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Birgok arastirmanin konusunun 6zellikle yiiksek diizey yonetici 6denekleri ile ilgili yapilmas: ve akademi
¢evresinin genelde alt diizey yoneticilerden ¢ok yiiksek diizey yoneticilere odaklanmasimin iki temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; yiiksek diizey yonetici 6deneklerinin veri tabaninin diger yoneticilerin
odeneklerine oranla daha ulasilabilir olmasi ve daha gergekci ve giincel verileri barindirmasidir.
Aragtirmacilarin yiiksek diizey yoneticilere odaklanmasinin ikinci temel nedeni ise; karar verici olarak bir firma
da sirket sahibinden sonra en ¢ok yiiksek diizey yoneticilerin s6z sahibi olmalaridir. Dolayisiyla, yiiksek diizey
yonetici bir firmanin biitiin kararlar tizerinde en etkili kisidir. Cok bolimlii 6rgiit yapilarinda yiiksek diizey
yoneticiler kendi endiistrilerindeki yatirim firsatlarini aragtirmak ve is diizeyinde stratejiler gelistirmek gibi
o6nemli sorumluluklara sahiptirler ve bu durum onlarin performanslarinin sirket performansi ve basarisi
iizerinde ne kadar etkili oldugunu kanitlar niteliktedir.

Bu calismada; yiiksek diizey yonetici 6denek diizeyi ve yapisinin baska bir deyisle, ticret ve tesvik sistemlerinin
¢ok birimli firmalarm performansi ile iligkisi incelenmektedir. Ayrica, calismada ddenekler kisa ve uzun vadeli
olmak iizere smiflandirilmigtir. Aktif karlilig1 verileri ¢ok birimli firma raporlarindan alinarak elde edilen
yiiksek diizey yonetici ddenek bilgileri ile yapilan aragtirmalarin incelenmesinden sonra, yiiksek diizey
yoneticilere hisse bazinda uzun vadeli 6denek ve tesviklerin saglanmasi gerekliligi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Odenekler, Firma Performansi, Yiiksek Diizey Yonetici Odenekleri,
Odenek Yapisi, Uzun ve Kisa Vadeli Odenekler
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LONG AND SHORT TERM HIGH-LEVEL EXECUTIVE
COMPENSATION AND FIRM PERFORMANCE

Research on compensation has mostly focused on high-level executive compensation. This partly due to
easier access to high-level executive compensation and the assumption that high-level executive
compensation is the most influencial decision maker in a typical firm. However, in large multidivisional firm
high-level executives play very significant roles that might have large impact on overall corporate
performance. In multidivisional firms, high-level executives’ responsibilities include scanning their industry
environment for investment opportunities and developing business level strategies that ultimately determine
their business unit as well as overall corporate performance. Therefore, compensating high-level executives
matter for corporate performance.

In this paper, the relationship between pay level, pay structure and corporate performance in multidivisional
firms are examined. Specifically, the effects of high-level executives’ long and short term pay levels and pay
structures to firm performance will be examined regarding multidivisional firms. As a result of literature
review, most of studies concludes that stock based long-term compensation provide proper incentives for
high-level executives.

Key Words: Compensation, Firm Performance, High-level Executive Compensation,
Pay Structure, Long and Short Term Compensation
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GIRiS

Odenekler ve maaslar, is adamlar1 ve
akademisyenler arasinda en ¢ok tartisilan
konulardan biri olmustur. Bu tartismadaki temel
argliman, firma sahiplerinin bizzat kendilerinin
yonetici olmadigr firmalarda yoneticinin iicret
ile performansi arasinda yakin bir iligki oldugu
diisiincesidir. Baz1 arastirmacilar, 6denek ve
performans arasindaki gozlenen baglantinin
uygun performans tesviki saglayacak kadar
giicli olmadigim1 savunmaktadir (Jensen ve
Murphy, 1990). Son yillarda, nitelikli bir
yiikksek diizey yonetici i¢in Odenek diizeyi
onemli Olgiide artmuistir. Tipik bir 6denek
(licret) sozlesmesi, temel maas, ikramiye, uzun
vadeli tesvik plani, hisse senedi sahipligi ve
diger faydalarin yani sira opsiyon planlarim da
icermektedir. Odenek seviyesindeki artis,
biiyiik dlctide stoktaki artisa (6zellikle opsiyona
dayali 6denek) atfedilebilir (Murphy, 1998).
Ayrica, gelecek donemlerde piyasalarda yiiksek
diizey yoneticilere daha da uzun vadeli 6denek
saglanmas1 yoniinde belirgin bir egilim vardir.

Literatiirde o6denekler iizerine arastirmalar
cogunlukla yiiksek diizey yonetici 6deneklerine
odaklanmistir. Bu kismen yiiksek diizey
yonetici 6denekleri verilerine daha kolay erisim
saglanabilmesinden = ve  yiliksek  diizey
yoneticinin tipik bir firmada en etkili karar
verici oldugu varsayimindan
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, biiyiik
capta ¢cok boliimlii firma organizasyonuna sahip
firmalarin yiiksek diizey yoneticileri, firmanin
genel kurumsal performansi iizerinde biiyiik
etkisi  olabilecek ¢ok  Onemli  roller
oynamaktadir. Cok bdoliimlii orgiitsel yapisi
olan firmalarda, yiiksek diizey yoneticilerin
sorumluluklari, endiistri ortamlarim yatirim
firsatlar1 igin taramay1 ve sonugta is birimlerini
ve genel kurumsal performansi belirleyen is
seviyesi stratejilerini gelistirmeyi icermektedir.
Bu nedenle, 6deneklerle memnun edilen yiiksek
diizey yoneticilerin kurumsal performanslari
firma i¢in oldukga dnemlidir.

