardir.

Hedef ve amaglarinin farkli olmasi nedeniyle isgdrenler, yoneticiler ve isletme sahipleri arasinda ki ¢atisma,
orgiitsel performansin diismesine neden olan gesitli sorunlara sebep olmaktadir. Javed (2017) yaymladigi
makalesinde bu ¢ikar farkliliklarinin nedenini miilkiyet ve kontroliin ayrilmasi olarak gérmektedir. Javed, bu ¢ikar
farkliliklarin1 kontrol altina almak icin isletmelerin hisse edindirme uygulamalarini kullanabilecekleri ve bunun
sonucunda iggorenlere psikolojik sahiplik hissi verilerek orgiitsel performansin desteklenebilecegi sonucuna
ulagmustir.

Kurtulug ve Kruse da (2017) yaymladigi makalelerinde ¢alisan miilkiyeti sirketlerinin ekonomik ya da
sirkete Ozgii soklar karsisinda istihdami azaltma olasiliginin diger isletmelere kiyasla daha diisiik oldugunu
savunmuslardir. Issizlik oranmin Yiizde 1 arttigi ddnemlerde herhangi bir hisse edindirme planina sahip olmayan
firmalarin istthdami yiizde 3 azalttigi ancak ayni donemde ESOP uygulayan isletmelerin istihdami yiizde 1,7
oraninda azaltti1 sonuglarina ulagsmislardir. Bu sonuglar 1s18inda, ¢alisan sahipligi sirketlerindeki diigiik isten
¢ikarmalarin etkisiyle uzun vadeli verimlilik artisin1 destekleyen bu yapilarin, orgiit kiiltiiriine 6zgii beceri ve
iligkileri korudugu vurgulanmistir.

3. Arastirma Yontemi

3.1. Arastirmanimm Amaci ve Metodu

Arastirmanin temel amaci, isletmelerde hisse edindirme planlarinin igsgéren davraniglar ile iliskisini meta
analitik bir ¢alisma ile incelemektir.

Arastirma, pozitif orgiitsel davranis degiskenlerinin hisse edindirme uygulamalart ile iliskisini referans alan
ve negatif orgiitsel davranis degiskenlerinin hisse edindirme uygulamalart ile iligkisini referans alan olmak tizere
iki ayr1 meta analiz seklinde ele alinmuistir.

Meta analize tabi tutulacak ¢aligmalarda kullanilmig olan 6rgiitsel davranis tiirleri bagimli degisken olarak
dikkate alinacaktir. Bunlar, meta analize dahil edilecek calismalarda, orgiitsel baglilik, ¢alismaya tutkunluk,
motivasyon, isten ayrilma niyeti ve devamsizlik olarak tespit edilmistir. Orgiitsel davranis tiirleri ile iligkisini
degerlendirmek iizere de bagimsiz degisken olarak calisanlari hisse edindirme uygulamalar referans alinacaktir.
Orgiitsel baglilik, calismaya tutkunluk ve motivasyon pozitif orgiitsel davranis degiskenleri olarak, isten ayrilma
niyeti ve devamsizlik ise negatif 6rgiitsel davranis degiskenleri olarak ayri ayr1 ele alinacaktir.

Meta analiz sonuglar1 1s18inda asagidaki hipotezler sorgulanacaktir:

e H1: Hisse edindirme uygulamalari ile pozitif orgiitsel davranis degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir
iligki vardir.

e H2: Hisse edindirme uygulamalar1 ile negatif orgiitsel davranis degiskenleri arasinda negatif yonli bir
iligki vardir.

3.2.  Veri Analizi

Arastirma kapsaminda, literatiirde tespit edilen ¢aligmalarmn sonuglart Comprehensive Meta-Analysis
(CMA) programi kullanilarak analiz edilmistir.

Farkli ¢aligmalarda ki bulgular: birlestirerek toplu bir analiz ortaya ¢ikarma daha onceki donemlerde
kullanilan bir method olsa da bugiinkii haliyle etki biiyiikliigli degerlerini dikkate alarak meta analiz ifadesini ilk
olarak kullanan ve bu alandaki yontemi 1976 yilinda gelistiren Glass meta analizi, analizlerin analizi seklinde ifade
etmistir (Glass, 1976, s. 3). Son zamanlarda yaygin bir sekilde kullanilan meta analiz, bir konu tizerinde yapilan
¢ok sayidaki caligmalarin istatistiki yontemler kullanilarak 6zetlenmesi seklinde tanimlanabilir. Meta analiz, farkl
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bir¢ok aragtirma sonuglarin biitiinlestiren, sistematik ve objektif bir bakis agist ile sentezini miimkiin kilan bir
yontem tiiridiir (Gé¢men, 2004, s. 187-188).

