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HISSE BAZLI ODEME UYGULAMALARI VE SIRKET CALISANLARI
UZERINE ETKILERI

Yildirim Ercan CALIS, Selman AKMAN

ETU Sosyal Bilimler Enstitisii Dergisi (ETUSBED), S.10, Nisan 2020, Sayfa: 2343

0z

Bu calismada, gelismis iilkelerdeki sirketlerde yaygin uygulama alani bulan ancak
tilkemizdeki sirketlerde heniiz tam anlamiyla uygulanmayan hisse bazli 6demeler
kavramu ve calisanlarin sermayeye ortakligi kavrami agiklanmis, diinyanin cesitli
iilkelerindeki uygulama yontemleri, avantaj ve dezavantajlar1 ortaya koyulmus,
calisanlarin konuya bakislar1 ve 6nem verdigi faktorler incelenmis, bu tiir planlarin
tilkemizde uygulanabilirligi tartisilmis, sirket karliligina ve sirket calisanlarmin
aidiyeti, verimliligi ve performans: {iizerine etkileri ve iilkemizde konunun
gelisminin saglanabilmesi icin {izerinde durulmasi gereken hususlar ve
yapilabilecekler arastirilmustir.

Hisse bazli 6demeler konusunda bircok farkli model yer almakta olup, hepsinin
kendi ozelinde cesitli avantajlar1 ve dezavantajlari bulunmaktadir. Ulkemizde
konuya iliskin ilerleyen donemlerde yapilacak olan yasal diizenlemelerde, diger
tilkelerin de tecriibeleri goz tnitinde bulundurularak, tilke kiiltiirt, tikenin ekonomik
durumu, isci-isveren kesiminin iliskileri, konuya bakislar1 ve konu hakkindaki
goriisleri, onem verdikleri hususlar, sirketlerin yapisi, planlarin uygulanma amaglar1
gibi faktorler dikkate alinarak katilim ve basar1 diizeyi ytiiksek olacak tilkeye 6zgii
modeller gelistirilmesi 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse bazli 6deme, finansal katilim, calisan hisse sahipligi,
hisse senedi edindirme, kara ortaklik

SHARE-BASED PAYMENT PLANS AND EFFECTS OF THE ISSUE
ON EMPLOYEES

ABSTRACT

Share based payment practices or employee stock ownership plans are not
developed in Turkey as developed countries. In this study, share based payment and
employee stock ownership concepts are explained. Also, different types of practices
worlwide especially in economically develeoped countries, advantages and
disadvantages are clarified. It is aimed to develop suggestions for Turkey about
development of the issue and also effects of the issue about company commitment,
company and employee performance and profitability of company are analyzed.

There are different types of models about employee stock ownership or financial
participation, all have their own advantages and disadvantages. It is important for
Turkey taking into consideration of factors like other countries’ experiences,
economic situation of the country, country culture, employee-employer
relationships and opinions, structure of the companies, objectives of the plans while
implementing these plans and implementing legal framework, that could let
successful original models with high level of participation.

Keywords: Share-based payment, financial participation, employee stock
ownership
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Giris

Isletmeler yaptiklart mal veya hizmet alimlarinin bedellerini, kars1 tarafa nakit
olarak veya sermayeye (6zkaynaga) dayali finansal enstriimanlar vererek
odeyebilirler. Sirketlerin hizmet alim1 yaptig1 calisanlarina, hizmetleri karsiliginda
ozkaynaga dayali finansal enstriimanlar vermesi (hisse bazli 6demeler yapmasi),
sermayesinin bir kismina ya da tamamina galisanlarinin sahip olmasini yani
calisanlarin sirkete ortakligini ifade etmektedir.

Calisanlara yonelik hisse bazli 8deme planlar1 ya da bir diger deyisle calisanlar:
hisse edindirme planlari, ABD ve AB basta olmak tizere 6zellikle ekonomik olarak
gelismis tilkelerdeki bir¢ok sirket tarafindan yogun olarak uygulanmakta olup,
tilkemizde ise hentiz yeterince gelisme alani bulamamustir (Bolayir, 2018). Hisse
bazli 6demeler; tilkenin finansal istikrarma, ekonomisine, sermaye piyasalarmin
gelisimine, bu tarz planlari uygulayan sirketlere ve bu sirketlerin calisanlarina
bircok faydalar saglamakta, bu sebeple hisse edindirme planlari tilkeler tarafindan
desteklenmekte ve bu uygulamalar 6zelinde cesitli vergi avantajlar1 ve tesvik
imkanlar1 saglanmaktadir.

Bu calismada; gelismis {ilkelerdeki sirketlerde yaygin uygulama alani bulan
ancak tilkemizdeki sirketlerde hentiz tam anlamiyla uygulanmayan galisanlara hisse
bazli 6demeler kavramini ve ¢alisanlarin sermayeye ortakligi kavramin agiklamak,
uygulama sekillerini, avantaj ve dezavantajlarin1 ortaya koymak, planlarin
tilkemizde uygulanabilirligini tartismak, sirket karliligina ve sirket calisanlarinin
aidiyeti, verimliligi ve performans: tizerine etkilerini, isci ve isverenlerin 6nem
verdigi hususlar1 ve {iilkemizde konunun gelisiminin saglanabilmesi igin
yapilabilecek calismalar: arastirmak amaglanmaktadir.

Bu kapsamda, calisanlara hisse bazli édemelerin Tiirkiye’de uygulanabilirligi,
sirket karliligina ve sirket calisanlariin performansi tizerine etkileri, BES (Bireysel
Emeklilik Sistemi) gibi baska uygulamalara alternatif olup olamayacagi, isci ve
isveren kesiminin konuya bakisinin tespiti konular1 tizerine bir anket calismasi
yapilmus ve anket sonuclari analiz edilmistir. Yapilan arastirmada hedef kitle is¢i ve
isveren kesimi olarak belirlenmis ve temel olarak, isci ve isverenlerin konuya
yaklasimlarin 6l¢mek, konunun bilinirligini arastrmak amaclanmistir.

1. Literatiir Taramas1

Kiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte sirketler uluslararasi diizeyde
ekonomik faaliyetlerde bulunmaya baslamis ve uluslararasi nitelikler
kazanmusglardir. Yeni ekonomik firsatlarla birlikte, sirketler yeni pazarlara agilmis
ve uluslararasi rekabet kosullarinda ayakta kalabilmek ve finansal
surdirtlebilirliklerini saglamak igin finansman kaynaklarimi da gesitlendirme
ihtiyaglar1 dogmustur. Ayni sekilde, sirketler iyi yonetilemediginde ya da kriz
dénemlerinde nakit sikintisi gekildigi zamanlarda alternatif deme yontemlerine



Yildirim Ercan CALIS, Selman AKMAN ETUSBED| 25

ihtiya¢ duyulmustur. Biittin bu belirtilen sebepler nedeniyle, sirketler calisanlarina
ticret ddemelerinin bir kismini veya tedarikgilerine mal ve hizmet alim bedellerini
hisse bazli 6demeler seklinde yapma yoluna gidebilmektedirler.