Bu ¢alismada, ¢ok boliimlii 6rgiit yapisina sahip
firmalarda Tcret diizeyi, tcret yapisi ve
kurumsal  performans  arasindaki iliski
incelenmektedir. Calismada 6zellikle, yiiksek
diizey yoneticilerin uzun ve kisa vadeli 6denek
seviyelerinin ve varliklarin getirisinin firma
performansina etkisini aragtiran ¢aligmalar
incelenmigtir. Caligmanin genelinde, yiiksek
diizey yoneticilerinden en az biri i¢in 6denek
verileri rapor edilen ¢ok boliimlii firma yapisina
sahip sirketlerden olusan Orneklemin test
edildigi ¢alismalarin tartisma ve sonuglarindan
yararlanilarak firma performansinin hangi tipte
ve ne kadar vadede saglanan 6deneklerle en iist
diizeye ulagabildigi hakkinda genel kabul goren
ortak fikre ulasilabilmistir. Calisma sonunda,
yilksek diizey yoneticilerin en verimli
performansi gdsterdigi 6denek tipinin hisse
senedine dayali uzun vadeli 6denek tipi oldugu
hususunda kanaat olusmustur.

1. Firma Biiyiikliigine Gore Odenek
Cesitleri ve Yiiksek Diizey Yoneticilerin
Odeneklerindeki Artisin Sebepleri

Sirket  biyikligi, o6denekleri yakindan
etkileyen temel bir faktordiir. Sirket biiyiikliigii
arttiginda; genel bir kural olarak, 6denegi ayni
oranda en iist diizeye ¢ikarmak neredeyse
zorunludur. Daha biiyiik sirketlerin karmasik ve
karisik gorevler gerektirmesi nedeniyle, yiiksek
nitelikli ve ¢ok yiiksek ddenekler temin edilen
yiiksek diizey yoneticiler ise alinmaktadir. Bu
yiksek odenek, yiiksek diizey yoneticileri
motive etmekte ve  performanslarini
arttirmaktadir.  Yiiksek diizey yoneticiler
yiiksek Odenekler mukabilinde yiiksek beceri
isteyen gorevleri basartyla yerine
getirmektedirler.

Ote yandan biiyiik sirketler; ddenek ve iicret
sistemlerini belirlerken; performansa dayal
tcret  sistemi  olusturmada  hassasiyet
gostermemektedirler (Ryan ve Wiggins, 2001;
Frydman ve Saks, 2010; Murphy, 2013). Bu
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durum ise c¢alisanlarin ve yoneticilerin
performansini olumsuz etkileyebilmektedir.

Gecmiste onde gelen biiylik sirketlerin {icret
sistemleri incelendiginde; ¢ogunlukla, 6denek
planlari, goze Dbatmayan ek Tcretler,
ikramiyeler, hisse senedi sahipligi ve opsiyon
planlan ile cazip temel maaglara dayanarak
yapilandirilmig oldugu goriilmektedir.

Piyasadaki ddeneklerin bugiine kadar tarihsel
stireci incelendginde ise; yiiksek diizey
yoneticilere hisse senedi payr verilerek
performansinin tesvikini saglamayi1 Ongoren
sistemlerin  giinlimiizde  yiiksek  diizey
yoneticiler icin olduk¢a cazip oldugu
goriilmektedir (Cohen vd., 2000). Yiiksek
diizey yoneticiler genellikle Odenek
yapilandirmalarinda bu o6deme tipini tercih
etmektedirler.

Senelerdir yiiksek diizey yonetici 6denekleri
konusunda birgok arastirma yapilmasina
ragmen; yiiksek diizey yonetici ddenekleri ilk
kez 1990'larda kamu sektorii ile iligkisini
inceleyen arastirmalar yapilmaya baglanmistir
(Pendiuc ve Lis, 2013). Bu doénemde yiiksek
diizey yoneticiler ile calisanlarin &denekleri
arasindaki biiyilk farka dikkat cekilmis ve
bir¢cok kamu kurumunun medya araciligi ile bu
esitsizlik hakkinda farkindalik olusturmast
saglanmistir. Yiiksek tutarda yiiksek diizey
yonetici Odeneklerinin en Onemli olumsuz
sonucu, ¢ogu giiclil sirketi zamanla kiiclilmeye
gitmek zorunda birakmasidir (Garen, 1994).
Kiigiilme ise atil kapasiteye sahip sektor
firmalarinin hisse senedi fiyatlarim
arttirmaktadir (Mahoney ve Thorn, 2006).
Kiicilme esnasinda isten c¢ikarmalar ise
genellikle, memnun olmayan ve yerinden
edilmis ¢alisanlar arasindaki gerilimi artirmakta
ve boylece yonetici hisse senedi opsiyonlarinin
degerini arttirmaktadir (Murphy 2003).

Guclii Amerikan sirketlerinde Odenekler ve
iicret performans hassasiyetleri biiylik Ol¢iide
gelistirilmistir. Bu sirketler 6denek sistemlerini

yenilemek icin Oncelikle hisse senedi
opsiyonlarina odaklanmaktadirlar. Gegmiste
biiytik sirketlerde yiiksek diizey yonetici hisse
senedi opsiyonlar1 1950’lere kiyasla 2000'lerde
daha fazladir (Jensen ve Murphy, 2001).
Glinlimiizde, hisse senedi opsiyonlar1 neredeyse
tim Amerikan endiistrilerinde 6deneklerin
temel bileseni olan maaglarin yerini almugtir.
Dolayisiyla, son zamanlarda O6deneklerdeki
artisin  bliylikk kismi hisse senedi opsiyon
hibelerinin hibe tarihi degerindeki artigtan
kaynaklanmaktadir.

Son yillarda, yiiksek diizey yoneticiler normal
emeklilik yillarindan daha erken yillarda isten
ayrilma egilimindedir (Gupta vd., 2012).
Odiiller ve ikramiyeler ise yiiksek diizey
yoneticilerin dikkatlerini sirkette tutacak kadar
cazip degildir (Abdul vd., 2010). Yiiksek diizey
yoneticilerin ~ Orgiitsel ~ baglilign  diisiik
oldugundan, bircok rakip firma daha yiiksek
O0denek sunarak onlar1 sgirketlerine transfer
etmeyi hedeflemektedir (Murphy 2013).