Meta analiz ¢alismasinda arastirma kapsamina girecek caligmalar belirlendikten sonra yayin yanlilig
incelemeleri yapilir ve analize dahil edilecek ¢alismalardan ulagilan veriler ile etki biiyiikliikleri hesaplanir. Daha
sonra heterojenlik testi yapilir. Bu test ile meta-analiz asamasinda model segimi igin etki biiylikliiklerinin homojen
mi heterojen mi dagildigina bakilir. Etki biiyiikliikleri homojen bir dagilima sahipse sabit etkiler modeli, etki
biytikliikleri heterojen bir dagilima sahipse rassal etkiler modeli kullanilmaktadir.

Sabit etkiler modeli, ¢aligmaya dahil edilen ¢alismalarin tamaminin ortak etki biiyiikliigiine sahip oldugu
zaman kullanilir. Rassal etkiler modeli ise ¢aligmalarda etki biiytikliiklerinin farkli oldugu zamanlar kullanilir
(Bakioglu & Goktas, 2018, s. 39-40). Heterojenlik testi sonuglari, hesaplanan p degerinin 0,05’den biiyiikliigiine
ya da Q degerinin ki-kare tablosunda bulunan df degeri karsiligina gore belirlenir. p<0,05 veya Q>df ise meta
analize konu c¢aligmalarin benzer &zellik gostermedigi yani heterojen bir yapida oldugu tersi durumda ise
calismalarin benzerlik gosterdigi ve homojen bir yapida oldugu soylenir (Sar1 & Oren, 2019, s. 5).

Meta analizin temeli olan kavram Cohen’in gelistirdigi etki biytikligiidiir. Etki biyiikligi, iki degisken
arasindaki iligkinin boyutunu gosterir. Meta analizde etki biiyiikliigiiniin belirlenmesi i¢in korelasyon verilerine
Fisher z ¢evrimi yapilmakta ve sonrasinda toplanip tekrar korelasyon katsayisi hesaplanmaktadir. Meta analizde
korelasyon katsayilarinin degerlendirilmesinde Fisher-z yontemi hassas kestirim imkanlart sunmaktadir. Bu
sebeple, etki biiyiikliiklerinin birlestirilmesinde etki boyutlari arasindaki farkin sadece drnekleme hatasindan degil,
ayn1 zamanda evrendeki cesitlilikten kaynaklandig1 varsayilarak Fisher-z yontemi kullamlir (Gedik & Ustiiner,
2017, s. 45).

Cohen ve arkadaglar1 (2007) tarafindan etki biyiikligi (korelasyon) degerleri asagidaki sekilde
yorumlanmuistir:

* 0.00 - 0.10 ¢ok zay1f seviyede etki

¢ 0.10 - 0.30 zay1if seviyede etki

* 0.30 - 0.50 orta seviyede etki

*0.50 - 0.80 giiclii seviyede etki

* 0.80 ve tlizeri ¢ok giiclii diizeyde etki

Meta analize dahil edilen ¢alismalarda yayin yanliliginin test edilmesi i¢in huni grafigi (funnel plot) siklikla
kullanilmaktadir. Huni grafikleri meta analiz ¢alismalarinda olasi yayin yanliliginin tespiti i¢in kullanilan bir grafik
¢esididir. Caligmanin etki biiyiikliigi ile ¢alisma boyutu arasindaki iligkiyi belirtir. Yayin yanlilig1 yok ise grafik
ters donmiis simetrik bir huniye benzer (Bakioglu & Goktas, 2018, s. 42).

Yayin yanliliginin test edilmesi i¢in ayrica Begg ve Mazumdar’in sira korelasyon testleri ve Rosendal’in
classic fail safe N degeri de kullanilmaktadir. Begg ve Mazumdar’in sira korelasyon testleri kapsaminda Kendall’in
tau b katsayisi hesaplanmaktadir. Yayin yanliligimin olmadigi zamanlar bu degerin 0’dan biyiik olmasi ve p
degerinin 0.05’den biiyiik olmasi yani anlaml bir fark olugsmamasi gerekmektedir (Gedik & Ustiiner, 2017, s. 48).

Diger bir yayin yanlilig1 testi olan classic fail safe N degeri kapsaminda hesaplanan N degeri ise meta-

analiz arastirma sonuglarini degistirebilmek, mevcut bulanan sonuglar1 gegersiz kilmak i¢in ne kadar daha
caligmanin dahil edilmesi gerektigini ortaya ¢ikarmaktadir (Satic1 & Can, 2017, s. 7).
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Tablo 1. Meta Analiz Calismalarinda Kullanilan Istatistiki Terimler

N Orneklem sayisini ifade etmektedir.

p - degeri Anlamlilik degeridir. Anlamlilik i¢in p < 0,05 olmas1 beklenir.

Kendal Tau b | Tau b >0 ve p > 0,05 olmasi ¢alismada yayim yanlilig1 olmadigini gostermektedir.

;I% S?\IIC fail p < 0,05 olmasi i¢in aragtirmaya dahil edilmesi gereken ¢alisma sayisidir.
Fisher 7 - Etki Pearson Korelasyon degerinden daha hassas kestirim imkani saglayan bir korelasyon degeridir.
biiyikligii 0.00 - 0.10 ¢ok zayif, 0.10 - 0.30 zayif, 0.30 - 0.50 orta, 0.50 - 0.80 gii¢lii, 0.80 iistii ¢ok giiglii

korelasyon olarak dikkate alinir.

