Arastirma Makalesi

Finansal Performans Gostergelerinin Ust Diizey Yonetici
Ucretleri Uzerindeki Etkisi

ibrahim KAYA!

Atif: Kaya, 1. (2026). Finansal
performans gostergelerinin {ist
diizey yonetici licretleri
uzerindeki etkisi.
Fiscaoeconomia 10(2), 1-18.
https://doi.org/10.25295/fsecon.
1767819

Gelis Tarihi: 18.08.2025
Kabul Tarihi: 07.06.2026

Telif Hakki: © 2026. (CC BY)
(https://creativecommons.org/li
censes/by/4.0/).

1 Ogr. Gor. Dr., Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, ibrahimkaya@isparta.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-6402-4042

Oz: Ust diizey yoneticilere ddenen {icretler ile firma performansi arasindaki iliski hem akademik yazinda hem
de is diinyasinda uzun siiredir tartisilan konulardan biridir. Bu ¢alismada, tist diizey yoneticilere 6denen
ticretler ile muhasebe temelli ve piyasa temelli finansal oranlar arasindaki iligkinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Aragtirmanin drneklemini, hisse senetleri BIST 50 endeksinde islem goren 28 isletme
olusturmaktadir. S6z konusu isletmelerin 2014-2023 yillarina ait muhasebe temelli (hisse basina kar, 6zsermaye
karlilik oran1) ve piyasa temelli (piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri orany, hisse senedi fiyat1) gostergeleri
ile {ist yonetime &denen {icretler arasindaki etki panel veri analizi yontemi kullanilarak test edilmistir. Analiz
sonuglarma gore muhasebe temelli gostergelerden hisse basina kar ve 6zsermaye karlilik oraninm, piyasa
temelli gostergelerden ise piyasa degeri/defter degeri oraninin iist diizey yonetici {icretleri iizerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigii ve
COVID-19 degiskeninin de anlamli oldugu tespit edilmistir. Bulgular, &zellikle firma biiyiikliigiiniin yonetici
ticretleri {izerinde en giiclii belirleyici oldugunu gostermektedir. Nitekim aktif toplamindaki %1’lik artism

yOnetici ticretlerinde yaklasik %0,78 oraninda artisa yol a¢tig1 belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Performansi, Panel Veri Analizi, Ust Diizey Yonetici Ucretleri
Jel Kodlari: M12, M31, N20

The Impact of Financial Performance Indicators on Executive Compensation

Abstract: The relationship between executive compensation and firm performance has long been a subject of
debate in both academic literature and business practice. This study aims to examine the relationship between
executive compensation and both accounting-based and market-based financial indicators. The sample consists
of 28 firms listed in the BIST 50 index over the period 2014-2023. The effects of accounting-based indicators
(earnings per share, return on equity) and market-based indicators (market value, market-to-book ratio, stock
price) on executive compensation are analyzed using panel data methods. The findings indicate that earnings
per share and return on equity, as accounting-based indicators, and the market-to-book ratio, as a market-based
indicator, have statistically significant effects on executive compensation. In addition, firm size and the COVID-
19 variable, included as control variables, are also found to be significant. The results reveal that firm size is the
most influential determinant of executive compensation. Specifically, a 1% increase in total assets leads to
approximately a 0.78% increase in executive compensation. In contrast, the effects of other variables are

relatively limited.
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1. Giris

Ust diizey yonetici iicretleri, modern kurumsal yénetim anlayigmin en tartigmali
konularindan biri olarak uzun siiredir akademik literatiirde yer almaktadir. Kurumsal
yonetim teorileri, 6zellikle temsilci (ajan) teorisi, yonetici ticretlerini isletme sahipleri ile
profesyonel yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismalarini azaltmaya yonelik bir arag olarak
ele almaktadir (Jensen & Meckling, 1976). Temsilci teorisine gore, yoneticilerin karar alma
siireclerinde hissedarlarin ¢ikarlarini gozetmeleri, ancak bu yonde tesvik edilmeleri
durumunda miimkiin olabilir; bu tesviklerin basinda ise iicretlendirme politikalar1
gelmektedir (Murphy, 1999). 20. yiizyilda piyasalarin biiyiime hizlarinin artmasi ve
diizenleyici kamu otoritelerinin firmalara cesitli sosyal sorumluluk yiikiimliiliikleri
getirmesiyle Dbirlikte, genellikle bir aile tarafindan yonetilen ve disa kapali firma
yapisindan farkli olarak; profesyonel yoneticilerin istihdam edildigi, dis finansman
kaynaklarina erisim amaciyla menkul kiymet borsalarindan yeni ortaklar edinilen, disa
acik firma yapisi giindeme gelmistir (Turaboglu, 2002, s. 7). Ekonomi ve is diinyasinda
yasanan degisim ve gelismeler, sanayilesme sirket yonetiminin sirket sahiplerinden
profesyonel yoneticilere gegmesine zemin hazirlamistir. Yonetimin profesyonellesmesi,
isletmenin {ist yonetim organlarindan baslayarak en alt diizeyde karar verme yetkisine
sahip yoneticilerin, uzmanlik ve yetenekleri dikkate alinarak segilen bireylerden
olugsmasini gerektirmistir. Sirket faaliyetlerinde nihai karar alict konumda bulunan iist
diizey yoOneticiler, isletmenin mevcut ve gelecekteki basar1 veya basarisizliklarin
dogrudan etkileyebilecek en kritik pozisyondaki is goren grubudur. Bu nedenle, siirekli
degisen ve gelisen is diinyasinda iist diizey yoneticilere saglanan {icret ve ddiillere iliskin
uygulamalar, isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri ve rekabet avantaji elde
edebilmeleri agisindan stratejik éneme sahiptir. Ust diizey yoneticiler igin tasarlanacak
odiil ve ficret sistemlerinin, sirket performansimi en iist diizeye c¢ikaracak bicimde
yapilandirilmasi gerekmektedir (Pennings, 1999, s. 388). Sanayi devrimin sonuglarindan
biri olarak firmalarin kontrolii ve sahipligi birbirinden ayrismus literatiire yeni bir kavram
olan vekalet teorisi ortaya ¢ikmugtir.