2. Yiiksek Diizey Yoneticilerin Odenek
Sistemlerinin Yapisi

Odenek tutarlar1 ve 6denek sistemleri yapisi
orgiitsel firma basaris1 iizerinde c¢ok etkilidir
(Sigler, 2011). Risk alma ve siirdiiriilebilir
firma performanst gibi stratejik durumlar,
6denek politikasina dogrudan baghdir. Saglam
Odenek yapist ve 6denek planlama sistemi olan
firmalar, yiiksek diizey yoneticilerini niteliksiz
isgliclinden segmek yerine nitelikli bagvuru
sahiplerinden  segebilmektedirler (Murphy,
2013). Odenek tutarlar1 firmalardaki yiiksek
diizey yoneticilerin niteligi ile yakindan
ilgilidir. Yiiksek diizey yoneticilere ortalama
icret seviyesinden daha fazla tutarda 6denek
ayirmak, iyi egitimli ve yetenekli yiiksek diizey
yoneticilere ulagsmay1 kolayca saglamaktadir.
Gegmiste geleneksel yonetim sistemine sahip
firmalarda ise kontrol mekanizmasi sirket
sahiplerinin  elindeyken, gilinimiizde bu
mekanizma daha fazla yiiksek nitelikli yiiksek
diizey  yoneticilerin  kontroliinde  olma
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egilimindedir. Bu durum firmalarin kararlart
tizerinde yiiksek diizey yoOneticilere Onemli
takdir yetkisi vermektedir.

Tesvik uyum mekanizmalar1 bulunmayan
sirketlerdeki  yiiksek  diizey  yoneticiler
genellikle firma sahiplerinden farkli ¢ikarlara
sahiptir. Tesvik sisteminde dogan bu ayrilik,
sirket sahipleri ve yiiksek diizey yoneticiler
arasinda bir bilgi asimetrisi oldugunda ya da
sahipler  yiiksek diizey  yoOneticilerin
davranmiglarimi 1iyi takip edemediginde biiyiik
problemler olusturabilmektedir (Tian, 2014).
Boyle zamanlarda genelde yoneticiler, kendi
hedeflerini takip etmemekte ve uzun vadede
firma sahiplerinin ilgisini ¢ekmeyen projelere
yatirim yapmaktadirlar. Ampirik kanitlar bu
onermeyi destekler niteliktedir (Devers vd.,
2007).

Birgok calisma, sirket birlesme ve evliliklerinin
var olan sirket degerini yok ettigini ve st
yoOnetim kendi calistig1 firmada kiigiikde olsa bir
hisse senedi sahibi oldugunda; deger yikiminin
o girkette daha g¢ok oldugunu kanitlar
niteliktedir (McGuire, Dow ve Argheyd, 2003).
Bu sorun, yonetici performanslarini
degerlendiren bir tesvik sistemi olusturarak
ortadan  kaldirlabilmektedir = (Wasserman,
2006).

Sirketlerin uzun vadede hayatta kalmasi ve
katma degerli siireglerde yiiksek diizey
yOneticinin bagarisina ve performansina 6nemli
Olgiide baghdir. Yiiksek diizey yoneticilerin
diisiik performans gosterme olasiligi ve riski
vardir (Perry ve Zenner, 2001). Ustiin
performans gdsterme ve deger maksimizasyonu
saglama giiclii parasal ve parasal olmayan
tesviklerle saglanabilmektedir (Balsam ve
Ryan, 2007). Yiiksek diizey yoneticiler
sirketleri i¢in Gzel bir degere sahiptirler ve is
diinyasinda da kendilerine 6zel degerlere
sahiptirler. Yiiksek diizey yoneticileri sirketten
cikarmak onlarin kendi piyasa degerlerini
diistirmesine ve giivenilirligini kaybetmelerine
yol acmaktadir. Yiiksek diizey yoneticiler

bireysel kararlarinin sonuglarindan sorumlu
olduklarindan dolay1, performans seviyelerinin
yiiksek olma egilimi vardir (Bebchuk ve
Jackson, 2005).

Ote yandan, performansa dayali 6denek tesvik
mekanizmasinin etkinligi sadece performansa
degil, sagladig1 tesviklerin yogunluguna da
baglidir (Nguyen ve Nielsen, 2014). Yani eger
sirketler  yiikksek  diizey  yoneticilerinin
ihtiyaglarint ¢ok comertge karsilamayi tercih
ederse, daha yetenekli yiiksek diizey
yoneticileri ise alabilmekte ve boylece firmanin
basarisi tesadiif olmaktan ¢ikmaktadir.

Odenek tutariin yaninda, diger énemli sorun,
Odenek yapilandirilmasiin nasil yapildigidir.
Ortalama bir performans igin O6denek tutari,
sabit bir (asgari iicret) ve degisken bir bilesen
(yillik ikramiye, hisse senedi bazli 6denek)
icermektedir (Frydman ve Jenter, 2010).
Degisken bilesen ne kadar yiiksek olursa, iicret
sOzlesmesinin tesvik yogunlugu o kadar yiiksek
olmaktadir. Bu tir bir 06denek tird,
performansin hem c¢aba ve diriistliik gibi
kontrol edilebilir faktorlerinin hem de Kkisi
basina gelir veya bir {iriin i¢in piyasa talebi gibi
kontrol edilemeyen faktorlerin dogrudan bir
sonucudur (Brick vd., 2006). Bu nedenle,
O0denegin  performansla iligkilendirilmesi,
riskten kaginan yonetici i¢in tazminat riski
olusturmaktadir. Bu, yoneticiyi degerli ama
riskli yatinm projelerinden vazgecmeye
itebilmektedir (Low, 2009). Yani, risk alma
tutumu ile performansa dayali tesvikler arasinda
bir denge vardir. Odenek yapilandirmasini
performansla iliskilendirmenin, daha yetenekli
yoneticileri ¢ektigi ve onlarmn ilgi alanlar1 ve
hedeflerini firma sahiplerinin hedefleriyle ayni
dogrultuda tuttugu gozlenmistir (Engellandt ve
Riphahn, 2004)