Hisse bazli deme yontemlerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte, belirtilen islemlere
iliskin kayitlarin uluslararas1 muhasebe dilinde ortak bir zeminde aymi standartlarda
kayit altina aliabilmesi ihtiyaci da dogmus, ayni zamanda bu uygulamalarin
tilkenin finansal istikrarina, ekonomisine, sermaye piyasalarinin gelisimine, bu tarz
planlar1 uygulayan sirketlere ve bu sirketlerin ¢alisanlarina bir¢ok faydalar sagladig:
goriilmiis, bu sebeple hisse edindirme planlari tilkeler tarafindan desteklenmeye ve
bu uygulamalar 6zelinde cgesitli vergi avantajlar1 ve tesvik imkanlar1 saglanmaya
baslamis bu da hisse bazli 6demelere iliskin yasal diizenlemelerin yapilmasi
ihtiyacin1 dogurmustur. Yukarida belirtilen hususlardan da anlasilacag: tizere hisse
bazli 6demelerin; uygulama yontemleri ve tasarimi, finansal raporlama ve
muhasebelestirme ile mevzuat ve 6zellikle vergisel diizenlemeler olmak {tizere {ig
boyutu oldugu soylenebilir. Konuya iliskin literatiirde bu 3 ana boyut tizerinde
toplanmaktadir. Bu calismada, konunun finansal raporlama ve mevzuat boyutuna
deginilmemis, bu sebeple sadece uygulama yontemleri ve tasarimma iliskin
literatiire yer verilmistir.

Calisanlara yonelik hisse bazli 6demelerin diinyada 1970'1i yillardan itibaren
gelisim gosterdigi soylenebilir. Konunun tilkemizde bilinirligi 1990’1 yillarda
baslamis, bu kapsamda uygulama cgesitlerinin anlatildig: ilk galisma Demirkan
(1999)’a aittir. Ersoz (2001) calismasinda, Kardemir’in 6zellestirmesinde ¢alisanlarin
miilkiyet sahipligini incelemistir. SPK tarafindan 2004 yilinda Borsada islem goren
sirketlere yonelik gerceklestirilen Kurumsal Yonetim Uygulama Anketinin
konularindan biri de sirketlerde hisse bazli 6deme uygulamalarmin uygulanip
uygulanmadi@1 olmustur. Isik Erol 2011 ve 2017 yillarindaki makalelerinde, ABD’de
en yaygin hisse edindirme uygulamasi olan Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi
Planin1 (ESOP) ve tarihini anlatmis, sirketlerdeki uygulama o6rneklerine yer
vermistir. Atasoy (2009), tez calismasinda calisanlarin sermayeye ortakligi
kavramini incelemis, hisse edindirme planlarina iliskin uygulamalar1 anlatmistir.
Vanli (2013), da tezinde ESOP’lar1 incelemis ve SWOT analizi yapmuistir. Varol (2017)
da tez calismasinda hisse edindirme planlarina iliskin uygulamalara da deginmis ve
muhasebe boyutunu incelemistir. Gindtiz (2014), Ayranci (2017) ve Bolayir (2018)
bloglarinda calisanlara saglanan hisse planlari ve vergi boyutu ile hisse opsiyonu
uygulamasi tizerinde durmuslardir.

Calisanlarin sermayeye ortaklig1 olgusunun ilk olarak ABD’de ortaya ¢iktig1 ve
gelisim gosterdigi soylenebilir. Gelismis tilkelerde, ozellikle ABD’de, bu konu
tizerine birgok arastirmalar yapilmis, kitap ve makaleler yayimlanmis ve konuya
iliskin kapsamli yasal diizenlemeler yapilmis ve yapilmaya devam edilmektedir.
Calisanlara hisse senedi edindirme planlarina yonelik olarak da her yil AB ve ABD
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kurumlarinca istatistikler toplanmakta, hisse bazli 6deme uygulamalarini gelistirme
yollar1 aranmakta ve ¢ok farkli tesvik mekanizmalari hayata gecirilmeye
calisilmaktadir. Dolayisiyla, konuya iliskin yurtdisi literatiir oldukca gelisim
gostermistir. Bu calismada yararlanilan kaynaklara baktigimizda, Johanson ve Shine
(2016), Kimmons (2017) ve Docuri (2017)'nin calismalarinda, hisse edindirme
planlarinin avantaj ve dezavantajlar1 ile ozellikle ESOP’larin incelendigini
gormekteyiz. Avrupa kitasina geldigimizde Pendleton ve Poutsma’nin bu konuda
yogun calismalar1 oldugunu gormekteyiz. Avrupa Birligi kurumlar1 da konuya
iliskin istatistikler toplamakta, konferanslar diizenlemekte, raporlar hazirlamakta ve
calisanlarin finansal katilimini gelistirme yollar1 aramaktadirlar. Konuya iliskin en
kapsamli ¢alismalar PEPPER (Promotion of Participation by Employed Person in
Profits and Enterprise Results) rapor serileriyle gergeklestirilmekte olup, Mathieu
tarafindan AB iilkelerinde calisan hisse sahipligi iizerine her yil istatistik raporu
hazirlanmaktadir.

2. Hisse Bazli Odemeler Kavrami ve Calisanlarin Calistiklar1 Sirketin
Sermayesine Ortaklig:

Kiresellesmenin hiz kazanmas: ile birlikte sirketler uluslararasi diizeyde
ekonomik faaliyetlerde bulunmaya baslamis ve uluslararasi nitelikler
kazanmuslardir. Yeni ekonomik firsatlarla birlikte, sirketler yeni pazarlara agilmis
ve uluslararast rekabet kosullarinda ayakta kalabilmek ve finansal
surdirtlebilirliklerini saglamak i¢in finansman kaynaklarimi da cesitlendirme
ihtiyaglar1 dogmustur. Aymni sekilde, sirketler iyi yonetilemediginde ya da kriz
donemlerinde nakit sikintist ¢ekildigi zamanlarda alternatif 6deme yontemlerine
ihtiya¢ duyulmustur. Biitiin bu belirtilen sebepler nedeniyle, sirketlerin
calisanlarina ticret 6demelerinin bir kismuni veya tedarikgilerine mal ve hizmet alim
bedellerini sermayeye dayali finansal enstriimanlar vermek suretiyle veya
ozkaynaga dayali finansal enstriimanlarin fiyatlarina endeksli bir deger tizerinden
nakde dayal1 olarak(TFRS-2 md.1) da 8deme seklinde gerceklestirebilecekleri “Hisse
Bazli Odemeler” kavrami ortaya gikmustir.

Son yillarda, cesitli hisse senedi edindirme planlar1 ya da hisse opsiyonlar1
(stock option) yoluyla calisanlarin ¢alistiklar: sirkete ortak olmalar1 olgusu, ABD
basta olmak {tizere tzellikle ekonomik olarak gelismis olan tilkelerde biiytik ilgi
gormektedir. Calisilan sirkete ortak olma olgusu, esasen halka acik ya da halka
kapali bir sirkette, calisanlara adi veya imtiyazli sirket hisselerinin bedelli
(iskontolu-iskontosuz)  veya  bedelsiz  olarak  edindirilmesi  temeline
dayanmaktadir(Ayranci, 2017).