Vekalet teorisi, isletmenin sahipligi ve yoneticiligini birbirinden ayiran, yoneticilerin
isletme sahiplerinden daha fazla bilgiye sahip olmalar1 ve sirketi kendi kontrollerine
almalar1 nedeniyle bazi durumlarda kendi c¢ikarlarmi sirketin g¢ikarlarmin oniine
gecirmeleri olarak tanimlanabilmektedir. Vekalet teorisi sirket ortaklari ve yoneticiler
arasinda olusacak ¢atismalari, bunlarin sonucunda ortaya ¢ikacak maliyetleri minimize
etmeyi ve isletmenin bundan zarar gérmeden varligini devam etmesini amaglamaktadir.
Konuyla ilgili ilk ¢alismalardan biri Jensen & Meckling tarafindan 1976 yilinda yapilan
calismadir. Calismada vekalet teorisi sonucunda, isletmenin menfaatlerinin yonetici
menfaatlerinden daha oncelikli tutulmamasindan dolay1 isletmenin zarar edebilecegi
ifade edilmistir. Firmanin bu zarardan kaginabilmesi i¢in yoOneticilere yeteri diizeyde
ticret ve benzeri 6demelerinin yapilmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu makale sonucunda
dikkatler isletme yoneticilerine verilen iicretlere ¢evrilmis ve finans alaninda yapilan
calismalarda bu konu {tizerine odaklanmistir. Konuyla ilgili ilk calismalar ABD’de
yapilmis olup oncii ¢alisma 1985 yilinda Kevin Murphy tarafindan yapilan ¢alismadir.
Sonrasinda yapilan ¢alismalarda Murphy tarafindan 1985 yilinda yapilan ¢alismalar esas
almmustir. Firma performansi ile yoneticilere 6denen iicret arasinda dogrusal bir etkinin
oldugunu ifade eden ¢alismalardir (Baber vd.,1998; Kato vd., 2004; Nourayi & Daroca
2008; Sloan 1993). Bunun aksine Jensen & Murphy (1990) ve Matsunaga & Park (2001)
yaptiklari ¢alismalarda degiskenler arasinda zayif etki oldugunu veya etki olmadigini
ifade etmiglerdir (Karacaer vd., 2010, s. 3-4).

Bir isletmenin finansal basarisi, yalnizca isletmenin kendi performansini degil, ayni
zamanda llke ekonomisine sagladig1 katkiyr da yansitmaktadir. Dolayisiyla finansal
performans hem toplumsal hem de makroekonomik ag¢idan Onem tasimaktadir.
Isletmelerin biiyiime gereksinimlerinden ekonomik gostergelere, sermaye piyasalarinin
gelisiminden finansal sistemin istikrarina kadar bir¢ok unsur, isletmelerin finansal
performansi ile dogrudan iliskilidir (Akgii¢, 2008, s. 3). Finansal performans, bir
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firmanin hedeflerine ulasma kapasitesinin ve yonetsel yetkinliklerinin finansal sonuglar
tizerinden degerlendirilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Anthony & Govindarajan,
2007, s. 177). Akademik yazinda finansal performansin ol¢iimiinde agirlikli olarak
muhasebe temelli ve piyasa temelli gostergelerin kullanildig1 goriilmektedir. 19.
ylizyilin baslarindan itibaren muhasebe temelli kriterler yaygin olarak kullanilmaya
baslanmistir (Maditinos, 2009, s. 324). Hesaplamalarinin basit ve anlasilir olmasi, bu
yontemin tercih edilmesinde etkili olurken; verilerin ge¢mis donemlere dayanmasi ve
manipiilasyona agik olmasi ise temel dezavantajlar1 arasinda yer almaktadir. Muhasebe
temelli Ol¢timler, isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen veriler {izerinden
yapilmakta olup, en yaygin kullanilan gostergeler arasinda hisse bagina kar, aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, kaldirag orani ve aktif toplami bulunmaktadr.

Muhasebe temelli 6l¢iimler ge¢mis ve mevcut performans hakkinda bilgi sunarken,
pivasa temelli Olciimler isletmenin gelecege yonelik beklentilerini ve uzun vadeli
performansini yansitmaktadir (Keats & Hitt, 1988, s. 576). Sermaye sahiplerinin hisse
senedi degerini maksimize etme hedefi, yatirrmcilarin hisse senetlerine olan ilgisini
artirmis ve bu durum, piyasa temelli gostergelerin kullanimini yayginlastirmigtir
(Useem, 1993). Piyasa temelli gostergeler arasinda hisse senedi fiyati, piyasa degeri,
fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve hisse senedi getirisi One
¢ikmaktadir. Muhasebe temelli gostergeler daha somut ve dogrulanabilir veriler
sunarken, piyasa temelli gostergeler yatirimci beklentilerini yansittiklar1 i¢in uzun
vadeli stratejik hedeflerin degerlendirilmesinde 6nemlidir (Ittner vd., 1997).

2. Literatiir Taramas1

Lewellen & Huntsman'in 1970 yilinda yaptiklar: ¢alisma firma performans: ve iist
yoneticilere 6denen iicret arasindaki etkiyi analiz eden ilk ¢alismalardan birisidir. Satis
gelirleri, karlilik ve piyasa degeri ile yonetici gelirleri arasindaki etkiyi regresyon yontemi
kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda piyasa degeri ve net karin, yonetici
gelirlerini satislardan daha fazla etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Murphy 1985 yilinda yaptig1 calismada firma performans gostergelerinden hisse
senedi getirisi ve satislardaki biiyiime orani ile iist diizey yoneticilerin maaslar1 arasindaki
etkiyi incelemistir. Calismanin sonucunda performans oranlari ile yoneticilerin maaslar:
arasinda pozitif etki oldugu tespit edilmistir.

Jensen & Murphy 1990 yilinda 1295 firmanin datasin kullanarak, firma performansi
ile iist diizey yoOneticilere 6denen ticretler arasindaki etkiyi arastirmislardir. Calismanin
sonucunda ticret ve performans arasinda istatistiksel olarak dnemsiz bir etki oldugunu
ifade etmislerdir. Daha somut ifade etmek gerekirse her 1000 $'lik firma degerindeki
artisin st diizey yonetici {icretine yansimasmin 3,25 $ bir artisa neden olacagini
ongormiislerdir.

Kaplan 1994 yilinda yaptig1 calismada Japonya ve ABD de islem goren en degerli
sirketlerin firma performans verileri ile iist diizey yoneticilere 6denen iicret arasindaki
etkiyi incelemistir. Calismanin sonucunda ABD firmalarimin finansal performans
verileriyle Japon firmalarinin ise muhasebe temelli verilerle daha yiiksek etki igerisinde
oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica Japon firmalarinin yonetici {icretlerinin getiri,
getirideki degisim orani ve satiglar ile pozitif etki icerisinde olurken yonetici devir hizi ile
negatif etki icerisinde oldugunu ifade etmistir.