Odenek yapilandirilmasim  konu alan bu
calisma, 0denegi kisa vadeli 6denek sistemleri
ve uzun vadeli 6denek sistemleri olarak iki tiirli
ele almaktadir. Kisa vadeli 6denek sistemleri
olarak sadece maas ve  ikramiyeler
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belirtilmekteyken; uzun  vadeli  6denek
sistemleri olarak ise sadece hisse senedi
sahipligi ve opsiyon planlar1 ele alinmaktadir.
Odenegin ana temeli ve biiyiik kism1 maastir.
Ikramiyeler temel maas boliimiinii temsil
etmekte ve ikramiyeler muhasebe getirileri ile
hisse senedi performansi arasindaki
korelasyonu yansitmaktadir. Hisse sahipligi,
yiksek  diizey  yoneticilerin  servetinin
cogunlugunun bagli oldugu hisse senedi
varliklarini, kisitli hisse senetlerini ve hisse
senedi opsiyonlarmi kapsamaktadir. Opsiyon
planlart ise temel maasin katlar1 olarak
belirlenmistir. Biitliin bu smniflandirma ve
tazminat  diizenlemeleri 6denek  yapisini
belirlemektedir. Saglam bir tazminat yapisina
sahip olmak i¢in giicli sirketler, maag
seviyelerinde, hedef ikramiyelerde, hisse senedi
opsiyonlarinda ve opsiyon planlarinda yillik
diizenlemeler yapmaktadir (Murphy, 2013).

3. Kisa Vadeli Odenek Sistemleri: Maaslar
ve Ikramiyeler

Temel maaglar yiiksek diizey yo6netici 6denek
sozlesmelerinin 6nemli bir bilesenidir ve bu
sozlesmeler tipik olarak 6niimiizdeki bes yil i¢in
temel maaslarda asgari artiglar1 garanti eden
sozlesmelerdir. Sirketler genel olarak yiiksek
diizey yoneticilerin maaglarina karar vermek
icin genel maas anketlerinden, benzer
endiistrilerin kapsamli analizlerinden ve piyasa
akranlarindan faydalanmaktadir.

Baz maaslar, Odeneklerin biiyilk kismini
belirlemekte ve maas seviyeleri, ddeneklerin
bilesenlerini dogrudan etkilemektedir. Temel
maas seviyelerindeki artisin, 6deneklerin
bilesenleri iizerinde beklenmedik olumlu bir
sonucu vardir. Temel maas diizeylerindeki
azalma ise, Odencklerin bilesenleri {izerine
olumsuz etki etmektedir.

Genellikle,  giicli  sirketlerde  {giincii
paydaslarin yiiksek diizey yoneticilerin 6denek
sozlesme siirecini yonetmede Onemli rolleri
vardir. Ugiincii paydaslar esas olarak dig

yoneticilerden olusan tazminat komiteleridir.
Ayrica, i¢ ve dig paydaslarin giiglii siyasi
giiclerinin 6denek yapilarini ve maas yapisini
diizenleyen baska belirleyicileri de
bulunmaktadir.

Her ne kadar yukarida belirtilen belirleyiciler ve
giicler maas yapisinin belirlenmesinde énemli
olsa da, maas esasli tazminat yapisini
diizenlerken, ayni sektorde yer alan baska
sirketler de Odenek yapilarmin  diger
belirleyicileri  olabilmektedir.  Performans
seviyeleri arasindaki farki degerlendirme de
daha gergekei sonuglara ulagabilmek igin, bu
sirketlerle kiyaslama yapmak izlenecek dogru
yontemlerden biridir. Bu ydntemin ana fikri,
maas yapisinin onemli performansi
odiillendirmesi  ve  koti  performansi
cezlandirmasi iizerine kurulmustur.

Ikramiyeler temel maaslarin bir pargasidir ve
muhasebe getirileri ile hisse senedi performansi
arasindaki iliskiyi yansitmaktadirlar. Cogu
biliyiik firmada, ikramiye planlar1 yalnizca
yiiksek diizey yoneticiler ve iist yonetim igin
diizenlenmektedir. Bu ikramiyeler bir yillik
performansa gore 6denmektedir. Temel maaglar
yiiksek diizey yonetici sozlesmelerinde “sabit
bilesen” i temsil etmekte, riskten kacan yiiksek
diizey yoneticiler genellikle temel maasta bir
birim artis1 “hedef” ikramiyelerde bir birim
artisa tercih etmektedirler (Murphy, 2013).

Ikramiyelerin yapis1 ii¢ temel bilesene gore
planlanmaktadir: performans Ol¢iimleri,
performans standartlari ve maas-performans
iliskisinin yapis1. Ikramiyelerin yapist hem
nakit Odenegi hem de hisse senedi fiyati
performanst ile ilgilidir. Tkramiyeler dogrudan
muhasebe karliligi ile dolayli olarak hisse
senedi performansi ile baglantilidir (Murphy,
2013).
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4. Uzun Vadeli Odenek Sistemleri: Hisse
Senedi Sahipligi ve Opsiyon Planlan

Cogu akademik arastirma, kimyasallarin
tiretiminde, makine iiretiminde ve Ar-Ge yogun
endiistrilerde; metal endiistirisi, gida sektorii ve
Ar-Ge yogun olmayan endiistrilere nazaran
hisse senedi sahipligi temelli Odenek
sistemlerinin daha yaygin olarak kullanildigini
gostermektedir.

Odenek sistemleri goz oniine alindiginda, hisse
senedi sahipligi yiiksek diizey yoOnetici
zenginligi ve firma performansi {izerinde en
giicli  etkiye sahiptir.  Yiiksek diizey
yoneticilerin sahip oldugu hisse senetleri
ihtiyaclarini karsilamak i¢in yeterli oldugunda,
yiikksek diizey yoneticilerin piyasa beklentileri
kargilanmakta ve sirketler yiiksek diizey
yoneticilerin performansindan ~ memnun
kalmaktadirlar (Ashley ve Yang, 2004). Hisse
senetlerinin sahipligi arttikca, sirket basarisi ve
performans: ayni dogrultuda artmaktadir (Firth
vd., 2006). Fakat ¢cok az sayida sirket yiiksek
diizey yoneticilerinin bagarisini artirmak igin
hisselerinin biiylik bir kismimi yiiksek diizey
yoneticiye devretmeyi tercih etmektedir.
Sirketlerin hisse senetleri devrine kars1 olumsuz
tutumu neticesinde; hisse senedi uygulamasi ile
ilgili olumlu performans etkisi diisiik
olmaktadir (Bengtsson ve Hand, 2011). Firma
sahiplerinin hisse senedi devrine sicak
bakmamalar1 neticesinde ¢ogu sirkette hisse
senedi paylar yiiksek diizey yoneticinin toplam
servet ve performansinin kii¢iik bir boliimiinii
kapsamaktadir.  Ayrica, yiiksek  diizey
yoneticinin toplam servetindeki bu siirlama,
sirketin performansi ve bilylimesiyle baglantili
gizli bir maliyet de dogurmaktadir.