Calisanlarin  sirketlerinin sermayesine ortak olmalarinda, hiikiimetler
tarafindan gesitli tesvik mekanizmalarinin ve vergi avantajlarinin hayata gegirilerek
bu tarz uygulamalarin desteklenmesi ve ekonomik krizler veya koétii yonetim
sebebiyle kapanma tehlikesi yasayan sirketlerin c¢alisanlarimin, issiz kalmamak
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adma kendi galistiklar: sirketi satin almalar etkili olmustur. Degisen kosullarla
birlikte giintimiizde ise ¢alisanlara hisse bazli 6deme uygulamalari, elde edilmesi ve
elde tutmasi zor olan kritik calisanlarin sirkete kazandirilmasi ve sirketten
ayrilmasimmi Onlemek amaciyla bir tesvik yontemi olarak da kullamilmaya
baslanmustir(Ayranci, 2017). Bunlarin haricinde; iyi performansin édiillendirilmesi,
calisanlarin motivasyonunun arttirilmasi, sirketin el degistirmesinin veya rakipler
tarafindan ele gecirilmesinin onlenmesi gibi amaclarla da bu tarz uygulamalara
basvurulmaktadir. Ayrica, ozellikle yonetici statiistindeki calisanlarin sirket
hedeflerinin basarilmasinda daha etkin olabilmesi amaciyla baz: sirketler hisse
edindirme planlarmi veya hisse opsiyonlarimi yoneticiler icin zorunlu
tutabilmektedir. Sonugta, sirket hedeflerine ulasip basarili oldukga, yoneticilerin
getirisi de bu oranda artmis olacaktir.

Calisanlarin sermayeye ortak olmasi gesitli yollarla olabilmektedir. Glintimiizde
en yaygin uygulanan hisse bazli 6deme uygulama yontemlerini; emeklilik plani
seklinde uygulanan hisse edindirme planlari, ¢alisanlara saglanan dogrudan hisse
senedini satin alma planlari, belli kriterlerin saglanmasima bagh olarak saglanan
hisse senedi opsiyon planlari ve prim veya kar paylasimi kapsaminda saglanan hisse
senetleri olmak tizere 4 ana baslikta toplayabiliriz. AB ise hisse edindirme planlarin
“Calisanlarin Finansal Katilimi (Employee Financial Participation-EFP)” bashg1
altinda diizenlemekte, finansal katilim tiirlerini, kara ortaklik ve calisanlarin hisse
senedi sahipligi olmak tizere iki ana baslik altinda degerlendirmektedir. Son yillarda
calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonlar1 da ayr1 bir bashik olarak
degerlendirilmektedir

Emeklilik plan1 seklinde uygulanan planlarin en yayginlarimi ABD’de ESOP
(Employee Stock Ownership Plan-Calisan Hisse Sahipligi Plani), 401 (k) Vergi
Ayricalikli Emeklilik Planlar1 ve Ingiltere’de uygulanan Save-as-you-Earn (SAYE)
olarak sayabiliriz. Hisse Senedi Satin Alma Planlar1 veya AB yaklasimiyla
calisanlarin hisse sahipligi ise tipik olarak sirket hisselerinin sirket tarafindan
avantajli kosullarla calisanlara satimasi seklinde olmaktadir. Belli hakedis
kosullarinin saglanmas: halinde ¢alisana 6nceden belirlenmis bir fiyattan sirket
hissesini alma opsiyonu taninmasi seklinde uygulanan hisse opsiyonlar1 ABD’de
Stock Option Plans (SOPs), Ingiltere’de Company Share Option Plans (CSOP) ve
Enterprise Management Incentives (EMI) isimleriyle uygulanmaktadir. Sirketlerin
elde ettikleri kdrdan ¢alisanlara hisse olarak pay vermesi de kéar paylasim planlari
cercevesinde yapilabilmektedir. Bunun haricinde, hisselerin miilkiyetine sahip
olmaksizin, verilis tarihi ve hak edis tarihindeki piyasa fiyatlar1 arasindaki pozitif
farkin (hissenin deger artisi); calisana nakit olarak, hisse olarak ya da ikisinin bir
birlesimi olarak 6denmesine iliskin hak olarak tanimlanan Hisse Senedi Degerleme
Haklar1 uygulamalar: da bulunmaktadir(Demirkan, 1999: 12).
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Yapilan arastirmalarda, hisse bazli 6demelerin bir¢ok avantaji oldugu ortaya
konulmus olup, calisanlarin ortagi oldugu sirketlerin karhilik, verimlilik ve
performanslarinin diger sirketlere gore daha yiiksek oldugu belirtilmektedir.
Bununla birlikte, calisanlarin finansal katilimi neticesinde c¢alisanlarin da is
memnuniyeti, verimlilik ve motivasyonu artmakta, performansi, sirkete baglhilig: ve
sirket aidiyeti yiikselmekte, calisanlar arasinda takim ruhu olusmakta, ¢alisanlar
kendilerine deger verildigini hissetmektedirler. Diger taraftan c¢alisanlarin
cezbedilmesi ve elde tutulmasi kolaylasmakta, isgiicti devir hiz1 azalmakta, isci-
isveren iligkilerinde gelisme saglanarak, grev-lokavt uygulamalarinda azalma
goriilmektedir. Ayrica, bu tiir uygulamalar ¢alisanlara tasarruf etme imkéani ve
emekliliklerinde bir fayda saglamakta, devletin tesvik saglamasi neticesinde
calisanlara/sirketlere nakit 6demeye gore vergi veya sigorta prim avantaji
saglayabilmektedir(Johanson ve Shine, 2016). Sirketlerin ticret 6demesi yapmak igin
gerekli olan nakit ¢ikisini azaltmakta, sirket kapanmalarini engellemekte ve sirketi
ele gecirme faaliyetlerine engel olmaktadir. Ancak, calisanlar sirkete ortak olup
yonetim kurulunda temsil edildiginde, calisanlar aleyhine karar almak zorlasmakta,
profesyonel yonetim ortadan kalkabilmekte ve sirket performans: olumsuz
etkilenebilmekte, karar alicilarin ozgiirltigt kisitlanabilmekte, ©nemli sirket
kararlarmn gizliligini saglamak zorlasmakta, sirketin karar alma ve uygulama
stirecleri yavaslayabilmektedir. Ayrica, bu tiir uygulamalar, borclanarak hisse
senedi edinimini tesvik edebilmekte ve yiiksek borgclu sirketler olusmasina sebep
olabilmektedir. Bununla birlikte, bu tarz uygulamalarda en 6nemli unsurlardan biri
hissenin likiditesi ve degerleme problemidir(Johanson ve Shine, 2016). O ytizden,
ilgili tilkede sermaye piyasalarinin derin olmasi, hisse degerlemelerinin sikilikla ve
profesyonel ekiplerce yapilmasi son derece énem arz etmektedir.

Ulkemizde hisse bazli 6deme planlari cok gelismemis olmakla beraber, ilerleyen
doénemde bu konuda gelisim saglanmasiyla birlikte, calisanlara yonelik hisse bazlh
odeme yontemleri farklilik arz ettiinden, planlar olusturulurken sirketin yapaisi,
kiltirtt ve hedefleri, sirketi bu tarz planlar1 uygulamaya sebep olan faktorler
dikkate alinmali, planlar arasinda degerlendirme yapilip, sirkete en uygun plan
tirtinin segilmesine 6zen gosterilmelidir(Atasoy, 2009: 58). Uygulanan plan,
sirketin karlilik ve performans hedeflerinin basarilmasina, ¢alisanlarin sanki sirket
sahibiymis gibi diisiinmelerine ve davranmalarina katk: saglamalidir. Calisanlarin
yonetimde s6z sahibi olup olmayacagina yonelik olarak, sirketler kendi kiiltiir ve
yapilarini goz oniinde bulundurarak karar vermelidir. Calisanlarla iyi iletisim
kurulmaly, planla ilgili diizenli bilgilendirmeler yapilmali, geri bildirimler alinarak
sistemde stirekli olarak iyilestirmeye gidilmelidir(Atasoy, 2009: 59). Ayrica, hisse
senedinin bir piyasasinin olmasi veya olusturulmasi, degerinin kolay ve dogru
tespiti de éndemli konular arasindadir. Ozellikle halka kapali sirketler, hisseleri



Yildirim Ercan CALIS, Selman AKMAN ETUSBED| 29

elden ¢ikarmak isteyen hak sahipleri icin yeterli likiditeyi saglayacak planlara sahip
olmalidur.