Giiven araligi smirlaridir. Ana kiitle parametresinin aralik sinirlari i¢inde olmasi kestirimin

Alt-Ust Limit | .~ "0 5 >
giivenilirligini gosterir.

Standart hata, bir sinamada 6rneklem kiimesinin sadece birine dayanan kestirimlerin hata
Standart Hata | oramidir, ne kadar kiiciik olursa, anakiitle parametresine o kadar yakin ve hassas bir 6l¢iim

kabul edilir.
Q- - Meta analize dahil edilen ¢aligmalarin heterojenligi, Q degerinin ki-kare tablosunda bulunan
Heterojenlik . y N S . L
degeri df degeri karsiligina gore belirlenir. Q>df ise ¢alismalar heterojendir.
g];;scleeg?eStllk Parametrenin kestirimi i¢in kullanilan bagimsiz parametlerin sayisini ifade etmektedir.

3.3. Literatiir Tarama Siireci, Arastirmaya Dahil Edilme Kriterleri ve Kodlama
Yontemi

Hisse edindirme uygulamalarinin orgiitsel davranig ile arasindaki iligkisini incelemek iizere, 1974-2019
yillar1 arasinda yapilmus iliskili Tiirk¢e ve Ingilizce akademik calismalar arastirma kapsaminda incelenmistir.
ABD’de 1974 yilinda yasalarla desteklenen ESOP’larin yayginlasma hizinin bu dénemden sonra hizlanmasi
sebebiyle 1974 yili sonrasinda yapilmis akademik ¢aligmalar arastirmaya dahil edilmistir. Literatiir tarama ve
aragtirmaya dahil edilme siireci Sekil.3’de sematik bir yapida detaylandirilmigtir.

Literatiir taramasinda hisse edindirme uygulamalarinin Orgiitsel davranis degiskenleri ile iligkisini
incelemis c¢aligmalara ulasabilmek i¢cin Google Scholar, YOK tez merkezi ve EThOS tez katalogu veri tabant

taranmugtir. Arastirmalara ulasabilmek igin "employee ownership plan™ and “employee attitude”, "employee
ownership plan™ and "employee behaviour", "employee stock option plan™ and "employee attitude"”, "share option
scheme™ and "employee behaviour" gibi konuya iligkin kelime 6bekleri kullanilmistir. Ayrica bulunan ¢aligmalarin

kaynakgalar1 da kullanilarak aragtirmanin kapsami genis tutulmaya c¢alisilmistir.

Arastirma kapsaminda hisse edindirme uygulamalar ile orgiitsel davranis degiskenleri arasindaki iliskiyi
inceleyen 18 ¢alisma ve 38 etki biiyiikliigii degerlendirilmistir. Bu etki biiyiikliiklerinden 28 tanesi pozitif orgiitsel
davranig degiskenleri (6rgiitsel baglilik, calismaya tutkunluk ve motivasyon) ile iliskilidir. Diger 10 etki biyiikligi
de negatif 6rgiitsel davranis degiskenlerine (isten ayrilma niyeti ve devamsizlik) iliskin etki biiyiikliikleridir. Tablo
2’de detaylar1 verilen 18 ¢alismanin toplam 6rneklem biiyiikliigii 11.405 kisiden olugmaktadir.
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Tablo 2. Meta Analiz Kapsamina Dahil Edilen Caligmalar

Kod Yazar Yayn Tiirii Yaym Yih  Orneklem Biiyiikliigii Ulke
1 Adalikwu Doktora Tez 1994 183 ABD
2 Alias Doktora Tez 2003 730 Malezya
3 Bakan Doktora Tez 1999 220 Ingiltere
4 Buckho Makale 1993 181 ABD
5 Bryson ve Dig. Makale - 1087 Ingiltere
6 Bryson ve Dig.-2012 Makale 2012 1064 Ingiltere
7 Bryson ve Dig.-2014 Makale 2014 855 Ingiltere
8 Caramelli Makale - 899 Fransa
9 Culpepper ve Dig. Makale 2004 321 ABD
10 Drago ve Dig. Makale 1992 565 Avusturalya
11 French ve Rosenstein Makale 1984 520 ABD
12 Hallock ve Dig. Makale 2004 292 ABD
13 McCarthy ve Dig. Makale 2010 711 Irlanda
14 Javed Makale 2017 381 Malezya
15 Klein Makale 1987 2804 ABD
16 Kuvaas Makale 2003 108 Norveg
17 Liang Wu ve dig. Makale 2008 328 Tayvan
18  Tim Cotter Y.Lisans Tez 1994 156 Yeni Zellanda