Murphy (1999) yaptigi c¢alismada, opsiyon
planlarim1 bes yillik bir siire ile tek bir hibe
olarak degerlendirmis ve opsiyonlarin fiyatin
vekil beyaninda veya taraflar arasinda
diizenlenen  sodzlesmede  Dbelirtildigi  gibi
olmasina deginmistir. Baska bir degisle,
opsiyon planlar1 yiiksek diizey yoneticilere

onceden belirlenmis bir siire i¢in (genellikle en
az 5 yil) onceden belirlenmis bir uygulama
fiyatindan hisse senedi alma hakki veren
sozlesmelerdir (Martin ve Thomas, 2005).
Opsiyon planlart 6demesinin bir birimlik deger
icin bir birimlik hisse senedi fiyatindaki
artislarla artirmasi nedeniyle, opsiyon planlari
dogrudan yonetimsel odiller ve hisse-fiyat
degerlemesi ile ilgilidir denilebilmektedir
(Chalmers vd., 2006).

Opsiyon planlar1 ne sirket ne de yiiksek diizey
yoneticiler i¢in vergi meselelerini agiklamaz.
Opsiyon planlari, firma performansina etkisi
acisindan degerlendirildiginde nitelikli opsiyon
planlart ya da vasifsiz opsiyon planlar1 olarak
siiflandirilmaktadir  (Chance vd., 2000).
Niteliksiz  opsiyon planlarit géz Oniine
alimdiginda, piyasa fiyatlar1 ve gergeklestirilen
fiyatlar arasindaki fark yiliksek diizey
yoneticilere vergilendirilmektedir. Bu ise
yiiksek diizey yoneticiler i¢in bireysel gelir
kaynag1 olurken ve sirket i¢in tazminat gideri
kesintisi olusturmaktadir. (Kaplan, 2012).

Ote yandan, nitelikli opsiyon planlari igin,
yonetici stok tutmaya devam etmesi sartiyla
gergeklestirilen fiyatlar {izerine higbir sey
O0demek zorunda degildir ve sonunda hisse
sattiginda  sermaye  kazanci  vergilerini
O6demekle yiikiimliidiir. Bununla birlikte sirket,
tazminat gideri kalemi olarak nitelikli bir
opsiyondan planindan elde etti§i kazanci
diisemez (Murphy, 2003). Opsiyon planlar
cogunlukla nitelikli olmayan seceneklerdir.
Ancak, son zamanlarda vergi kanunu sermaye
kazanci vergi oranini% 28'den% 20'ye veya
daha azina diisiirmek olarak degismektedir ve
bu da bugiinlerde nitelikli secenekleri daha
cazip hale getirmektedir (Tiley ve Loutzenhiser,
2012).

Opsiyon planlar1 takas edilemez ve risklidir
(Hite ve Long, 1982). Ciinkii; yiiksek diizey
yoneticiler yetkilendirmeden oOnce islerinden
ayrildiklarinda, opsiyon satin alma haklarim
kaybederler (Hall ve Murphy, 2002). Opsiyon
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planlarina iliskin bir bagka sorun ise,
opsiyonlarin sadece hisse senedi fiyati takdirini
odiillendirmesi ve toplam hissedar getirisini tam
olarak  yansitamamasidir. Yiiksek diizey
yoneticiler genellikle temettiilerden kaginmakta
ve hisse geri alimlarmi tercih etmektedirler
(Carpenter ve Remmers, 2001). Dabhasi,
opsiyonlarin degeri hisse senedi fiyat1 oynakligi
ile artmaktadir, bdylece opsiyonlari olan yiiksek
diizey yoneticiler daha az riskli olan yatirimlar
yerine daha riskli yatirnmlar hakkinda karar
vermeyi tercih etmektedir (Martin ve Thomas,
2005).

Bu sorunu agmak i¢in, cogu firma yliksek diizey
yoneticilerin opsiyon planlar1 i¢in temettii
korumas: uygulamaktadir (Murphy, 2002).
Yiiksek diizey yoneticilere 6denek planlarinda
temettli korumasi sozii verilirken; faiz yontemi
en sik kullanilan yontemdir. Bazen temettii
korumasi, temettii 6denirken fiyatlar diisiirerek
ya da hisse senedi fiyatlarini temettii esasina
gore belirleyerek de uygulanabilmektedir (Lam
ve Chng, 2006).

5. Odenek Sistemleri ve Firma Performansi
iliskisi: Kisa ve Uzun Vadeli

5.1. Kisa Vadeli

Maas ve performans arasindaki dogrudan iligki
hakkinda mevcut literatlir belirli bir kanit
sunamamaktadir (Attaway, 2000). Cordeiro ve
Veliyath (2003) c¢aligmalarinda, maas ve
performans arasindaki iliskiyi incelemekte ve
her ikisi arasinda herhangi anlamli bir iliski
bulamamaktadir. Bebchuk ve Fried (2009) ise
caligmalarinda gbzlemlenen tazminat
uygulamalarinin  yiiksek diizey yoOneticilere
uygun tesvikleri saglayamadigina ikna edici
kanitlar sunmaktadir. Son olarak, maas ve
performans arasindaki iliski hakkinda ¢ok fazla
kanit olmamasina ragmen, mevcut literatiir
maas ve performans arasindaki iligkinin
dercesinin en iyi Bebchuk ve Fried (2009) ve
Eisenmann (2002) ¢aligmalarinda ispatlandigini
ve bu iliskinin derecesinin olduk¢a zayif
oldugunu gostermektedir.

Maas ve performans:t iliskilendirirken bazi
eksiklikler bulunmaktadir. Eksikliklerden biri
yonetim kurulunun performansa yonelik 6deme
yapmaya énem vermemesidir. Yonetim kurulu
belirsiz  bir adalet duygusu ile olmasi
gerekenden daha diistik maaslar
verebilmektedir.