3. Caliganlara Hisse Bazli Odemeler Konusunda Calisanlar Uzerine Bir
Uygulama

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Arastirma kapsaminda yapilan anket galismasi ile iilkemizde faaliyet gosteren
sirketlerin ve calisanlarinin, hisse bazli 6demeler hakkinda ve bu tiir planlarin
uygulanmasini tesvik edebilecek faktorler konusunda goriis ve Onerilerinin
almmasi, uygulamaya engel hususlar ile uygulamanin avantaj ve dezavantajlarmin
ortaya konulmasi ve konunun iilkemizde gelisiminin saglanmasi amaciyla
yapilabileceklerin tespiti ve ileride yapilacak yasal diizenlemeler igin 151k tutmak ve
oneriler sunmak, iilkemizin tasarruf acigim gidermek amaciyla uygulanmaya
baslayan ancak yeterli basariya ulasamayan Otomatik BES gibi uygulamalara
alternatif bir yontem olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi, yeterince
derinlige sahip olmayan ve az gelismis olan sermaye piyasalarimizin gelisimini
saglamak ve derinligini arttirmak amaciyla bir yontem olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi hususlarini ortaya koymak amaglanmustir.

Anketin uygulandig: hedef kitle Borsa Istanbul BIST-Tiim endeksinde islem
gormekte olan 326 sirketin calisanlari, Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin
calisanlari, Istanbul Ticaret Odasi’na tiye sirketlerin calisanlari, Borsa Istanbul
Anonim Sirketi'nin ¢alisanlar1 ve arastirmaci ile calisma arkadashgt yapmus cesitli
sirket calisanlarindan olusmaktadir. Hedef kitlenin se¢ciminde; belirtilen sirketlerin
calisanlarinin konu hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmalarinin beklenmesi, bu tarz
uygulamalarda bu sirketlerin 6ncii olacaginin degerlendirilmesi, Borsada islem
goren sirketlerin hisse degerinin tespitinin sorun teskil etmemesi, tamaminin web
sayfasinin, e-posta adresinin bulunmasi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
iletisim bilgilerinin yer almasi nedeniyle, anketin elektronik olarak ulastirilmasimin
miimkiin olmasi ve belirtilen sirketlerin daha seffaf olduklar1 degerlendirildiginden
ankete cevap veren calisan sayisinin daha yiiksek olacagmin ongoriilmesi gibi
faktorler etkili olmustur.

33 sorudan olusan anket formundaki sorularin belirlenmesi siirecinde, literatiir
taramasinda elde edilen bilgilerden yararlanilmis olup, verilerin analizinde
“Pozisyon Bilgisi"ne verilen cevaplarda unvan bilgisini Ust veya Orta Diizey
Yonetici olarak belirten galisanlar ayn1 zamanda Isveren Vekili (igveren) olarak
degerlendirilmistir.

Anketin ilk 5 sorusu katilimcilarin yas, 6grenim diizeyi, cinsiyet, galisma siiresi,
calisilan pozisyon gibi kisisel verilerine iliskin sorulardan olusmaktadir. 6 ile 26 aras1
sorular ile 33’tincii soru calisanlarin sirketlerine ve sirket uygulamalarina iliskin
bilgi edinmeye yonelik sorular ile calisanlarin sirket uygulamalarina ve hisse bazl
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O0deme planlaria iliskin gortislerini elde etmeye, yaklasimlarini 6l¢meye ve durum
tespitine yonelik sorulardan olusmaktadir. 27 ve 28'nci sorular arastirmanin ana
omurgasini olusturan ve SPSS (Statistical Program for Social Sciences) uygulamasi
kullanilarak analiz edilmeye calisilan 6lgekli sorulardan olusmaktadir. 27'nci soru
hisse bazli 6demelerin literatiirde avantaj ve dezavantaji olarak degerlendirilen
olgulara tilkemizdeki ¢alisanlarin bakisin1 6lgmeye yonelik kendi icinde 19 ayr1
ifadeden olusmaktadir. Burada amag, calisanlarin belirtilen olgular: hisse bazli
Oddemelerin ne derece avantaj veya dezavantaji olarak gordiigiintin tespitidir. 28"inci
soru ise bu tiir planlarin tilkemizde uygulanmasinin tesvikinde hangi faktorlerin ne
derece 6nem diizeyine sahip oldugu konusunda ¢alisanlarin gortis ve onerilerinin
almmasi, konunun tilkemizde gelisiminin saglanmas: amaciyla yapilabileceklerin
tespiti ve onceliklendirilmesi amaciyla sorulan 14 ifadeden olusmaktadir. Olgekli
sorularda 5'li likert 6lgegi kullanilmis olup, SPSS’de analiz yapilirken, “Kesinlikle
Katilmiyorum/ Onemli Degil” rakamsal olarak 1, “Kesinlikle Katiliyorum/ Son
Derece Onemli” ise 5 olarak tamimlanmustir. 29 ile 32 aras: sorular ise, tilkemizin
tasarruf acigini gidermek amaciyla uygulanmaya baslayan ancak yeterli basariya
ulasamayan Otomatik BES gibi uygulamalara alternatif bir yontem olarak
degerlendirilip degerlendirilemeyeceginin tespitinin amaglandig1 coktan seg¢meli
sorulardan olusmaktadir.

Anket formu elektronik ortamda 200 kisiye iletilmis, 17 giin stireyle agik kalan
anket formunu 147 kisi cevaplandirmistir. Ankete verilen cevaplar 6ncelikle MS
Excel ortaminda manuel bir degerlendirmeye tabi tutulmus, verilen cevaplarda
tutarsizlik ve ciddiyetsizlik tespit edilen 12 anket kapsamdan ¢ikarilmis ve analize
dahil edilebilecek nitelikteki anket say1is1 135 olmustur.

Tutarsizliklarin tespiti, diizeltilmesi ve yapilan 6n degerlendirmenin sonrasinda
elde edilen veriler SPSS ortamina girilmis ve veri analizi asamasina gegilerek,
arastirma sonucunda elde edilen bulgular analiz edilmistir. Bu kapsamda, ankete
katilan kisilere iliskin kisisel bilgiler ile 6lgek sorularina iliskin veriler SPSS ortamina
girilmis, calisanlarin sirketlerine ve sirket uygulamalarma iliskin bilgi edinmeye
yonelik sorular ile calisanlarin sirket uygulamalarmma ve hisse bazli tdeme
planlarina iliskin goriislerini elde etmeye, yaklasimlarmi ol¢meye ve durum
tespitine yonelik sorular SPSS ortamina girilmeden sadece basit istatistiki analizlerle
MS Excel ortaminda analiz edilmistir.

SPSS’de uygulanacak istatistiki analiz testlerinin seciminde, konunun
tilkemizde yeterli gelismislik diizeyine sahip olmamas: ve uygulamalarin kisith
olmasi1 sebebiyle daha cok degiskenler arasi iligkiler ve dagilimlar tizerinde
durulmustur. Bu kapsamda, 6lcek sorularina iliskin giivenilirlik analizleri yapilmus,
birbiriyle iliskisi olabilecek degiskenlerle ilgili capraz tablo ile ki-kare testi
uygulanmigtir. Cronbach Alfa degerlendirme kriterleri dikkate alindiginda,
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olgeklerin Cronbach Alfa Katsayis1 0,6’dan biiyiik deger almis ve tutarli ve giivenilir
Olgekler oldugu sonucu ortaya ¢ikmuistir.