Meta Analiz kapsamina alinacak ¢aligma kriterleri:

e 1974 yilindan sonra yayinlanmig olmas,
e Hisse edindirme (employee ownership) ile orgiitsel davranis iliskisini incelemesi,
e (Calismaya dahil edilebilecek yeterli sayisal veriye sahip olmasi.
Analiz kapsamina alinacak ¢aligma kriterlerini saglayan ¢alismalar i¢in arasgtirmanin amacina uygun bir
kodlama yontemi kullanilmistir. Kodlama formu, ¢aliymanin yazar bilgisi, ¢aligmanin yaymlandig1 yil, yaymin

ad1, yayimin tiirli ve yayinin yaymlandigi iilke, 6rneklem biiyiikliigii ve meta analizde kullanilacak istatistiki verileri
iceren boliimden olugmaktadir.
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Sekil 3. Meta Analiz Kapsamindaki Calismalarin Literatiir Tarama Siirecine iliskin Akis Diyagrami

Veri tabaninin taramasi

Google akademik, YOK tez merkezi, EThOS tez merkezi

|

Taranan Ozet Sayist

Tarama

(n=547)

|

Meta Analiz kapsamina alinacak ¢aligma kriterleri:

e 1974 yilindan sonra yayinlanmis olmasi
e Hisse edindirme (employee ownership) ile orgiitsel davranis iliskisini incelemesi
e  Yeterli sayisal veriye sahip olmasi

|

Dahil edilme kriterlerinin uygulanmasi

Eslesmelerin elenmesi sonrast Analize dahil edilmeyen ¢alisma ve
uygunlugu kabul edilen tam metin sebepleri (n=75)
makale incelemeleri
— e Konu dist olmasi veya etki
(n=93) biiytikligiinii hesaplamak
icin yeterli sayisal veri
igermemesi

|

[<5]

% Meta analize dahil edilen ¢alisma
o sayisi

=

a (n=18)

3.4. Arastirmaya Dahil Edilen Cahsmalarin Genel Karakteristik Ozellikleri
Aragtirmaya kriterleri saglayan 18 c¢alisgmanin sonuglart dahil edilmistir. Arastirmaya dahil edilen
¢aligmalarn ilki 1984 yilinda yayinlanmis olup en sonuncusu 2017 yilinda yayinlanmistir. Caligmalardan 3 tanesi

doktora tezi, 1 tanesi yiiksek lisans tezi ve 14 tanesi makale tiiriindedir.

Arastirmaya dahil edilen ¢aligmalarin iilke bazli frekansi, yayin tiirii bazli frekans1 ve orgiitsel davranis
degiskenine gore frekansi Tablo.3’de gosterilmektedir.
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Tablo 3. Arastirmaya Dahil Edilen Calismalarin Genel Karakteristik Ozellikleri

Degisken Frekans Yiizde
Yayin Tiirii

Makale 14 78%
Doktora Tezi 3 17%
Y.Lisans Tezi 1 6%
Ulke

ABD 6 33%
Ingiltere 4 22%
Malezya 2 11%
Irlanda 1 6%
Fransa 1 6%
Norveg 1 6%
Tayvan 1 6%
Avusturalya 1 6%
Yeni Zellenda 1 6%
Davranis Tiirii

Orgiitsel Baglilik 13 34%
Calismaya Tutkunluk 11 29%
Isten Ayrilma Niyeti 7 18%
Motivasyon 4 11%
Devamsizlik 3 8%

4. Arastirma Bulgulari

Pozitif orgiitsel davranig konular1 arasinda incelenen orgiitsel baglilik, ¢aligmaya tutkunluk ve motivasyon

degiskenlerinin genel etki biiylikliikleri ve negatif orgiitsel davranis konulari arasinda incelenen isten ayrilma

niyeti ve devamsizlik degiskenin genel etki bilyiikliigli meta analiz kapsaminda ayr1 ayr ele alinarak analizler

gergeklestirilmistir.

4.1.  Yaym Yanhhgimin Bulgular:

Meta analiz sonuglarinda yayin yanliliginin var olup olmadigmin test edilebilmesi i¢in ilk olarak huni
grafigine bakilmigtir. Meta analize dahil edilen pozitif 6rgiitsel davranis degiskenlerini iceren sonuglar Sekil 4’de,
negatif orgiitsel davranig degiskenlerini iceren sonuglar ise Sekil 5’de huni grafigi gosteriminde sunulmustur. Huni
grafiklerinde arastirmada yayin yanlilig1 etkisinin olabilecegine iligkin bir kanit gdzlemlenmemistir.

Sekil 4. Pozitif Orgiitsel Davranis Degiskenleri Yaym Yanlihig: Testi i¢in Huni Grafigi
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Sekil 5: Negatif Orgiitsel Davranis Degiskenleri Yayin Yanlihigi Testi i¢in Huni Grafigi
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Huni grafiginin yan1 sira yayin yanliligina iligkin classic safe N sayist incelenmistir. Classic fail safe N
analizine gore p degerinin anlamsiz olmasi yani 0,05’den biiyiik olmasi igin pozitif drgiitsel davranis degiskeni
iceren gerekli calisma sayis1 2.962 adet, negatif orgiitsel davranis degiskeni igeren gerekli caligma sayist 1.604
olarak tespit edilmistir. Hisse edindirme uygulamalari ile orgiitsel davranig degiskenleri arasindaki iliskiyi
inceleyen bu kadar fazla ¢alismaya ulasmanin miimkiin olmamasi aragtirmanin giivenilirligini desteklemektedir.
Classic safe N testinin souglar1 Tablo 4 ve Tablo 5’de sunulmustur.