Eksikliklerden digeri ise performansa dayali
maas seviyelerinin uzun vadeli piyasa degeri
disindaki metrikler tarafindan belirlenmesidir
(Nourayi ve Daroca, 2008). Odiillii yiiksek
diizey yoneticilerin maaglar1 gz Oniine
alindiginda, yiiksek diizey yoneticilerin
performanslarmin ¢ogunun hissedar serveti ve
borsa degeri yerine muhasebe getirileri ve
kazanglarindaki degisimlerle olciildigi
goriilmektedir. Performans oOlciilirken,
kurumsal pazar degerini yansitamadigi i¢in bu
yontemi kullanmak maas belirlemede yetersiz
kalmaktadir. Diger 6nemli eksiklik ise maaglar
performansa gore siirli  bir  zamanda
belirlemekten kaynaklanmaktadir (O'Connell
ve O'Sullivan, 2014). Sirketlerin performans
Olciitlerine  daha fazla dikkat etmeleri
gerekmektedir. Yonetim kurulu yiiksek diizey
yonetici performansini gérmek icin yildan yila
veri kullanmayi tercih ettiginde, biiyiik resmin
tamamini1 gormekte giicliik ¢ekmekte ve yanlig
degerlendirme yapmaktadir. Uzun vadede daha
dogru performans sonuglar1 elde etmek igin,
sirket hisse senedi getirileri gibi genis yatay
kesitli oOlgiitler kullanmak dogru olacaktir.
Boylece dogru performans, sirketleri dogru

maas yapisini kurgulamaya
yonlendirebilmektedir.
Yiksek  diizey  yoneticilerin  bireysel

performanslarini  6lgmek igin firmalar bazi
hedefler ve oznel degerlendirmeler
belirlemektedir. Bu hedefler, tam olarak
Ol¢iilemeyen zamanlama, miisteri memnuniyeti
vb. degerlendirmelerden olugmaktadir.
Cogunlukla finansal olmayan degerlerden
olusmakta ve bu degerler ¢ogunlukla
gozlemlere dayanmaktadir. Bu hedeflerle esik
performans degerlendirilmekte ve bu toplam
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performans standardinin bir ylizdesine takabiil
etmektedir.

Performans standartlar1 genellikle muhasebe
verilerine, bilitceye ve yillik performansa
dayandig1 goriilmektedir (Matolcsy ve Wright,
2011). Cogunlukla bu standartlar hissedarlarin
begenisini  saglamek  i¢in  gelistirilmig
standartlardir. Biitceye dayali performans
standartlari, yoneticilerin yilin yapilabilecek
toplam faaliyet yiizdelerini bilingli olarak diisiik
tutmalarina neden olabilmektedir (Gervais vd.,
2011). Hatta bu standartlar gelecek yilin biitcesi
tizerinde istenmeyen olumsuz etki
olusturabilmektedir. Benzer sekilde, dnceki yil
performansina dayanan standartlar daralmaya
neden olabilmektedir. Ciinkii yiliksek diizey
yoneticiler, yiiksek performans gosterdiklerinde
bir sonraki donemde artan performans standardi
ile karsilanacaklarinin bilincindedirler. Odenek
yapist  olusturulurken bir sektor temsil
kiyaslama grubunun performansina dayali
performans standartlart  belirlendiginde,
ikramiye katilimcilar {izerinde daha olumlu etki
olusturmaktadir. (Murphy, 2013)

Genel olarak, ikramiyeler bireysel performansa
dayanmaktadir ve bireysel performansta
kademeli bir yiikselme varsa; ikramiyeler
O0denmekte ve hatta katlanarak artabilmektedir
(Grinstein ve Hribar, 2004). Fakat, ikramiyeler
bir esik performansindan sonra verilmektedir.
Minimum ikramiye, hedef ikramiyenin yiizdesi
anlamma gelmekte ve yoOneticinin esik
performansinda 6denmektedir (De Angelis ve
Grinstein, 2015). Muhasebe karlari, yiiksek
diizey yoneticilerin ikramiyelerinin belirleyici
faktoriidiir. Muhasebe degiskenleri kisa vadeli
olmasma ragmen, gelecekteki degil mevcut
karlilig gdstermesine ve kolayca
degistirilebilmesine ragmen, Olgilebilirlikleri
ve desteklenebilirlikleri nedeniyle hala kabul
gormektedirler (De Angelis ve Grinstein, 2012).

Ayrica, ikramiyeler ~ genellikle  yillik
performansa dayanmakta ve yiiksek diizey
yoneticilerin gilinlik faaliyetleri ve kararlar

yillik performans degerlendirmelerine gore
yeniden degerlendirilmek zorunda kalmaktadir
(Clifford ve Lindsey, 2016). Boylece ikramiye
planlarindaki dogrusalliklarin  6nemli tesvik
sorunlarina yol agmasi muhtemeldir. Tesvik
sorunlari, sinirli ve dar tesvik planlarinda tesvik
bolgesinden kaynaklanan yetersiz performans
sonuclarindan kaynaklanmaktadir. Beklenen
firma performans1 tegvik edilmeye uygun
goriilen  performansin  ¢ok  altindaysa,
yoneticiler,  Ozellikle  esik  performans
seviyesine ulasmanin pek olas1 goriinmedigi yil
sonuna kadar, ikramiye firsatim askiya
alacaklardir (Rost ve Osterloh, 2009). Beklenen
firma performans: tegvik edilmeye uygun
goriilen performansin orta dereceli altinda
oldugunda, esikteki ikramiye Odemelerindeki
stireksizlik, performans esigine ulagmak igin
giiclii tesvikler saglamaktadir (Murphy ve Oyer,
2001).