3.2. Caliganlarin Sirketlerine ve Sirket Uygulamalarina iliskin Bilgiler ile
Calisanlarin Sirket Uygulamalarina ve Hisse Bazli Odeme Planlarina iligkin

Goriisler
Tablo 1: Anket Katilimcilarinin Dagilim
Halka Acik Fakat B Halka A¢ik B
Halka Kapals Sirket alka gi akat (?rsada {alka (‘;'1 01.rsada
Islem Gormeyen Sirket Islem Goren Sirket
% 63 % 5 %32

Tablo 2 : Anket Katilimcilarinin Sirketteki Ortaklik Durumu

Herhangi Bir Ortaklik Sandik veya Vakif Dogrudan
Yoktur Uzerinden Dolayli Ortaklik Ortaklik
% 86 % 11 % 3

Ulkemizde ozellikle Bankalarda vakif sandig1 uygulamasi yaygin oldugundan
ESOP gibi uygulamalar igin yapilarmin misait oldugu ve yapilabilecek
diizenlemeler  sonrast bu tarz  uygulamalara  6ncti  olabilecekleri
degerlendirilmektedir. Nitekim anketi cevaplayan calisanlarin 20 tanesi (%15)
sirketlerinde vakif sand181 uygulamasi bulundugunu, 20 calisanin 9'u da (%45) vakaf
sandiginin sirket hisselerine yatirim yaptigini belirtmistirler. Katilimcilarin
sirketlerinin 58’inde (% 49) kar payr dagitim uygulamasi bulunmaktadir. Kar pay:
dagitim uygulamasi bulunan sirketlerin kéar pay1 dagitim sekline verilen cevaplarda
ise 1 sirketin (%2) kar pay1 dagitimin sirket hissesi olarak, 5 sirketin (%9) ise kismen
hisse kismen nakit olarak yaptigi Dbelirtilmistir. = Ttrkiye ©zelinde
degerlendirdigimizde hisse senedi olarak yapilan kar payr dagitimmin bir nevi
bedelsiz sermaye artirimu olabilecegi de degerlendirilmektedir. Kar pay1 dagitiminin
%90'1 nakit olarak yapilmaktadir. Ulkemizde 6zellikle kar pay1 dagitim uygulamasi
yaygin oldugundan hisse bazli 6deme planlarinda kar paylasim planlarinn,
uygulamanin gelisimine onciiliik edebilecegi degerlendirilmektedir. Katilimcilarin
% 54’1 hisse bazli 6deme planlarma iliskin bilgi sahibi iken, % 46’s1 s6z konusu
planlar hakkinda bilgi sahibi olmadiklarini belirtmistirler. Ulkemizde s6z konusu
planlara iliskin uygulamalar ¢ok nadir olmasma ragmen c¢alisanlarin bilgi sahibi
olma diizeyinin yiiksek oldugu soylenebilir. Ancak, yine de uygulamalarin basari
ve katiim diizeyinin artirilabilmesi i¢in c¢alisanlarn  konu hakkinda
bilinglendirilmesi ve egitimler verilerek bilgi diizeylerinin ytikseltilmesi 6nem arz
etmektedir. Katilimcilarin sirketlerinin 3’tinde (% 2) hisse bazli 6deme uygulamasi
bulunmaktadir. Bu 3 calisamin sirketi Borsa Istanbul’ da islem gormektedir. Hisse
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bazli 6deme uygulamasi bulunan sirketlerde, planin kimlere uygulandigina iliskin
verilen cevaplarda ise 1 sirketin (%33) yoneticilerin tamamina, 2 sirketin (%67) ise
tam zamanli ¢alisanlara plan uyguladig: belirtilmistir. SPK tarafindan 2004 yilinda
Borsada islem goren sirketlere yonelik gergeklestirilen Kurumsal Yonetim
Uygulama Anketi sonuglarina gore de, paylari borsada islem goren sirketlerin
yaklasik % 3-4’tinde hisse bazli 6deme uygulamalar1 s6z konusu oldugu belirtilmis
olup, tilkemizde konunun fazla gelismediginin de bir kanitidir. Sirketinde, hisse
bazli 6deme plani uygulandigini belirten 3 calisandan 2’si plana kendisinin de dahil
oldugunu belirtmis olup, 2 ¢alisandan 1'i tist diizey yonetici digeri ise idari grup
calisandir. Plana dahil olan 2 galisan da “plandan memnun musunuz?” sorusuna
memnun oldugu yontinde goriis bildirmistir. Katilimcilarin % 77’si calistig1 sirkette
herhangi bir hisse bazl1 6deme plani uygulanirsa bu plana dahil olmak istedigini
belirtirken, % 23"t dahil olmak istemedigini belirtmistir.

Ulkemizde s6z konusu planlara iliskin uygulamalar ¢ok nadir olmasina ragmen
calisanlarm bu yonde ilgisinin yiiksek oldugu, dolayisiyla konuya iliskin
uygulamalarin basar1 ve katiim diizeyinin yiiksek olacagi degerlendirilmektedir.
“Ortak oldugunuz veya calisanlarinin ortagi oldugu bir sirkette calismayi tercih
eder miydiniz?” sorusuna verilen cevapta katilimcilarmn % 91'i soruya olumlu
yaklagirken, % 9'u ise galisan ortakligimi tercih etmedigini belirtmistir. Konuyu
isveren ve isci bakis agisiyla inceledigimizde de sonuglar ¢ok fazla degismemekte,
oranlar isveren vekili icin % 92, isci igin % 90 diizeyinde gerceklesmektedir. Taraflar
genel anlamda galisan ortakligina pozitif yaklasmaktadir. Katiimcilarin 115 (% 87),
calisanlarinin ortag1 oldugu bir sirkette, calisanlarin sirket yonetimine katilmasi
gerektigini belirtmistir. Bu 115 galisandan 107’si (% 93) ise bu durumun sirket
performansini olumlu etkileyecegi yontinde goriis bildirmistir. Calisanlarinin ortagi
oldugu bir sirkette, calisanlarin sirket yonetimine katilmamasi gerektigini belirten
17 (% 13) calisandan ise 11'i (% 65) bu durumun sirket performansini olumsuz
etkileyecegi yontinde goriis bildirmistir. 5 (% 29) calisan ise sirket performansi
tizerinde etkisi olmayacagini belirtimistir. Katilimcilarin 52’sinin (% 39), herhangi
bir sirkete iliskin hisse senedi sahipligi vardir ya da olmustur. Bu 52 calisandan ise
7 tanesinin (% 5) kendi calistig1 sirket hissesine de sahipligi olmustur. Bu veriler
incelendiginde, sermaye piyasalarimizda yatirim orammnin oldukga diisiik oldugu,
calisanlarin kendi sirketine yatirim yapma oraninin ise ¢ok yetersiz oldugu sonucu
ortaya cikmaktadir. Bu da sermaye piyasalarimizn maalesef fazla gelisim
kaydedemedigini gostermektedir. Katilimcilarin 77’si (% 61), calistig1 sirketin
faaliyet sonuglarini/degerini takip ettigini belirtmis olup, bu 77 calisandan ise 51
tanesi (% 66) sirketinin faaliyet sonuglarina iliskin calisanlarina bilgilendirme
yaptigint belirtmistir. Genel olarak, sirketlerin faaliyet sonuglarina iliskin
bilgilendirme yapma orani ise %41’de kalmistir. Katilimcilari 82’si (% 61), ticretinin
bir kismini hisse olarak almak istedigini belirtmis olup, bu 82 calisanin iicretinden
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hisseye ayirabilecegini belirttigi oran ise en ¢ok 34 calisanin (% 43) tercih ettigi %4-6
arasi olarak gerceklesmistir.