Ayrica yayn yanlilig1 analizi i¢in son olarak Kendall’in tau degeri hesaplanmistir. Pozitif 6rgiitsel davranis
degiskenleri analizi igin [tau = .34656, p =.00965] ve negatif orgiitsel davranisg degiskenleri analizi i¢in [tau =
.26667, p =.28313] sonuglart bulunmustur. Hesaplanan p degerinde anlamli bir fark olusmamasi i¢in p degerinin
0,05’den biiyiik olmasi beklenmektedir. Negetif orgiitsel davranis degiskenleri i¢in hesaplanan p degeri beklendigi
gibi bulunurken pozitif 6rgiitsel davranis degiskenlerinde p degeri 0,00965 olarak bulunmustur. Bu sonuca gore
pozitif orgiitsel davranis degiskenlerinin meta analizinde diisiik miktarda yaym yanlilig1 olabilecegi sonucuna
ulastlmaktadir. Ancak, huni grafigi sonuglari ¢calismada yaymn yanliligi olmadigini gostermektedir ve classic safe
N testi sonuglart bu durumu destekler boyuttadir.

Tablo 4. Pozitif Orgiitsel Davranis Caligmalar1 Classic Fail-Safe N Istatistigi Sonuglar

Degisken Degerler
P degeri 0,000
Gozlemlenen Caligma Sayisi 28
p > 0,05 olmasi i¢in gereken ¢aligma sayisi 2.962

Tablo 5. Negatif Orgiitsel Davranis Caligmalar1 Classic Fail-Safe N Istatistigi Sonuglar

Degisken Degerler
P degeri 0,000
Gozlemlenen Caligma Sayisi 10
p > 0,05 olmasi igin gereken ¢alisma sayisi 1.604

Biitiin bu analizler bir arada degerlendirildiginde, meta analiz sonuglarinda yaym yanlihigmin olmadig:
sonucuna ulagilmaktadir.
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4.2.  Heterojenlik Testi Bulgular

Calismanin heterojenlik testi sonucunda meta analizde sabit etkiler veya rassal etkiler modelinden
hangisinin kullanilacagina karar verilmistir. Calisma sonuglari ile yapilan heterojenlik testlerinde p degeri anlamli
sonug vermistir (p<0,05). Tablo 6 ve Tablo 7’de de goriildiigii tizere heterojenlik testi sonuglar1 meta analiz
kapsamindaki ¢aligmalarin heterojen bir yapida oldugunu géstermektedir. Bu nedenle meta analiz ¢aligmasinda
rassal etkiler modeli se¢ilmistir.

Tablo 6. Pozitif Orgiitsel Davranis Analizi Heterojenlik Testi Sonuglari

Etki Biiyiikliigii ve %95 Giiven Arahg Heterojenlik Degerleri
Ki-Kare
Cabsma Ortalama oot Al -Ust Heterojenlik  Serbestlik ..
Model Sayisi Etki L . . p-degeri
e e Hata Limit Degeri (Q) Derecesi
(N) Biiyiikliigii (df)
Sabit Etki 28 0.533 0.008  0.518-0.549 2.702,639 27 0.000
Rassal Etkiler 28 0.454 0.079  0.298-0.610
Tablo 7. Negatif Orgiitsel Davranis Analizi Heterojenlik Testi Sonuglar
Etki Biiyiikliigii ve %95 Giiven Arahg: Heterojenlik Degerleri
Ki-Kare
Cabsma Ortalama o qore Al - (st Heterojenlik  Serbestlik o
Model Sayisi Etki L o . p-degeri
e e Hata Limit Degeri (Q) Derecesi
(N) Biiyiikliigii (df)
Sabit Etki 10 -0.287 0.012 -0.309 - -0.264 180,580 9 0.000

Rassal Etkiler 10 -0.330 0.054 -0.435--0.225

4.3. Hisse Edindirme Uygulamalar ile Pozitif Orgiitsel Davrams Degiskenleri
Arasindaki Ilisgkinin Meta Analiz Bulgular

Hisse edindirme uygulamalar ile calisan davranislari arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar igerisinde
bulunan 28 pozitif orgiitsel davranis degiskenine iliskin rassal etkiler modeline gore hesaplanmis etki
biiyiikliiklerinin degerleri Tablo 8’de verilmistir. Tablo 8 incelediginde pozitif 6rgiitsel davranis degiskenlerinin
meta analizi ile ulasilan veriler istatistiksel olarak anlamli sonug vermis olup (p<0.05), ortalama etki biiyiikliigii
%395 giiven araliginda 0,298 ve 0,610 sinirlar1 igerisinde 0,454 olarak hesaplanmis ve ortalama etki biiytikliigiintin
pozitif yonde orta derecede oldugu tespit edilmistir. Buna gore, rassal etkiler modeline gore yapilan meta analiz
sonuglari, hisse edindirme uygulamalari ile pozitif 6rgiitsel davranig degiskenleri arasinda pozitif yonli bir iliski
olduguna iliskin H1 hipotezini desteklemektedir.