Ikramiyelerin bircok uygun yapilandirmasi ve
plan1 vardir. 80/120 ikramiye plani, 6zellikle
tiim finansal sektorde yer alan sirketler i¢in en
diizenli olarak kullanilan plandir (Guthrie vd.,
2012). Bu yontemin ana mantig1, yoneticinin
performansi performans standardinin% 80'ine
ulasmadiginda yoneticiye hicbir ikramiye
O0denmedigi ve eger yoneticiler performans
standardinin%  120'sinden  fazla  ekstra
performans gosterirse alacaklar1 ikramiyelerin
geometrik artisla katlanarak ¢ogaldigi plandir
(Matolcsy vd., 2012). Performans standart
araliginn% 80 ile %120'si  arasindaki
performanslara ikramiye vermek ise sirketlerin
insiyatifine kalmistir.

Degistirilmis Hedefler Toplami1 yontemi ise,
ikinci en tercih edilen ikramiye planidir ve bu
plana gore, her bireyin kendi amaglar1 vardir ve
bu nedenle de hedef ikramiyesi vardir (Ortiz-
Molina, 2007). Ancak, bu hedefler ulasilabilir
ve gergekei olmalidir. Ayrica, bu hedefler icin
belirli bir siire belirlenmistir. Bu siirenin
sonunda, bireysel performansin, bireyin
hedeflerine ulasip ulagsmadigi Slglilmekte ve
bireysel performans, tiim sirketin performansi
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ile karsilastirilmaktadir (Blackwell vd., (2007).
Bu kargilastirmaya bagli olarak, % 80/120
ikramiye planma benzer sekilde hak eden
performanslara ikramiye verilmektedir.
Hesaplamali ikramiye planlari ve ihtiyari
ikramiye planlari ise diger daha az tercih edilen
ikramiye plan yontemleridir degildir (Murphy
ve Oyer 2001).

5.2. Uzun Vadeli

Bir¢cok arasgtirma, Ozkaynak (hisse senedi)
tazminatinin tesvik edici ozellikleri ve hisse
senedi bazli iicretlendirme ile firmanm borsa
performansi arasindaki iligkiye
odaklanmaktadir. Literatiirde maas performansi
hassasiyetlerini inceleyen ve icract hisselerin
paylarmi yiiksek diizey yoOneticinin sirkete
deger katma pay1 olarak gdsteren birgok ¢aligma
bulunmaktadir. Bunun nedeni ise; hissedar
serveti arttifinda, yiiksek diizey yoOneticinin
hisselerinin degerinde de performansla ilintili
olarak olumlu yonde artmasidir (Hermalin ve
Weisbach, 2001).

Bu alanda yapilan ¢aligmalar arasinda 6ne ¢ikan
calismalardan biri, istatistiksel olarak 6nemli
olmasina ragmen, yiiksek diizey yonetici
O0demesinin performansa duyarliliginin ¢ok
disik oldugunu Dbelgeleyen Jensen ve
Murphy'nin =~ (1990) c¢alismasidir.  Ayrica
calismalarinda tesviklerin énemli bir kisminin
hisse senedi bazli 6denek yapisiyla olustugunu
da kanitlamiglardir. Ancak, O0denek
sozlesmeleri kamuya acik oldugundan 6denegin
borsa performansi ile iliskilendirilmesi sorunlu
olabilmekte ve bu nedenle degerlerinin hisse
senedi fiyatina tam olarak yansitilamamasi
sorunu giindeme gelmektedir. Yillik bono
planlari, gelecekteki opsiyon hibeleri igin
duyurulan taahhiitler gibi sirket bilgileri halka
acik olmadiginda ve hissedarlarin 6deneklerin
yiksek diizey yoneticilerin  performansi
iizerindeki etkisini hafife aldigi durumlarda,
hisse senedi getirileri olumsuz
etkilenebilmektedir (McConnell ve Servaes,
1990). Yiiksek diizey yoneticiler hibe
duyurularimi hisse senedi fiyatlarini artiracak

haberlerle es zamanladiginda ise, hisse senedi
getirileri  kolayca siirdiiriilebilir  olmayan
gercegi yansitmayan olumlu bir etki altina
girebilmektedir (Mehran, 1995).

Odenegin performansa etkisini analiz etmek
icin gercekci yontem vaka  caligmasi
yontemidir. Bu yontem kullanilarak ikramiye
planlart (Vafeas ve Waegelein, 2007), hisse
senedine dayali todenekler (Brickley vd., 1985)
ve opsiyon planlama (Yermack, 2006)
sistemlerinin firma performansma etkisi ve
pivasa etkisi kolayca arastirilabilmektedir.
Vaka caligmasi1 yontemiyle ilgili ¢ikabilecek
yegane sorun ise, ¢aligilacak vakanin sinirlarini
belirleme siirecindedir (Anderson, Banker ve
Ravindran, 2000).

Sirketlerin hisse senedi sahipliginden daha fazla
opsiyon plani uygulamay1 se¢mesi, opsiyon
planlart ile performans arasindaki baglantinin
O6nemini ortaya koymaktadir. Opsiyon planlar
yaklasimimin performans Tlizerine etkisini
anlamak i¢in firmalar hem firmalara opsiyon
verme maliyetine, hem de opsiyonlar1 yiiksek
diizey yoneticilere vermenin maliyetine
katlanmalidirlar (Murphy, 2002). Opsiyonlarin
pay sahiplerine verilmesi, yoneticilere kiyasla
daha maliyetli olmaktadir. Bu nedenle,
opsiyonlar, ancak, hisse senedine dayali
iyilestirilmis tesviklerin olusturdugu artan
performansa bagh olarak, sirketin maliyeti ve
yoneticinin degeri arasindaki farki gectiginde
verilmelidir.

Jensen ve Murphy (1993) ve Hall ve Liebman'in
(1997) ¢alismalarinda, yiiksek diizey yoneticiler
icin kurumsal performansa dayali 6denegin
yiiksek diizey yoneticinin sézlesmesinin Ortiik
kisminda belirtilmesinden ziyade agik bir
sekilde ifade edileceginden bahsedilmektedir
(Lee, 2009). Bu yontemin faydasi, bu yontemle
daha gercekci performans yorumlamalarina
ulasilabilmesindendir. = Maas  performansi
yiiksek diizey yoneticilerin firma degeri
olusturmadaki paymi simgelmektedir (Shao
vd., 2008). Ayrica, yiiksek diizey yoneticilerin
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servetinin girket performansina gore nasil
degistiginin bir Ol¢isiinii olusturmak iizere
firmalar bir araya getirilen Kkesirli hisse
senetlerini  iligkilendirmesi  yontemini de
kullanmaktadirlar.