Ulkemizde tasarruf agig1 oldugu degerlendirildiginde ve tasarrufu tesvik igin
uygulanan otomatik BES gibi uygulamalardan cayma orammin %65’leri gectigi
degerlendirildiginde, calisanlara hisse bazli 6deme planlarinin sunulmasi otomatik
BES’e bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Boylece, sermaye piyasalarimizin
gelismesi ve derinliginin artmas1 da saglanmis olacaktir. Ankete cevap veren
calisanlarin % 86’s1 sirketlerin hisse bazli 6deme planlarini uygulamakta zorunlu
tutulmamas gerektigini belirtmektedir. Bu da, yasal diizenlemeler yapilirken ve bu
tip uygulamalar hayata gecirilirken gontllilik esasmna dayanan uygulamalarin
daha basarili olacaginin goz ontinde bulundurularak hareket edilmesinin daha
dogru olacagini gostermektedir.

3.3. Hisse Bazl1 Odemelerin Avantaj ve Dezavantajlarina fliskin Goriisler

Literattirde hisse bazli 6demelerin avantaj ve dezavantaji olarak belirtilen
faktorler tek olgekte toplanmus, ifadelerde ilgili avantaj / dezavantajin onem
derecesinin ‘¢ok tnemli (5) - 6nemli degil (1)" arasinda olusturulan besli skalada
degerlendirilmesi istenmistir. Anketler doldurulduktan sonra olcekler analiz
edilirken avantaj ve dezavantaja iliskin faktorlerin birlikte ve ayrilarak iki farkl
sekilde analiz edilmistir.

Avantaj ve dezavantajlarin tek olcekte SPSS tizerinde birlikte yapilan
glvenilirlik analizinde Cronbach Alfa katsayisinin 0,838 degerini aldig1 ve dlcegin
gtivenilir oldugu ortaya cikmaktadir. Ancak, “ifade Silindiginde Olgegin Alfa
Katsayis1” degerine baktigimizda dezavantaj olarak belirtilen ifadelerin 6lcekten
ayrilmast durumunda, genelde olcegin giivenilirlik katsayisinin artacagi
goriilmektedir. Bu da birbiriyle farkli faktorleri analiz eden ifadelerin ayr
degerlendirilmesinin daha dogru olacagin gostermektedir.

Tablo 3: Hisse Bazli Odemelerin Avantaj ve Dezavantajlarma Iliskin Olgek
[statistikleri ve Giivenilirlik Analizi

ifadelerin istatistikleri

i . ifad
Ifade Ifade Diizeltilmis Coklu Sﬂin:li “ein d
Silindiginde Silindiginde Faktor- Korelasyo ol gv
.. . - e Olgegin
Olgegin Olgegin | Toplam Olgek | nlarin A(I; ; 5
Ortalamas: | Varyansi | Korelasyonu Karesi Katsajflsl
s27.lavantaj-sirketin
karhihigin ve
64,0963 76,013 292 ,524 ,836
performansini
yiikseltir
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kalkar ve girket

performanst

s27.2dezavantaj-
calisan ortaklig1 ve
yonetimde temsili
sonucu ¢alisanlar
aleyhine karar almak
zorlasir, profesyonel
yonetim ortadan

olumsuz etkilenir

65,4889

78,461

,041

,612

,853

ve uygulama

s27.3dezavantaj-
sirketin karar alma

stireclerini yavaslatir

65,6000

74,510

,243

,673

,842

s27 4dezavantaj-
onemli sirket
kararlarmin
gizliligini saglamak

zorlagir

65,3778 73,700

,281

,667

,840

s27.5avantaj-
verimlilik ve

motivasyonu arttirir

s27.6avantaj-

64,1481 71,858

,067

,713

,825

calisanlar arasinda
takim ruhu

olusturur

64,2370 71,585

,611

,758

,823

s27.7avantaj-is
memnuniyetini

arttirir

s27 8avantaj-sirkete

64,2074 70,539

,691

,861

,820

baglilig1 ve sirket
aidiyetini arttirir

64,0370 72,275

,637

,823

,824

s27 9avantaj-sirketin
calisanlaria deger
verdigini hissettirir

s27.10avantaj-grev-

64,1556

70,879

,601

737

,823

lokavt uygulamalari

azalir

64,2667

71,003

,641

,705

,822
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s27.11avantaj-
tasarruf imkani ve
emeklilige fayda
saglar

64,3037

71,735

,057

,590

,825

s27.12avantaj-
calisana nakit
O0demeye gore vergi
veya sigorta prim
avantaji saglar

64,3407

70,614

,648

,860

,821

s27.13avantaj-
sirkete nakit
o6demeye gore vergi
veya sigorta prim
avantaji saglar

64,4074

70,915

,605

,852

,823

s27.14dezavantaj-

borglanarak hisse

senedi edinimini
tesvik eder ve
yiiksek borglu

sirketler
olusmasina sebep
olur

65,4815

73,565

,356

456

,834

s27.15avantaj-ticret
O0demesi yapmak
icin gerekli olan

nakit ¢ikisini azaltir

64,4222

76,216

,223

,271

,840

s27 16avantaj-
calisanlarin
cezbedilmesini ve
elde tutulmasim
kolaylastirir, isgticti
devir hizimi azaltir

64,2519

73,727

455

486

,830
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s27.17avantaj-
sirket kapanmasim
engeller, sirketi ele| )\ g 70,548 541 443 825
gecirme
faaliyetlerine engel
olur

s27.18dezavant
aj-hisse  senedinin
satilamayacag belli
bir bekleme | 65,0222 73,350 ,314 ,603 ,837
doneminin olmasi

onemli bir
dezavantajdir
s27.19dezavant

aj-hisse  senedinin
nakit gibi kisinin

64,8741 75,365 ,227 ,633 ,841
tasarrufuna hemen

gecmemesi Onemli

bir dezavantajdir

Hisse bazli 6demelerin avantaj ve dezavantajlar1 olarak belirtilen faktorlere
yonelik olarak isci ve isveren arasinda bir bakis farklilig1 olup olmadigini slgmek
amaciyla Ki-kare analizi uygulanmistir. Yapilan ¢apraz tablo ve Ki-kare analizinde
19 faktortin 15inde Pearson Ki-Kare Degeri 0,05in tizerinde gerceklesmis,
dolayisiyla isci-isveren degiskenleri arasinda ilgili faktorlere bakis yoniinden
anlamh bir farklilik bulunmadig: tespit edilmistir. Iki taraf bu 15 faktore iliskin
benzer yaklasimlara sahiptir. Isci ve isverenin yaklagim farkliligi bulundugu
faktorler ise; “hisse bazli 6demeler sirketin ¢alisanlarina deger verdigini hissettirir”,
“hisse bazli ddemeler grev-lokavt uygulamalarini azaltir”, “hisse bazli 6demeler
calisana nakit 6demeye gore vergi veya sigorta prim avantaji saglar” ve “hisse bazli
ddemeler sirket kapanmasim engeller, sirketi ele gecirme faaliyetlerine engel olur”
faktorleridir. Ancak, 19 faktore iliskin yapilan Ki-Kare analizlerinin tamaminda
capraz tablolardaki hiicrelerde, beklenen degerlerin %20’sinden fazlas1 5'in altinda
gerceklestiginden dolay1, Pearson Ki-Kare analizimizin ¢ok saglikli olmadiginm
soyleyebiliriz.