Tablo 8. Hisse Edindirme Uygulamalari ile Pozitif Orgiitsel Davranis Degiskenleri Arasindaki iliskinin Rassal
Etkiler Modeli Meta Analiz Bulgulari

Etki Biiyiikliigii ve %95 Giiven Aral

Degisken Cahsma Etki Biyiikliigii AltLimit  Ust Limit
Sayisi

Baglilik 13 0,570 0,295 0,846

Calismaya Tutkunluk 11 0,368 0,268 0,469

Motivasyon 4 0,298 -0,024 0,619

Toplam Etki 28 0,454 0,298 0,610
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Arastirmada meta analize dahil edilen degiskenler arasinda en giiglii etkinin 0,570 etki biuyikligi ile
orgiitsel baglilik olduguna yonelik anlamli sonuglara ulasilmstir (p<0.05). Orgiitsel baglilik degiskeninden sonraki
en biiytik etkiye sahip degisken 0.368 ortalama etki biiyiikligii ile caligmaya tutkunluk olarak tespit edilmistir
(p<0.05). Motivasyon degiskeninin ise 0,298 etki biiyiikliigiine sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak, motivasyon
degiskenine iligkin sonuglar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir (p>0.05). Hisse edindirme uygulamalarinin
orgiitsel baglilik, calismaya tutkunluk ve motivasyon ile iliskisinin meta analiz sonuclar1 ek-1’de detayli olarak
sunulmustur.

4.4. Hisse Edindirme Uygulamalar ile Negatif Orgiitsel Davrams Degiskenleri
Arasindaki iliskinin Meta Analiz Bulgular:

Hisse edindirme uygulamalar ile calisan davranislari arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar igerisinde
bulunan 10 negatif orgiitsel davranis degiskenine iligkin rassal etkiler modeline gére hesaplanmig etki
biiyiikliklerinin degerleri Tablo 9°da verilmistir. Tablo 9 incelediginde 9 degiskenin meta analizi ile ulagilan
veriler sonucu ortalama etki biiylikligii %95 giiven araliginda -0,435 ve -0,225 sinirlari igerisinde -0,330 olarak
hesaplanmis olup ortalama etki biiyiikliigiiniin istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde zayif seviyede oldugu
tespit edilmistir (p<0.05). Buna gore, rassal etkiler modeline gore yapilan meta analiz sonuglar hisse edindirme
uygulamalari ile negatif orgiitsel davranis degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olduguna iliskin H2
hipotezini desteklemektedir.

Tablo 9. Hisse Edindirme Uygulamalar1 ile Negatif Orgiitsel Davranis Degiskenleri Arasindaki iliskinin Rassal
Etkiler Modeli Meta Analiz Bulgulari

Etki Biiyiikliigii ve %95 Giiven Aralh

Degisken Cahisma Sayis1 Etki Biiyiikliigii Alt Limit  Ust Limit
Eten Ayrilma Niyeti 7 -0,341 -0,457 -0,224
Devamsizlik 3 -0,302 -0,553 -0,051
Toplam Etki 10 -0,330 -0,435 -0,225

Aragtirmanin yapildig1 negatif orgiitsel davranis degiskenleri arasinda en giiglii etkinin -0.341 ile isten
ayrilma niyeti degiskeni oldugu bulunmus olup analizin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagtlmistir
(p<0.05). Devamsizlik degiskeninin etki bilyiikliigii de yine anlamli ve -0.302 olarak hesaplanmigtir. Hisse
edindirme uygulamalarinin, isten ayrilma niyeti ve devamsizlik ile iliskisinin meta analiz sonuglar1 ek-2’de detayh
olarak sunulmustur.

5. Sonug ve Oneriler

Giiniimiizde artan rekabet ortaminin sonucunda isletmeler basar1 elde edebilmek igin nitelikli isgiiciinii
bulabilmek ve muhafaza edebilmek amaciyla bazi yontemler gelistirmek zorunda kalmiglardir. Bu yontemlerden
birisi de hi¢ siiphesiz ddiillendirme iizerinde sekillenen c¢aliganlarin isletmeye ortakligi uygulamalaridir.
Isgorenlerin calistig1 sirkette pay sahipligi olgusunun calisanlar iizerinde 6rgiitiin amaclari ile uyusacak diizeyde
etkileri oldugu yoniinde bir¢ok ¢aligma mevcuttur. Bunlar ¢ogunlukla orgiitsel baglilik, ¢alismaya tutkunluk ve
motivasyonu artirici etkiler ile devamsizlik ve isten ayrilma niyetini azaltici etkiler olarak akademik literatiirde yer
bulmustur.