Jones & Kato 1998 yilinda Bulgaristan firmalar: iizerine yaptiklari ¢alismalarinda
CEO fticretlerindeki degismelerin firma performansi tizerindeki etkilerini incelemislerdir.
1992-1995 yillarim1 kapsayan c¢alismalarinin sonucunda yazarlar CEO {icretlerinde
meydana gelen degisim ile firma toplam varliklar: (firma biiytikliigii) arasinda pozitif bir
etki bulmuslardir. Buna karsiik degisim ile geleneksel firma performans olciitleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulamamislardir. Calismada ayrica devlet
kontroliinde bulunan firmalarin 6zel firmalara gore yoneticilere daha yiiksek tutarda
ticret 6dedikleri tespit edilmistir.
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Core vd. (1999) yilinda yaptiklar1 ¢alismada New York Borsasinda islem goren
firmalarin 1992-1994 dénemine ait verilerle CEO tazminati, kurumsal yonetim 6zellikleri
ve performans arasindaki etkileri ¢ok-degiskenli regresyon yontemi ile incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, CEQO iicretlerinin hem muhasebe temelli hem de piyasa temelli
performans gostergeleri ile pozitif etki gosterdigini; ancak kurumsal yonetim kalitesinin
bu etkide agiklayic bir rol oynadigini vurgulamislardir.

Kang & Liu, 2008 yilinda yaptiklari ¢alismada borsa mikro verilerinin yoneticiye
Odenen iicret planlarn {izerindeki etkisini regresyon yontemi ile aragtirmuslardir.
Calismanin sonug¢ kisminda hisse senedi fiyati ile yoneticilere 6denen {icret arasinda
pozitif bir etki oldugu ifade edilmistir.

Guillet vd., 2012 yilinda yaptiklar1 c¢alismada restoran endiistrisinde yOnetici
tazminatini muhasebe, piyasa ve yonetici performans: verilerini temel alarak
incelemislerdir. Hisse senedine dayali iicret belirleyicilerinin farkli yonetici tiirlerine gore
degistigini ortaya koymuslardir. Ek olarak, bu calisma, restoran endiistrisinde yonetici
maasinin sadece firma performans Olgiitleri tarafindan degil, ayn1 zamanda gorev siiresi
gibi yonetici ile ilgili 6zellikler tarafindan da belirlendigi fikrini desteklemektedir.

Faria vd., 2014 yilinda yaptiklar1 ¢calismada 2000-2010 yillar1 arasinda S&P 1500'deki
yiiksek teknoloji firmalarinda kurumsal performans ile {ist yonetime 6denen {iicretler
arasindaki etkiyi panel veri yontemi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda
yoneticilere 6denen ticret ile firma performans: arasinda giiglii ve pozitif bir etki oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

El-Sayed & Elbardan 2016 yilinda ¢oklu teorik bakis acilarini benimseyen yazarlar,
FTSE 350 sirketlerinin bes yillik (2010-2014) verilerini kullanarak idari tazminatin firma
performans: iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olup olmadigini incelemiglerdir.
Yonetici tazminati ve firma performans: arasinda pozitif etki oldugu sonucuna
ulasmiglardir.

Wang vd. 2021 yilinda yaptiklar1 calismada 1997-2002 yillar1 arasinda {ist
yoneticilerin aldiklar {icret ile muhasebe ve piyasa bazli degiskenler arasindaki etkiyi
regresyon modeli kullanilarak incelemistir. Calismanin sonucunda muhasebe temelli
degiskenler ne kadar yiiksekse yoneticilerin {icretlerinin o kadar arttigini ifade
etmislerdir. Ayrica daha fazla yatirim firsatlari olan ve daha biiyiik isletmelerin {ist diizey
yoneticilerinin daha fala iicret aldigini ifade etmislerdir.

Konak & Ozkahveci (2021) Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'nde (XKURY)
yer alan sirketlerin, {ist yonetim kademesindeki kadin yonetici varligmin firma
performanst ile etkisini 2013-2018 dénemi verileri {izerinden panel veri analizi teknigi ile
incelemistir. Arastirma, aktif karlilik, 6zkaynak karliligt ve Tobinq gibi performans
gostergelerini bagimli degisken olarak alirken; yonetim kurulundaki kadin {iye orani ve
yonetim kurulu baskaninin kadin olmasi gibi faktorleri de bagimsiz degiskenler olarak
degerlendirmistir. Calismanin sonuglari, kadin yonetici yogunlugunun firma performansi
ile anlamli etki tagidigini gostermis ve bu tiirlii bir unsurun piyasa katilimcilar: tarafindan
firma analizlerine dahil edilmesi gereken bir kriter oldugunu ileri stirmiistiir.

Bahadir & Yardima (2022) yaptiklart ¢alismada 12 finans kurumunun 2011-2020
piyasa temelli ve muhasebe temelli degiskenleri kullanilarak tist diizey yoneticilere
verilen ticretler arasindaki etki panel veri yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismada
kullanilan degiskenler aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, net faiz geliri/aktif
toplami, sermaye yeterlilik orani, aktif biiyiikliigii, banka uyrugu, fiyat kazang orani ve
piyasa degeri kullanilmigtir. Aktif karlilik orani ile yoneticilere verilen iicret arasinda
pozitif ve anlamli etki oldugu ifade edilmistir. Ozsermaye karlilig: ile yonetici {icretleri
arasinda etki bulunamamistir. Banka aktif biiyiikliigii ile yonetici iicretleri arasinda
pozitif ve anlamli etki bulunmustur.

Zhang vd. (2022) yaptiklar1 galismada 2005-2019 yillar1 arasinda Cin Menkul
Kiymetler Borsasinda merkezi olmayan bir gii¢ yapisinin yonetici iicretleri iizerindeki
etkisini lojistik regresyon yontemi ile incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda
merkeziyetci yapisi zayif olan firma yOneticilerine daha az ficret 6dedikleri ve bunun
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sonucunda astronomik maaglarin azaltilmasinda yontemin y&netisim araci olarak
kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Karshoglu & Sevim (2022) yaptiklar1 calismada, Borsa Istanbul Tiim Endeksi
kapsamindaki, ozellikle imalat sektoriinde yer alan isletmelerin yonetim ve sahiplik
yapist ile firma performansi arasindaki etkiyi panel veri analizi ile incelemistir. 2010-2019
yillarina ait mali tablo verileri {izerinden yiiriitiilen arastirmada performans gostergesi
olarak Tobing oranini tercih edilmistir. Calismanin sonucunda, piyasa degerinin firma
performansini pozitif etkiledigini; buna karsin halka aciklik orami (HAO) ve biiyiime
oran1 (BO) gibi degiskenlerin performans {izerinde negatif etkisi oldugu ifade edilmistir.