Hisse bazli 6demelerin avantaj ve dezavantajlarini 6lgmeye yonelik 19 ifadeden
13’4t avantaj, 6’s1 ise dezavantajlar ile ilgilidir. Bu ifadeler ayristirthp iki ayrn
Olgcekmis gibi degerlendirildiginde ise hisse bazli 6demelerin avantajlarma iligkin
giivenilirlik analizinde Cronbach Alfa degerinin 0,916 oldugu goriilmektedir. Buna
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gore, olgek yiiksek giivenilirlige sahiptir. Olgek ifadelerinin konuyu agiklamaya
katkisina baktigimizda ise, “hisse bazli 6demeler ticret 6demesi yapmak igin gerekli
olan nakit ¢ikisini azaltir’ ifadesi haricindeki biitiin ifadeler olcege katk:
saglamaktadir. “Ifade Silindiginde Olcegin Alfa Katsayisi” degerine baktiginizda
bu ifadenin anketten ¢ikarilmasi halinde Cronbach Alfa degeri 0,933’e yiikselecektir.
Olgege en fazla katkisi olan ifade ise ‘hisse bazli 6demeler is memnuniyetini arttirir’
ifadesidir. Bu ifadenin anketten ¢ikarilmasi halinde Cronbach Alfa degeri 0,902'ye
diisecektir.

Ankete katilanlarin hisse bazli 6demelerin avantajlar1 konusundaki goriislerine
iliskin frekans dagilimlar: ve her bir ifadenin 51i 6lcekteki ortalamalar1 dikkate
alindiginda, hisse bazli 6demelerin belirtilen avantajlarinin ¢alisanlara gore cnem
sirasi soyledir:

Tablo 4: Hisse Bazli Odemelerin Avantajlarinin Onem Sirasi

flgili Ifadenin |Ilgili ifadeye “Kesinlikle
Olgek Katiliyorum/ Katiliyorum”
Ortalamasi Cevab1 Veren Sayis1
27. j-si glilig
s. 8aV.an.ta] ?,11‘.kete bagliligi ve 41556 120
sirket aidiyetini arttirir
27.1 taj-sirketin karlilig
s27.lavantaj-sirketin .ar11g1n1 ve 40963 116
performansini yiikseltir
s27.5avantaj-verimlilik ve
_ 4,0444 114
motivasyonu arttirir
s27.9avantaj-sirketin ¢alisanlaria
< AP iy 4,0370 111
deger verdigini hissettirir
27.7 taj-i iyetini
s27.7avantaj-is memnuniyetini 39852 106
arttirir
27.6 taj-calisanl d
s27.6avantaj-calisanlar  arasinda 3,9556 108
takim ruhu olusturur
s27.16avantaj-calisanlarin
CezbedllmesmT ve elde tutglmasuu 3,9407 107
kolaylastirir, isgticti devir hizim
azaltir
27.10 taj- -lokavt
s avantaj-grev-lokav 3,9259 101
uygulamalar1 azalir
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527.11.ax.1antaj-tasarruf imkani ve 38889 100
emeklilige fayda saglar

s27.12avantaj-¢alisana nakit

Odemeye gore vergi veya sigorta 3,8519 98
prim avantaji saglar

s27.13avantaj-sirkete nakit

O0demeye gore vergi veya sigorta 3,7852 91
prim avantaji saglar

s27.15avantaj-ticret o0demesi

yapmak icin gerekli olan nakit 3,7704 102
cikisin azaltir

s27.17avantaj-sirket kapanmasini

engeller, sirketi ele gecirme 3,4444 70
faaliyetlerine engel olur

*Kesinlikle  Katilryorum” 5, ‘Kesinlikle Katilmiyorum” 1  olarak
degerlendirilmektedir.

Buna gore, calisanlarin sirkete bagliligini ve sirket aidiyetini arttirmasi, sirketin
karlihgim ve performansmu  yiikseltmesi, calisanlarin  verimliligini ve
motivasyonunu arttirmasi, sirketin ¢alisanlaria deger verdigini gostermesi, hisse
bazli 6demelerin en 6nemli avantajlar1 olarak goriilmektedir. Sirketin ele gecirilme
faaliyetlerine engel olunmasina, nakit cikisini azaltmasmna ve vergi avantaji
saglanmasina ¢ok fazla 6nem verilmedigi goriilmekte olup, belirtilen faktorler daha
¢ok bu uygulamalarin pratik yoniine iliskin avantajlar oldugundan ve mevcut
durum itibariyle bu uygulamalarin tilkemizde uygulamasmin ¢ok yaygin olmamasi
nedeniyle, bu durumun anlasilabilir oldugu degerlendirilmektedir.

Hisse bazl1 6demelerin avantaj ve dezavantajlarina iliskin ifadeler ayristirilip iki
ayr1 olcekmis gibi degerlendirildiginde hisse bazli 6demelerin dezavantajlarina
iliskin gtivenilirlik analizinde Cronbach Alfa degerinin 0,794 oldugu goriilmektedir.
Buna gore, olgek giivenilir bir 6lgektir. Olgek ifadelerinin konuyu agiklamaya
katkisina baktigimizda ise, ‘hisse senedinin satilamayacagi belli bir bekleme
doneminin olmasi onemli bir dezavantajdir’ ifadesi haricindeki biitiin ifadeler
olcege katki saglamaktadir. “Ifade Silindiginde Olgegin Alfa Katsayist” siitununa
baktigimizda bu ifadenin anketten ¢ikarilmasi halinde Cronbach Alfa degeri 0,795’
ylikselecektir.  Ancak, bunun c¢ok biiyik bir etkisinin = olmadig1
degerlendirilmektedir. Olcege en fazla katkisi olan ifade ise ‘hisse bazli 6demeler
sirketin karar alma ve uygulama siireclerini yavaslatir’ ifadesidir. Bu ifadenin
anketten ¢ikarilmasi halinde Cronbach Alfa degeri 0,730’a diisecektir.
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Her bir ifadenin 51i olgekteki ortalamalari dikkate alindiginda, hisse bazli

Oddemelerin belirtilen dezavantajlarinin galisanlara gore 6nem sirasi sdyledir:

Tablo 5: Hisse Bazli Odemelerin Dezavantajlarinin Onem Srirast

uygulama siireglerini yavaslatir

Mgili Mlgili ifadeye
Ifadenin |“Kesinlikle Katiliyorum
Olgek / Katiliyorum” Cevabi
Ortalamasi Veren Sayis1

s27.19dezavantaj-hisse senedinin nakit
gibi kisinin tasarrufuna hemen 3,3185 70
gecmemesi 6nemli bir dezavantajdir
s27.18dezavantaj-hisse senedinin

1 5 11i i 1
sat1 am.a}facagl belli  bir l?ek em.e 31704 59
doéneminin olmasi onemli bir
dezavantajdir
s27 4dezavantaj-6nemli sirket

g 2,8148 45

kararlarinin gizliligini saglamak zorlasir
s27.14dezavantaj-borclanarak hisse
senedi edinimini tesvik eder ve yiiksek |  2,7111 32
borglu sirketler olusmasina sebep olur
s27.2dezavantaj-calisan  ortakligi  ve
yonetimde temsili sonucu calisanlar
aleyhine karar almak zorlasir, 2,7037 41
profesyonel yonetim ortadan kalkar ve
sirket performansi olumsuz etkilenir
27.3d taj-sirketin k |
s ezavantaj-sirketin karar alma ve 25926 3

*Kesinlikle  Katiliyorum” 5, ‘Kesinlikle

degerlendirilmektedir.