Aragtirmada hisse edindirme uygulamalari ile isgdren davranislarini inceleyen ¢alismalarin meta analitik
incelenmesi sonucu hisse edindirme uygulamalarim o6rgiitsel baghlik, ¢alismaya tutkunluk, motivasyon, isten
ayrilma niyeti ve devamsizlik iizerinde etkisinin oldugu sonuglarina ulasilmaistir.

Ancak pozitif orgiitsel davranis tiirlerinde (6rgiitsel baglilik, ¢aliymaya tutkunluk, motivasyon), negatif
orgiitsel davranis tiirlerine (isten ayrilma niyeti ve devamsizlik) gore daha bilyiik bir etkinin varligi
gozlemlenmistir. Arastirmanin sonuglarinda en biiylik etki seviyesi; hisse edindirme uygulamasina sahip
isletmelerde isgorenlerin isletmeye karsi daha fazla baglilik gdsterdigi yoniinde tespit edilmistir. Calisanlarin,
iyesi oldugu orgiite kars1 besledigi sadakat ve baglilik duygularinin isletmeleri basariya gotiiren en biiyiik
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etmenlerden birisi oldugu dikkate alindiginda, isletmelerin hisse edindirme uygulamalarina sahip olmasi
gerekliligi nem kazanmaktadir.

Hisse edindirme uygulamalarinin, ¢alisanlara calistiklart sirketin bir bolimiine sahip olma avantaji
saglamasinin yan sira isverenler agisindan da avantajlari bulunmaktadir. Aidiyet duygusuyla sirkete bagli olan
motive ¢aliganlarin varlig1 ve isverene nakit ¢ikigindan ziyade ilave finansman imkani1 sunmasi bu avantajlardan
bazilaridir.

Meta analiz kapsaminda yapilan literatiir taramasinda, Tirkiye’de bu alanda c¢ok fazla yaymlanmis
akademik ¢aligmaya ulagilamamistir. Bunun en biiyilk etkenlerinden biri de hisse edindirme uygulamasinin
Tiirkiye’de ¢ok fazla kullanilmamasidir. Ancak isletmelerin bu uygulama ile elde edecegi avantajlar1 vurgulayacak
ulusal literatiiriin zenginlesmesi, hisse edindirme uygulamalarinin yayginlagsmasina katki saglayacaktir. Bu sebeple
bu alanda yapilacak olan akademik ¢aligmalarin arttirilmasi 6nerilmektedir.

Aragtirmacilar, hisse edindirme uygulamalarinin isgéren davranislar {izerindeki etkisinin yanisira hisse
edindirme uygulamalarinin isletmelerin performanslar1 ile iliskileri ilizerine de akademik c¢aligmalarim
yogunlasabilirler.

Literatiir incelemelerinde genellikle g¢alisan sahipligi uygulamalar1 ile orgiitsel baglilik, calismaya
tutkunluk, devamsizlik konularinin iliskilendirilmis oldugu gézlemlenmistir. Hisse edindirme uygulamalarinin
diger Orgiitsel davranis kavramlariyla iligkilerini de inceleyen aragtirmalarin artirilmas: konunun &nemini
vurgulayacaktir.

Ayrica, isgoren davraniglarimi olumlu yonde etkileyen, isletmeleri basariya gotiren ve dolayisiyla
toplumsal ekonomik kalkinmaya destek olan hisse edindirme uygulamalarmin arttirilmasi amaciyla, biirokratik
yapisal gelistirmeler saglanmasi ve uluslararasi arenada en yaygin kullanilan vergisel tesvik imkanlarinin
sunulmasi da 6nerilmektedir.

Bu aragtirmada literatiirdeki ¢aligmalarin tamaminin meta analiz kapsamina dahil edilememis olmasi en
biiyilik ¢ekincedir. Biitiin ¢alismalarin meta analizine dahil edilememesinin en 6nemli nedeni veri tabaninda tam
metne ulasilamamis olunmasidir. Bunun 6niine gegmek adina yayin yazarlari ile iletisime gegilerek bu ¢ekincemiz
minimize edilmistir. Ayrica, c¢alisma sonucunda yaym yanliligi testlerimizin olumlu olmasi da arastirma
sonuglarmin giivenilirligini desteklemektedir.

Arastirma kapsaminda sadece yayinlanmis ¢alismalarin olmasi meta analizin bir diger kisitidir. Akademik
alanda yayinlanmaya uygun goriilmeyen anlamsiz ya da gii¢lii olmayan etkilere sahip ¢aligmalarin olmasi ama bu
caligmalara yayinlanmadig i¢in ulagilamamast meta analiz sonuglarini etkileyebilmektedir. Bir diger kisit ise,
meta analize konu edilen ¢aligma sonuglarinda istatistiki hatalarin yapilmig olabilme ihtimalidir. Bu durumun
mevcut yayinlanmig ¢caligmadan tespitinin miimkiin olmamasi meta analiz sonug¢larini etkileyebilmektedir.
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EK-1 Hisse Edindirme Uygulamalari ile Orgiitsel Baglilik, Calismaya Tutkunluk ve Motivasyon Arasindaki
iliskinin Rassal Etkiler Modeli Detay Meta Analiz Bulgular