Costa vd. (2023) yaptiklar1 ¢alismada DAX-Almanya islem goren sirketlerin 2006-
2019 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak dengesiz panel veri analizi ile inceleme
yapilmugtir. Ust diizey yonetici ticretleri ile muhasebe ve piyasa degiskenleri arasinda etki
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ust diizey yoneticilerin iicretlerinde artis oldugunda
firmanin performansinin da arttigini ifade etmislerdir.

Gallén & Peraita (2024) yaptiklari calismada Ispanya menkul kiymetler borsalarinda
islem goren sirketlerde (Spanish listed companies) kadinlarin yonetim kurulunda ve {ist
diizey yoneticiler arasindaki temsiliyetinin yonetici ve ¢alisan {icretleri arasindaki etki
tizerindeki etkisini analiz etmistir. Arastirmada, 2015-2022 yillar1 arasinda 77 halka agik
ispanyol sirketine ait veriler ile Generalised Method of Moments (GMM) panel veri
regresyon modelleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda, biiyiik piyasa degerine sahip
firmalarda yonetim kurulu ve {ist diizey yonetimdeki kadin temsil oraninin iist diizey
yoOnetici iicret oramimi artirict yonde etkiledigini gosterirken; iist yonetimde kadin
varliginin genel orneklemler dahilinde {ist diizey yonetici ticret oranuni azalticr etkisi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde, finansal performans Ol¢iimiinde yalnizca muhasebe temelli oranlar:
kullanan ¢alismalar (Cochran & Wood, 1984), yalnizca piyasa temelli oranlara odaklanan
calismalar (Alexander & Buchholz, 1978) ve her iki yaklasimi bir arada degerlendiren
calismalar bulunmaktadir. Ust diizey yonetici iicretleri ile firma performansi arasindaki
etkiye yonelik bulgular ise tutarsizdir. Bazi arastirmalar yiiksek yonetici iicretlerinin
firma performansini artirdigini one siirerken (Jensen & Murphy, 1990), bazilar1 bu etkinin
zayif veya istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ortaya koymustur (Tosi vd., 2000). Son
yillarda, muhasebe temelli ve piyasa temelli goOstergelerin birlikte kullanilmasi,
yoneticilerin hem kisa vadeli operasyonel basar1 hem de uzun vadeli piyasa performansi
tizerindeki etkilerinin daha biitiinciil sekilde analiz edilmesine olanak tanimaktadir
(Kaplan & Norton, 1996). Tiirkiye baglaminda ise Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerde yonetici {icretleri ile finansal performans gostergeleri arasindaki etkinin
yeterince kapsamli bigimde incelenmedigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, bu ¢alisma; tiist
diizey yonetici ilicretleri ile muhasebe ve piyasa temelli performans gostergeleri
arasindaki etkiyi Borsa Istanbul 6rneginde analiz ederek literatiire katki saglamayi
amaglamaktadir.

3. Uygulama

Aragtirmanin amac iist diizey yoneticilere 6denen hak ve menfaatler ile muhasebe
ve piyasa temelli performans Ol¢iim verileri arasindaki etkiyi analiz etmektir. Piyasa
temelli gostergeler; piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri, hisse senedi donem sonu
fiyati, beta ve dolasimdaki pay oramidir. Muhasebe temelli gostergeler ise satislardaki
biiylime orani, 6zsermaye karlilik orani, hisse basina kar oranlarindan olusmaktadir.
Amag dogrultusunda mali kuruluslar disindaki BIST 50 firmalarmin st diizey
yoneticilerine 6denen {ticretle piyasa temelli ve muhasebe temelli veriler arasindaki etki
panel veri analizi ile incelenmistir.

Finansal kurulusglar ¢alismanin 6rneklemine dahil edilmemistir. Bunun temel nedeni,
bu kuruluslarin bilango yapilarinin, kaldirag diizeylerinin ve faaliyet modellerinin
finansal olmayan firmalardan 6nemli olgiide farkli olmasidir. Bu durum ozellikle {ist
diizey yonetici ticretleri ile firma performans: arasindaki etkinin analiz edildigi
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Tablo 1. Arastirmanin Kapsami

calismalarda 6rneklem homojenligini azaltabilmektedir. BIST 50 sirketlerinin 22 tanesi
mali kurulus oldugu i¢in kapsam disinda birakilmig ve kalan 28 isletme iizerinden analiz
yapilmistir. Bunun igin ¢alismada isletmelerin 2014-2023 dénemi 10 yillik dénem sonu
mali tablo verilerinden ve finnet programi aracilif ile veriler elde edilmistir. Tablo 1’de
aragtirmanin kapsami gosterilmistir.

Acgiklama Kapsamdaki Isletmeler
BIST 50 50
Mali Kuruluslar (Arastirma kapsami disinda) (22)
Toplam Incelenen Sirket Say1st 28

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan

Arastirma {ist diizey yoneticilerine 6denen {icret ile muhasebe ve piyasa temelli
gostergeler arasinda etki oldugu {izerine kurulmustur. Arastirmada kullanilan verilerin
gosterimi Tablo 2’de gosterilmistir.

Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degisken Tiirleri Degisken Agiklama
F Hisse senedi donem sonu fiyati
. PD Piyasa degeri
Piyasa PD/DD Piyasa degeri/ defter degeri
Temelli - Y - & &
B Firmanin Piyasaya duyarlilik katsayisi
FDP Fiziki dolasimdaki pay
Bagimsiz Degiskenler SBO Satiglardaki biiyiime orani
Muhasebe -
. ROE Ozsermaye karlilik orani
Temelli -
HBK Hisse basina kar
Kontrol AT Firma biiyiklagi
ve Kukla KO Kaldirag Orani
Degiskeni COVID 2020 ve 2021 yili Kukla Degisken
Bagimli Degiskenler UYu Ust diizey yoneticilere saglanan hak ve iicretler

Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlari ve agiklamalar:
Tablo 2’de sunulmustur. Modelde yer alan PD, UYU ve AT degiskenlerinin, dogal
logaritmalari (In) alinarak analiz edilmistir.

Arastirmanin amaci dogrultusunda olusturulan hipotez su sekildedir:

Hi: Ust diizey yoneticilere 6denen iicret ile muhasebe temelli ve piyasa temelli
gostergeler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir etki vardir.