Opsiyonlarin varligt ve elverisli vergi ve
muhasebe islemleri performans tesvik edici
unsurlardir  (Chauvin ve Shenoy, 2001).
Opsiyon planlari, yiiksek diizey yoneticilerin
vergiye tabi geliri ertelemelerine izin verdikleri
ve sirketlerin muhasebe beyanlarindan biiyiik
Olciide goriinmedigi igin yiiksek diizey
yoneticiler igin olduk¢a caziptir. Ancak
muhasebe beyanlari, endeksli opsiyonlar,
performansla tetiklenen opsiyonlar (Stabile,
1999) veya degisken sartli opsiyonlar i¢in bu
bahsedilen gecerlidir; ¢ilinkii bunlar sabit
fiyatlar uygulayan sabit bilesenlerdir (Guay vd.,
2003). Bu nedenle, muhasebe uygulamasi
biiyiik 6l¢iide sadece diizenli segenekler sunma
egilimini agiklamaktadir (Oyer ve Schaefer,
2006). Degerleme yiiksek diizey yoneticilerin
riskten kacinmasina bagli olacaktir, diizenli
secenekler tercih edildiginde degerleme
biitiinciil  fayda  yerine birkag fayda
saglayacaktir (Grasselli ve Henderson, 2009).
Riskli opsiyonlar tesvik edicidir ve disiik
ekonomik maliyete sahiptir (Core ve Guay,
2001). Bu da yiksek diizey yoneticilerin
servetini  suirdiriiliir sekilde arttirmalarini
saglayacagl i¢in yoOneticinin ve firmanin
performansini olumlu etkileyecektir.

Sonu¢ olarak, degerleme yiiksek diizey
yoneticilerin  riskten = kagmmmasina  bagh
olacaktir ve bu nedenle opsiyon plam
olusturulana dek yiiksek diizey yoneticinin
sirkette uzun vadeli ¢alismasi ile performans en
iist seviyeye taginabilecektir (Lee, 2009).

SONUC

Odenekler iizerine arastirmalar ¢ogunlukla
yiksek  diizey  yoOnetici Odeneklerine
odaklanmigtir.  Yonetici maas1 ile firma
performans1 arasindaki iligki ise kurumsal

yonetim literatiiriinde en ¢ok iizerine tartigilan
konulardan biri olmustur. Son yillarda
gelistirilen isletme teorileri ve idari ydnetim
ticreti  lizerine  akademik literatiirdeki
caligmalar, yiiksek diizey yoneticilerin
Odeneklerinin  firma performansina gore
ayarlanmast gerekliligini savunmaktadir. Bu
kismen yiiksek diizey yonetici 6deneklerine
daha kolay erisim ve yiiksek diizey yoneticinin
tipik bir firmadaki en etkili karar verici oldugu
varsayimi nedeniyle gelisen bir durumdur.
Ancak, biiyiik cok boliimlii 6rgiit yapisina sahip
firmalarin yiiksek diizey yoneticiler, genel
kurumsal performans iizerinde biiylik etkisi
olabilecek 6nemli roller oynamaktadir. Cok
bolimli orgiitsel yapili firmalarda, yiiksek
diizey yoneticilerin sorumluluklari, endiistri
ortamlarim1 yatirim firsatlar i¢in taramayi ve
sonucta is birimlerini ve genel kurumsal
performansi belirleyen is seviyesi stratejilerini
gelistirmeyi igermektedir. Bu nedenle, tesvik
edilen yiikksek diizey yoneticiler kurumsal
performans i¢in olduk¢a onemlidir.

Birgok kurumsal isletme teorisi gostermektedir
ki, yiksek diizey yonetici O6denekleri
sozlesmeleri yoneticilerin ¢ikarlarini i¢ ve dis
paydaslarin  menfaatleriyle uyumlu hale
getirecek sekilde tasarlanmalidir. Yiiksek diizey
yonetici O0denekleri ile performans arasinda
daha giiclii bir iliski olmasi da daha yetenekli ve
verimli yoOneticilerin segilmesine ve elde
tutulmasma yardimer olmaktadir. Bir isletme
icin yiiksek diizey yonetici belirlerken bireysel
motivasyon faktorlerini gozlemlemek zor
oldugundan, iist diizey yoneticilere performansa
dayali yonetici Odenekleri sunmak olumsuz
secim sonrast yonetici motivasyon ve
performansiyle ilgili yasanmasi muhtemel
sorunlart azaltabilmektedir.

Yiiksek diizey yoneticilerin hedefleri ile firma
hissedarlarinin  hedefleri bazi  durumlarda
birbirinden farkli olabilmektedir. Ornegin, bir
yiiksek diizey yonetici hissedarlarin beklentisi
dogrultusunda kar maksimizasyonu
stratejilerini  basarili sekilde takip etmeye
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odaklanmak yerine; bireysel ~menfaatleri
dogrultusunda kigisel itibarmin artmasi ve
gliciin kendi iistiinde toplanmasina
odaklanabilmektedir. Béyle durumlarin firmaya
olumsuz etkisini azaltmak ic¢in uygulanmasi
gereken en etkin stratejilerden biri firma
performansina dayali yonetici 6deneklerini
belirleme politikasidir.

Bu ¢aligmada, ¢ok boliimlii 6rgiit yapisina sahip
firmalarda 6denek diizeyi, 6denek yapisi ve
kurumsal  performans  arasindaki  iligki
incelenmistir.  Ozellikle, yiiksek  diizey
yoneticilerin uzun ve kisa vadeli o6denck
seviyelerinin ve maas yapilandirmalarinin firma
performansina etkileri ¢ok bdoliimlii Orgiit
yapisina sahip firmalar bazinda incelenmistir.
Literatiirdeki hatrisayilir aragtirmalarin
taramasi sonucunda, ¢aligmalarin ¢ogunun hisse
senedine dayali uzun vadeli tazminatin yiiksek
diizey yoneticileri i¢in uygun tesvikler sagladigi
sonucuna vardig1 gozlenmistir.
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