%95 Giiven Aralig1 Anal i_ze
1 Degisk 21 AltLimit  Ust Limit ~ p-degeri E?i?rr:e
Calisma egisken i imi st Limit  p-degeri Nt
Alias Baglilik 0.541 0.469 0.614 0.000 7.8%
Kuvaas Baglilik 0.400 0.209 0.591 0.000 7.5%
Hallock Baglilik 0.962 0.846 1.077 0.000 1.7%
McCarthy ve Dig. Baglilik 0.336 0.262 0.410 0.000 7.8%
Adalikwu Baglilik 0.408 0.262 0.554 0.000 7.6%
Bakan Baglilik 0.424 0.291 0.557 0.000 7.7%
Klein Baglilik 1.333 1.296 1.370 0.000 7.8%
Caramelli Baglilik 0.266 0.201 0.332 0.000 7.8%
Culpepper ve Dig. Baglilik 0.460 0.350 0.570 0.000 7.7%
Drago ve Dig. Baglilik 0.274 0.191 0.356 0.000 1.7%
French ve Rosenstein Baglilik 0.417 0.330 0.503 0.000 7.7%
Cotter Baglilik 0.709 0.550 0.867 0.000 7.6%
Buckho Baglilik 0.883 0.736 1.030 0.000 7.6%
Rastgele Etkiler -Toplam Baglilik 0.570 0.295 0.846 0.000
Alias Calismaya Tutkunluk 0.653 0.581 0.726 0.000 9.5%
Bryson ve Dig. Calismaya Tutkunluk 0.182 0.122 0.242 0.000 9.6%
Javed Caligsmaya Tutkunluk 0.350 0.249 0.450 0.000 9.0%
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Bryson ve Dig.-2012 Caligmaya Tutkunluk
Bryson ve Dig.-2014 Calismaya Tutkunluk
Drago ve Dig. Calismaya Tutkunluk
Bakan Caligmaya Tutkunluk
Caramelli Calismaya Tutkunluk
French ve Rosenstein Caligmaya Tutkunluk
Klein Calismaya Tutkunluk
Cotter Calismaya Tutkunluk
Rastgele Etkiler -Toplam Caligmaya Tutkunluk
Alias Motivasyon

Liang Wu Motivasyon

Bakan Motivasyon
Caramelli Motivasyon

Rastgele Etkiler -Toplam Motivasyon
Rastgele Etkiler -Toplam Pozitif Davrams

EK-2 Hisse Edindirme Uygulamalari ile Isten Ayrilma Niyeti ve Devamsizlik Arasindaki Iliskinin Rassal Etkiler

0.326
0.310
0.413
0.347
0.192
0.145
0.549
0.633
0.368
0.717
0.177
0.160
0.131
0.298
0.454

0.266
0.242
0.330
0.214
0.127
0.059
0.512
0.474
0.268
0.644
0.068
0.027
0.065
-0.024
0.298

Modeli Detay Meta Analiz Bulgulari

0.386
0.377
0.496
0.480
0.258
0.231
0.586
0.791
0.469
0.790
0.286
0.293
0.196
0.619
0.610

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.018
0.000
0.069
0.000

9.6%
9.5%
9.3%
8.5%
9.5%
9.3%
10.4%
7.97%

25.3%
24.9%
24.5%
25.3%

%95 Giiven Araligi Analize
. Etki o .
Calisma Adi Degisken Biiyiikliizi Alt Limit Ust Limit  p-degeri E?Ilm?
girhigi
Caramelli Isten Ayrilma Niyeti -0.121 -0.186 -0.055 0.000 15.4%
Buckho Isten Ayrilma Niyeti -0.625 -0.822 -0.528 0.000 12.9%
Adalikwu Isten Ayrilma Niyeti -0.193 -0.339 -0.047 0.009 12.9%
Bryson ve Dig. Isten Ayrilma Niyeti -0.365 -0.425 -0.306 0.000 15.5%
Bryson ve Dig.-2012 Isten Ayrilma Niyeti -0.201 -0.261 -0.140 0.000 15.5%
Bryson ve Dig.-2014 Isten Ayrilma Niyeti -0.321 -0.388 -0.253 0.000 15.4%
Cotter Isten Ayrilma Niyeti -0.590 -0.749 -0.432 0.000 12.45%
Rastgele Etkiler —Toplam Isten Ayrilma Niyeti -0.341 -0.457 -0.224 0.000
Bryson ve Dig. Devamsizlik -0.061 -0.120 -0.001 0.046 33.4%
Bryson ve Dig.-2012 Devamsizlik -0.470 -0.530 -0.410 0.000 33.4%
Bryson ve Dig.-2014 Devamsizlik -0.377 -0.444 -0.310 0.000 33.2%
Rastgele Etkiler -Toplam Devamsizlik -0.302 -0.553 -0.051 0.018
Rastgele Etkiler -Toplam Pozitif Davranis -0.330 -0.435 -0.225 0.000
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