Panel veri regresyon analizi, diizenli bir zaman serisi analizinden baz1 y6nleriyle
farklilik gostermektedir. Basit bir regresyon modeli, panel veri analizinde genel olarak
asagidaki bigimde ifade edilmektedir (Baltagi, 2005; Gujarati, 2004, s. 640):

Dyt = Bo + BilicXkie + €t
i=1,2,..,N
t=1,2,..,T €Y)

&j¢=04+ Uj¢

Dj: Bagimli degisken

Xk;¢: Modele ait K tane bagimsiz ya da agiklayici degiskeni
B: Aciklayic degiskenlerin katsayisini

&jy: Kalintilar

a;: Heterojenlik derecesi

u;.: Bilesik hata terimini ifade etmektedir.



Fiscaoeconomia 2026, 10(2)

Belirtilen model c¢ercevesinde, arastirmada kullanilan bagimh ve bagimsiz
degiskenler dikkate alinarak test edilecek denklemler asagidaki sekilde olusturulmustur.

UYU = By + BiF + B,SBO + BsFDP + B,PD + BsPDDD + BB + B,HBK + BsROE + BoAT + B1oKO + B1,COVID + & (2)

Bir nolu hipotezi test etmek igin yoneticilere 6denen ticretler ile muhasebe ve piyasa
temelli gostergeler arasindaki etkiye bakilmistir. Bunlar piyasa degeri, fiyat, beta, fiziki
dolasimdaki pay ve piyasa degeri/defter degeri piyasa gostergeleridir. Muhasebe
gostergeleri ise satislardaki biiyiime orani, hisse basina kar, 6zsermaye karlilik oranidir.
Kontrol degiskenleri aktif toplami ve kaldira¢ oram ve kukla degisken olarak COVID
degiskeni kullanilmistir. Bunlara ek olarak sabit terim ve hata pay: verileri kullanilarak
panel veri analizi yapilmigtir.

Arastirmada kullanilan degiskenlere etkin tanimlayici istatistikler asagidaki gibidir.
Yoneticiye 6denen licretler bagimsiz digerleri ise bagimli degiskenleri gostermektedir.

Tablo 3. Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici Istatistik Bilgileri

Degiskenler Gozlem  Ortalama Std. Sap. Ortanca Min Maks
UuYuU 280 17,179 14,876 17,323 13,543 20,796
SBO 280 0,606 1,236 0,246 -0,613 9,957

PDDD 280 3,383 15,016 1,682 0,298 249,481
HBK 280 -0,262 2,989 0,271 -6,908 15,406
OK 280 0,190 0,287 0,184 -2,101 1,266
PD 280 22,979 1,723 23,269 17,718 26,477
B 280 0,879 0,260 0,873 0,196 1,588

F 280 24,170 55,610 6,958 0,009 591,000
FDP 280 0,367 0,203 0,329 0,086 0,997
AT 280 23,403 1,748 23,507 18,887 27,679
KO 280 0,554 0,211 0,595 0,075 0,998

Firmalara ait bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ortalamalari, ortancalart minimum
maksimum degerleri standart sapmalar1 ve gozlem degerleri yukaridaki tabloda

gosterilmistir. Verilere iliskin ikili korelasyon tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 4. Degiskenlere iliskin Korelasyon Tablosu

UYU SBO PDDD HBK OK PD B F FDP AT COVID
UYU 1
SBO 0,1514 1
PDDD -0,030 -0,012 1
HBK 0,418 0,259 -0,035 1
ROE 0,167 0,251 -0,457 0,357 1
PD 0,509 0,221 -0,024 0,481 0,268 1
B 0,018 -0,034 -0,021 0,060 -0,053 0,133 1
F 0,410 0,186 0,030 0,420 0,148 0,432 0,054 1
FDP -0,050 0,136 -0,010 -0,003 -0,056 -0,090 0,035 0,004 1
AT 0,572 0,143 -0,054 0,460 0,119 0,720 0,133 0,346 0,011 1
KO 0,044 -0,113 0,130 0,067 -0,058 -0,090 0,147 0,095 -0,067 0,026
COVID  -0,091 -0,040 -0,013 -0,088 0,052 -0,085 0,150 -0,070 0,020 -0,052 0,102 1

Panel veri analizine gegilmeden Once, veriler arasindaki yiiksek korelasyon
iligkilerinin incelenmesi gerekmektedir. Model kurulumundan once degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyon diizeyinin tespit edilmesi, olasi olumsuz etkilerin
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onlenmesi agisindan Onemlidir (Gujarati, 2004, s. 342). Tkili korelasyon tablosuna
bakildiginda veriler arasinda yiiksek korelasyona rastlanmamaktadir. Orta diizey
korelasyon ise UYU ile HBK PD, F ve AT degiskenleri arasinda, PDDD ile ROE degiskeni
arasinda, HBK ile ROE, PD degiskenleri arasinda ve PD ile F ve AT arasinda oldugu
goriilmektedir. Diger degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin diisiik oldugu
goriilmektedir. Panel veri analizinde ¢oklu dogrusal baglanti sorununu belirlemede
kullanilan yontemlerden biri Varyans Artirici Faktdr (Variance Inflation Factor, VIF)
testidir. Bu test sonucunda serilere ait VIF degerlerinin genellikle 1 ile 5 arasinda olmasi
beklenir (O’'Brien, 2007, s. 673). Bununla birlikte, baz1 kaynaklarda {ist siur olarak 10
degeri de kabul edilmektedir. Belirlenen kritik degerin tizerinde bir VIF degeri elde
edilmesi, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun varligina isaret
etmektedir.

Tablo 5. Degiskenlere Iliskin VIF Degerleri

Degiskenler R? VIF Degerleri
PD 0,63 2,687
PDDD 0,28 1,380
SBO 0,15 1,181
HBK 0,40 1,660
OK 0,41 1,694
B 0,09 1,095
F 0,26 1,359
FDP 0,07 1,065
KO 0,12 1,134
AT 0,57 2,330
COVID 0,06 1,064

Bagimsiz degiskenlerde en yiiksek VIF degerinin 2,69 ile PD degiskeninde oldugu
goriilmektedir. 5 ve tizerinde VIF degeri olmadig1 icin modelden ¢ikarilmasi gereken
degisken bulunmamaktadir.

Panel veri modeli se¢iminde tiim veriler tiim yillar bazinda elde edildigi i¢in dengeli
panel veri analizi modelleri kullanmilmigtir. Panel veri analiz yontemi ile modellemeler
analiz edilirken temel olarak havuzlanmais, sabit etkiler ve rastgele etkiler model olmak
tizere ii¢ yaklasim bulunmaktadir. Hillion & Matti’de (2004, s. 364). Hangi yontemin
uygulanmas: gerektigi F testi, Breusch-Pagan Testi ve Hausman Testi yapilarak karar
verilmektedir. Modele iliskin testler asagidaki gibidir.