Katilmiyorum” 1  olarak

3.4. Otomatik BES ve Hisse Bazl1 Odeme Planlar1 Karsilagtirmasi

Ankete cevap veren calisanlarin % 29u otomatik BES sisteminde kalmaya

devam ettigini belirtmistir. Bu da kamuoyuna aciklanan verilerle uyum

gostermektedir. Ankete katilan ¢alisanlarin % 67’si otomatik BES’e aktarilan ticret

tutarinin otomatik BES yerine ¢alisilan sirketin hisse senedinin alimina aktarilmasin

tercih edecegini belirtmistir. Bu da hisse bazli 6deme uygulamalarinin cazibesinin

daha yiiksek oldugunun gostergesidir. Ankete cevap veren otomatik BES ten ¢ikmis

calisanlarin % 67’si otomatik BES’e aktarilan ticret tutarinin, sirket hisse senedine
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yatirilmis olmasi durumunda, hisse senedi edindirme planindan ¢ikmayacagimi
belirtimstir. Bu da otomatik BES yerine hisse bazli 6deme uygulamalarmin daha
basarili bir uygulama olacagmin gostergesidir. Nitekim, ankete katilanlarin
%62’sine gore otomatik BES’e aktarilan ticret tutars, sirket hisse senedine yatirilir ise,
hisse senedi edindirme planinda kalmaya devam eden ¢alisan sayisi, otomatik
BES’te kalmaya devam eden c¢alisan sayisindan daha ytiksek olacaktr.

Sonug ve Degerlendirme

Hisse bazli 6deme uygulamalar iilke ekonomilerine, sirketlere ve galisanlara
bircok faydalar saglamakta, bu sebeple tiilkeler tarafindan desteklenmekte ve
uygulamalar 6zelinde cesitli vergi avantajlar1 ve tesvik imkéanlar1 saglanmaktadir.
Uygulamalarin gelisimi, tilkelerin ekonomik gelisimislikleri ve tzellikle planlara
devletler tarafindan saglanan tesvik imkanlariyla paralellik gostermektedir.
Nitekim, Almanya ekonomisi gelismis bir tilke olmasina ragmen bu tiir planlara
iliskin tesviklerin yetersiz olmasi sebebiyle hisse bazli 6deme uygulamalar1 gelisme
alan1 bulamamustir. Ulkemizde konuya iligkin herhangi bir yasal diizenleme
bulunmamasi ve herhangi bir tesvik mekanizmasinin olmamast bu tir
uygulamalarin gelisimindeki en biiyiik engeller olmus ve uygulamalar daha ok,
cok uluslu sirketlerin calisanlarma yonelik yurtdisinda uyguladiklar: planlara,
Turkiye’deki istirak veya bagl sirketlerindeki calisanlar1 da déhil etmesi seklinde
gerceklesmektedir.

Hisse bazli ¢deme uygulamalarma iliskin bircok farkli uygulama sekli
bulunmakta olup, bu uygulamalari; emeklilik plan seklinde uygulanan calisan hisse
edindirme planlari, galisan hisse sahipligi planlari, kar paylasim planlar1 ve hisse
opsiyon planlari olarak 4 ana baslikta toplayabiliriz.

Konuya iliskin yapilan anket ¢alismasina iliskin sonuglar analiz edildiginde
genel olarak calisanlarin konuya oldukca olumlu yaklastigi ve ilgili olduklar
gorilmektedir. Isci ve isveren kesimi arasindan konuya bakis ac¢isindan bir farklilik
bulunmamaktadir. Konuya iliskin bilgi diizeyi %50’lerin {izerinde yer almakla
birlikte yine de uygulamalarin basari ve katilim diizeyinin artirilabilmesi igin
calisanlarin konu hakkinda bilinglendirilmesi ve egitimler verilerek bilgi
diizeylerinin ytikseltilmesi 6nem arz etmektedir. Anket sonucunda ¢ok az sirkette
hisse bazli 6deme uygulamas: bulundugu teyit edilmistir. Ancak hisse bazl 6deme
planlarina dahil olmak isteyen calisan sayist ¢ok yiiksek oranlarda olup, bu tiir
uygulamalar tilkemizin tasarruf agigim gidermek amaciyla uygulanmaya baslayan
ancak yeterli basariya ulasamayan Otomatik BES gibi uygulamalara tercih
etmektedirler. Calistig1 sirkete ortak olma duygusunun da calisanlar nezdinden
oldukca heyecan uyandirdig ve karsilik buldugu soylenebilir.

Calisanlarin ~ hisse  bazli  6demelerin  avantajlarina  yaklasimlarin
inceledigimizde; calisanlarin sirkete baghligini ve sirket aidiyetini arttirmasi,
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sirketin karhiliginm1 ve performansimi yiikseltmesi, calisanlarin verimliligini ve
motivasyonunu arttirmasi, sirketin calisanlaria deger verdigini gostermesi, hisse
bazli 6demelerin en 6nemli avantajlar1 olarak goriilmektedir. Sirketin ele gecirilme
faaliyetlerine engel olunmasina, nakit g¢ikisin1 azaltmasina ve vergi avantaji
saglanmasina ¢ok fazla 6nem verilmedigi goriilmekte olup, belirtilen faktorler daha
¢ok bu uygulamalarin pratik yoniine iliskin avantajlar oldugundan ve mevcut
durum itibariyle bu uygulamalarin tilkemizde uygulamasinin ¢ok yaygin olmamasi
nedeniyle, bu durumun anlasilabilir oldugu degerlendirilmektedir. Dezavantajlar1
konusunda ise; hisse senedinin nakit gibi kisinin tasarrufuna hemen ge¢gmemesi ve
hisse senedinin satilamayacagi belli bir bekleme doneminin olmasi, hisse bazl
O0demelerin en 6nemli dezavantajlar1 olarak goriilmektedir. Sirketin karar alma ve
uygulama stireclerini yavaslatacagl dustiniilmemektedir. Ancak, dezavantajlara
yonelik ifadelerin tl¢ek ortalamalarina baktigimizda; ifadelere katilma durumunun
az oldugu ve 6lgek ortalamalarinin diisiik oldugu degerlendirildiginde, literattirde
dezavantaj olarak degerlendirilen faktorlere iliskin ¢alisanlarin bakis agist hisse bazlhi
Oddemelerin bu tarz dezavantajlar1 olmadig1 yontindedir. Bu da calisanlar tarafinda
bu tiir uygulamalara bakisin olumlu oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Konunun tegvikine iliskin olarak; yasal diizenlemelerin yapilmasi, sunulan
hisse bazli 6deme planinin ¢alisana bir avantaj saglamasi, Devlet tarafindan bu ttir
uygulamalarin tesvik edilmesi, vergi veya sigorta prim tesvigi saglanmasi, hisse
bazli 6demelerin tilkemizde gelisiminin saglanmasi ve uygulanmasinin tesvikinde
en onemli faktorler olarak goriilmektedir. Uygulama konusunda bilgi ve tecriibe
sahibi kisi/damisman/danisman sirketlerin yeterli olmasi, hisse senedinin elde
edilemeyecegi/satilamayacagr bekleme siiresinin kisa olmasi, planin/hisse
senedinin sirket yonetimine katilima imkan saglamas: faktorlerine ise ¢ok fazla
onem verilmedigi gortilmektedir.
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