Tablo 6. Modellerin F ve Hausman Test Istatistik Sonuclar1

TEST Istatistik P degeri
F Testi 38,189 0,000
Breusch-Pagan Testi 604,5 0,000
Hausman Testi 78,754 0,000

F testinin temel kullanim amaci sabit etkili model mi klasik model mi
kullanilacaginin belirlenmesidir. Modelin test degeri kalint1 karelerinin toplam farkindan
hareketle bulunmaktadir (Ugur, 2009, s. 79). F istatistik testinin hipotezi, Hy:5;=p seklinde
kurulmaktadir. Test sonucunda H, reddedilmez ise birimler arasi farkin 6nemli olmadig:
ve mevcut verilerin havuzlanmis oldugu anlami ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda
analizlerin klasik model olusturularak ¢oziilmesi gerekmektedir. Olusturulan modelin
¢ozlimil icinde havuzlanmis en kii¢lik kareler yontemi uygulanmasi gerekmektedir.
Ancak test sonucunda H, reddedilirse, birimler arasi farkliliklarin oldugu anlagilacaktir.
Boyle bir durumda ise kisitsiz modelin kurularak sabit etkiler varsayimina gore
¢ozlimleme yapilmasi dogru olacaktir (Tatoglu, 2016, s. 170). F testi sonuclarina
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bakildiginda modelde havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ile tahmine uygun olmadig:
sabit etkilerin %95 giiven araliginda anlamli oldugu ifade edilebilir.

Breusch-Pagan Testi havuzlanmis modelin rassal etkiler modeli karsisinda
uygunlugunu belirleyen H, hipotezi a = 0,05 anlamhlik diizeyinde reddedilmektedir. Bu
durumda rassal etkiler modelinin%95 giiven araliginda anlamli oldugu ifade edilebilir.

Hausman testi, panel veri analizinde kullanilacak modelin sabit etki mi yoksa rassal
etki mi olacagina karar verilmesinde 6nemli bir aragtir. Bu test, birim etkiler ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigini dl¢mektedir. Calismada, panel veri
modellerinin olusturulmasi siirecinde uygun etki modelinin belirlenmesi amaciyla
Hausman testi uygulanmistir (Torres-Reyna, 2010). Test sonuglarina gore, sabit etki ya da
rassal etki modelinden hangisinin kullanilacagina karar verilmis ve bu dogrultuda model
tahminleri gergeklestirilmistir.

Bu bilgiler 1s1ginda modelde icin sabit etki modelinin uygun oldugunu
anlasilmaktadir. Sabit etki modelinin Breusch-Pagan Testi ve Hausman testi ile de en
uygun model oldugu goriilmektedir.

Hausman testi ile uygun etki tiiriine sahip model belirlendikten sonra, tiim
modellerde otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin varlig1 incelenmistir.
Otokorelasyonun tespiti amactyla Breusch-Godfrey (BG) testi, Durbin-Watson testi,
Wooldridge’s testi uygulanmusgtir.

Tablo 7. Otokorelasyon Test Sonuglar:

TEST Istatistik P degeri
Breusch-Godfrey/Wooldridge T esti 63,137 0,000
Durbin-Watson Testi 1,332 0,000
Wooldridge’s Testi 37,127 0,000

Analiz sonuglarma bakildiginda modelde biitiin testlere gore de otokorelasyon
sorunu oldugu goriilmiistiir. Hata terimlerinin serisel korelasyon izledigi %95 giiven
araliginda ifade edilebilir.

Degisen varyanslik tespitinde Breusch-Pagan (BP) testi kullanilmistir.

Tablo 8. Degisen Varyanslilik Testi

TEST
Studentized Breusch-Pagan Testi 38,772
P Degeri 0,000

Test istatistigine bakildiginda h, hipotezi reddedilemedigi i¢in degisen varyans
problemi oldugu goriilmiistiir.

Modeldeki yatay kesit bagimliliginin test edilmesi igin belirlenen testler ve sonuglar:
asagidaki gibidir.

Tablo 9. Modellere Ait Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonugclari

TEST
Pesaran CD testi 1,899
P Degeri 0,082
Breusch-Pagan LM testi 620,830
P Degeri 0,000
Scaled LM testi 8,832
P Degeri 0,000

Modelde %10 giiven araliginda igin yatay kesit probleminin olmadigin ifade eden
Ho hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 10: Analiz Sonuglar1

Panel veri modellerinde, otokorelasyon, degisen varyans (degisen varyans) ve yatay
kesit bagimlilig1 varsayimlari test edilmistir Bu nedenle, katsay1 tahminleri sabit etkiler
(within) modeli ile elde edilirken, standart hatalar bu problemlere karsi dayanikli olan
Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi kullanilarak diizeltilmistir. Bu yaklasim hem zaman hem
de yatay kesit boyutunda bagimhilig: dikkate almasi agisindan panel veri literatiiriinde
yaygin olarak tercih edilmektedir (Tatoglu, 2016). Panel veri analizi sonuglarinda; beta
katsayilari, standart hatalar (SH), t-istatistikleri ve anlamlilik diizeyleri (p-degerleri)
raporlanmistir. Analizler, R Project yazilimi kullanilarak gerceklestirilmis ve plm ile
Imtest paketlerinden yararlanulmistir (Zeileis & Hothorn, 2002; Croissant & Millo, 2019).
Arastirmada anlamlilik diizeyi %5 olarak belirlenmistir.

Bagimli Degisken: UYU

Yontem: Oneway (individual) Effect Within Model
Donem 2014-2023
Yatay Kesit: 28
Toplam Gozlem : 280 Balanced Panel

Bagimsiz Degiskenler Beta Katsay1 SH t-Istatistigi P

log(PD) -0,027 0,059 -0,454 0,650
PDDD 0,002 0,001 3,494 0,001***

SBO -0,002 0,018 -0,119 0,905
log(HBK) -0,032 0,010 -3,049 0,003**
ROE 0,328 0,094 3,496 0,001 ***

B 0,028 0,070 0,393 0,695

F 0,0008 0,001 1,154 0,250

FDP -0,400 0,557 -0,720 0,472
log(AT) 0,784 0,063 12,499 0,000***

KO -0,515 0,414 -1,244 0,214
COVID -0,175 0,050 -3,495 0,001***

R-Squared: 0,891 Adjusted R-squared: 0,874 F-statistik: 322,398

Prob (F-statistic): 0,000

*p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,00

Ust diizey yoneticilere 5denen iicretlerin bagimli degisken olarak ele alindig1 panel
veri modeli sonuglar1 incelendiginde, muhasebe temelli gostergelerden hisse basina kar
ve Ozsermaye karlilik orani ile piyasa temelli gostergelerden piyasa degeri/defter degeri
orani ve kontrol degiskenlerinden aktif toplami ve COVID degiskeni, {ist diizey
yoneticilere 6denen iicretler iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, baz1 6nceki calismalarin sonuglari ile de ortiismektedir. Panel
veri analizinden elde edilen bulgular, bagimsiz degiskenlerin yonetici ticretleri tizerindeki
etkilerinin hem y6n hem de biiyiikliik acisindan farklilagtigini gostermektedir. Modelde
bagimli degiskenin logaritmik formda kullanilmasi nedeniyle katsayilar, degiskenlerin
doniisiim bicimine bagl olarak yiizde degisim cinsinden yorumlanmustir.

Analiz sonuglarina gore, firma biiyiikliigiinii temsil eden aktif toplam1 degiskeni
(log(AT)) pozitif ve yiiksek diizeyde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (3=0,784;
p<0,01). Bu bulguya gore, aktif toplaminda meydana gelen %1’lik artis, yonetici
ticretlerinde yaklasik %0,78 oraninda artisa yol agmaktadir. Elde edilen sonug, literatiirde
siklikla vurgulanan “firma biiytikl{igii arttik¢a yonetici {icretlerinin artmasi1” yoniindeki
bulgularla 6rtiismektedir ve modelde en giiclii agiklayici degiskenin firma biiytikliigii
oldugunu gostermektedir.

Ozkaynak karliligini temsil eden ROE degiskeni de pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir ($=0,327; p<0,01). Buna gore, ROE degiskeninde meydana gelen bir birimlik
artis, yonetici iicretlerinde yaklasik %32,7 oraninda artisa neden olmaktadir. Bu sonug,
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karlihk arttikga yoOneticilerin daha yiiksek {icretlerle Odiillendirildigini gosteren
performansa dayali ticretlendirme yaklagimi ile uyumludur.

Buna karsilik hisse basina kar degiskeni (log(HBK)) negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur (3=-0,031; p<0,01). Bu bulguya gére, HBK'daki %1’lik artis, yonetici
ticretlerinde yaklasik %0,03 oraninda azalisa yol agmaktadir. Elde edilen bu sonug, teorik
beklentilerin aksine olup, karlilik artisinin iicretlere yansimadigina isaret etmektedir. Bu
durum; drnekleme bakildiginda 36 zarar eden dénemin etkisi, firma performansindaki
diisiislerin iicretlere ayni 0Ol¢lide yansimamasina neden olabilmektedir. Ayrica hisse
basmna karin donemsel dalgalanmalara acgik bir performans gostergesi olmasi,
ticretlendirme politikalarinin ise daha ¢ok uzun vadeli performans ve firma biytikligii
gibi kriterlere dayanmasi, soz konusu negatif iliskinin ortaya c¢ikmasma yol
acabilmektedir.

Piyasa degeri/defter degeri oranini temsil eden PDDD degiskeni pozitif ve anlamlidir
(p=0,0022; p<0,01). Ancak katsaymin oldukca diisitk olmasi, bu degiskenin yonetici
ticretleri tizerindeki etkisinin sinirli oldugunu gostermektedir. Buna gore, PDDD’deki bir
birimlik artis, yonetici iicretlerinde yaklasik %0,22 oraninda artisa neden olmaktadir.

COVID-19 dénemini temsil eden kukla degiskenin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir (3=-0,175; p<0,01). Bu bulguya gore, COVID-19
doneminde yonetici {icretleri yaklasik %16 oraninda daha diisiik ger¢eklesmistir. Ancak
soz konusu degisken modelde kontrol degiskeni olarak yer almakta olup, pandemi
donemine 6zgii ekonomik kosullarin modeldeki diger degiskenler iizerindeki etkisini
izole etmek amaciyla kullanilmistir. Bu nedenle elde edilen sonug¢ dogrudan nedensel bir
iligki olarak degil, donemsel etkilerin kontrolii kapsaminda degerlendirilmelidir.

Diger degiskenler (SBO, B, F, FDP ve KO) istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.
Bu durum, ilgili degiskenlerin yonetici iicretleri tizerinde anlaml bir etkisinin olmadigina
isaret etmektedir. Ornegin, Bahadir & Yardima (2022); Konak & Ozkahveci (2021),
Ozsermaye karlilig1 ve aktif toplamimin iist diizey yonetici {icretleri arasinda etki
oldugunu ifade etmiglerdir. Costa vd. (2023) ise piyasa ve muhasebe verilerinin yonetici
ticretleri {izerinde etkili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, Faria vd. (2014)
arastirmasinda raporlanan, performans oranlari ile iist yOnetim {icretleri arasindaki
pozitif etki bulgusu da ¢alismanin sonuglarini desteklemektedir.

Modelin determinasyon katsayis1 (R?) incelendiginde, iist diizey yoOneticilere 6denen
ticretlerdeki degisimin yaklasik %89'lik kismmnin muhasebe ve piyasa temelli
gostergelerle aciklanabildigi anlasilmaktadir. Ayrica modelin genel anlamhiligina etkin
yapilan test sonucunda, %1 hata pay1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmis olup, bu durum elde edilen p-degeri ile de dogrulanmaktadir. Bu sonuglar
hem muhasebe hem de piyasa temelli gostergelerin yonetici iicretlendirme politikalarinin
belirlenmesinde dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

4. Sonuc ve Oneriler

Ust diizey yoneticilere 6denen iicretler ile firma performansi arasindaki iliski hem is
diinyasinda hem de akademik literatiirde 6nemini koruyan ve {izerinde arastirmalarin
devam ettigi bir konudur. Bu baglamda, ¢calismanin temel amaci, iist diizey yoneticilere
Odenen {icretler ile muhasebe ve piyasa temelli finansal oranlar arasindaki etkiyi kapsamli
bir sekilde incelemektir. Arastirma kapsaminda, BIST 50 endeksinde yer alan 28 firmanin
muhasebe ve piyasa temelli finansal gostergeleri ile iist yonetim ticretleri arasindaki etki,
panel veri analizi yontemi kullanilarak degerlendirilmistir.

Bu ¢alismada, firmalarda iist diizey yoneticilere 6denen {icretler ile muhasebe temelli
ve piyasa temelli performans gostergeleri arasindaki iliski panel veri analizi yontemi
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, iist diizey yoneticilere 6denen ticretlerin
belirlenmesinde hem muhasebe temelli hem de piyasa temelli performans gostergelerinin
onemli bir rol oynadigin ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarima gére, muhasebe temelli
performans gostergelerinden hisse basina kar ve Ozsermaye karlilifi, piyasa temelli
gostergelerden piyasa degeri/defter degeri oramu ile kontrol degiskenlerinden aktif
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toplam1 ve COVID-19 dénemini temsil eden degisken, {ist diizey yoneticilere 6denen
ticretler {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahiptir.

Elde edilen bulgular, firmalarin finansal performanslarinda meydana gelen
degisimlerin yonetici {icretlendirme politikalarina yansidigini géstermektedir. Ozellikle
O0zsermaye karliigi ve hisse basma kar gibi muhasebe temelli gostergelerin anlaml
bulunmasi, firmalarin karhilik performansini yonetici ticretlerinin belirlenmesinde énemli
bir kriter olarak degerlendirdigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde piyasa
degeri/defter degeri oraninin anlamli bulunmasi, sermaye piyasasinda olusan firma
degerinin de iicretlendirme kararlarinda dikkate alindigini gostermektedir. Bunun yani
sira firma biiytikliigiinii temsil eden aktif toplam1 degiskeninin anlamli bulunmasi, biiyiik
Olgekli firmalarda iist diizey yoneticilere 6denen fiicretlerin daha yiiksek olabildigini
gostermektedir. Analiz sonuglarinda COVID-19 doénemini temsil eden degiskenin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak s6z konusu degisken modelde
temel bir aciklayici degisken olarak degil, kontrol degiskeni olarak yer almaktadir. Bu
kapsamda COVID-19 degiskeni, pandemi dénemine 6zgii makroekonomik ve finansal
kosullarin modelde yer alan diger bagimsiz degiskenler iizerindeki etkisini kontrol altina
almak amaciyla kullamilmistir. Dolayisiyla elde edilen anlamlilik, COVID-19 déneminin
yOnetici ticretleri tizerinde dogrudan bir etkisi oldugu seklinde degil, modeldeki diger
iliskilerin daha saghkli tahmin edilmesini saglayan bir kontrol mekanizmas: olarak
degerlendirilmelidir. Calismada elde edilen bulgular literatiirde yer alan bazi
arastirmalarin sonuglar ile paralellik gostermektedir. Ozellikle Ozsermaye karlilig1 ve
firma biiytiklligii gibi degiskenlerin yonetici {icretleri {izerinde etkili oldugunu ortaya
koyan caligmalar ile piyasa ve muhasebe temelli performans gostergelerinin yonetici
ticretleri tizerinde belirleyici oldugunu ifade eden arastirmalar, bu ¢alismanin bulgularini
desteklemektedir. Bu baglamda g¢alisma, performans temelli ticretlendirme yaklagiminin
firmalarda 6nemli bir rol oynadigini ortaya koyarak literatiire katk: saglamaktadir.

Arastirma kapsaminda kurulan modelin determinasyon katsayismin (R?) yaklasik
%89 diizeyinde olmasi, iist diizey yoneticilere 6denen iicretlerdeki degisimin nemli bir
kisminin modelde yer alan degiskenler tarafindan agiklanabildigini gostermektedir.
Ayrica modelin genel anlamlilik testinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, elde
edilen bulgularin giivenilirligini desteklemektedir. Bu sonuglar, firmalarda uygulanan
yOnetici licretlendirme politikalarinin firma performansi ile yakindan iligkili oldugunu
ortaya koymaktadir.

Arastirma bulgularina dayanarak bazi uygulamaya yonelik onerilerde bulunmak
miimkiindiir. Oncelikle firmalarn iist diizey yonetici iicretlendirme politikalarin
belirlerken yalnizca kisa vadeli finansal gostergelere degil, ayn1 zamanda piyasa temelli
performans gostergelerine de yer vermeleri dnerilmektedir. Bu yaklasim, yoneticilerin
performanslarinin = daha  kapsamli  bir  sekilde degerlendirilmesine  katk:
saglayabilmektedir. Bunun yan: sira kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde firmalarda
ticretlendirme politikalarinin daha seffaf ve hesap verebilir bir yapida olusturulmasi,
paydaslar agisindan giiven ortaminin giliclenmesine katki saglayabilmektedir. Ayrica
firmalarda ticret komitelerinin etkin bir sekilde calismasi ve performans temelli
ticretlendirme mekanizmalarmin kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda uygulanmasi,
yonetici ticretlendirme siireglerinin daha etkin ve adil bir sekilde yiiriitiilmesine yardimci
olabilmektedir.

Bu arastirmada bazi sinirliliklar bulunmaktadir. Bunlar; dncelikle ¢alisma, yalnizca
Borsa Istanbul’da islem goren BIST 50 endeksindeki finansal olmayan sirketlerle
smirlandirildigindan, elde edilen bulgularin diger firma gruplarmma veya finansal
kuruluslara genellenmesi sinirli olabilir. Ayrica analiz dénemi olan 2014-2023 yillari,
kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve COVID-19 pandemisi gibi olaganiistii gelismeleri
icermekte olup, modele pandemi degiskeni dahil edilmesine ragmen bu etkilerin
tamamen izole edilmesi miimkiin olmayabilir. Bunun yani sira ¢alismada kullanilan
degisken seti, yoOnetici ilicretlerini agiklamada belirli muhasebe ve piyasa temelli
gostergelerle smirh tutulmus; kurumsal yonetim yapisi, sahiplik o6zellikleri ve tesvik
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mekanizmalari gibi diger potansiyel belirleyiciler analiz kapsami disinda birakilmistir. Bu
durum, elde edilen sonuglarin degerlendirilmesinde dikkate alinmas: gereken énemli bir
kisit olarak ortaya ¢tkmaktadir. Gelecekte yapilacak calismalarda farkli sektorlerin veya
farkl tilke 6rneklerinin incelenmesi, yonetici ticretleri ile firma performans: arasindaki
iliskinin daha genis bir perspektiften degerlendirilmesine katki saglayabilir. Ayrica
kurumsal yonetim gostergeleri, siirdiiriilebilirlik performansi veya ESG kriterlerinin
yonetici ticretleri {izerindeki etkisinin incelenmesi de literatiire ©nemli katkilar
saglayabilecek arastirma alanlar1 arasinda yer almaktadir.

Sonug olarak, bu ¢alisma firmalarda iist diizey yonetici ticretlerinin belirlenmesinde
hem muhasebe temelli hem de piyasa temelli performans gostergelerinin etkili oldugunu
ortaya koymakta ve performans temelli iicretlendirme yaklasimlarmin kurumsal yonetim
uygulamalar1 agisindan 6nemini vurgulamaktadir.
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The Impact of Financial Performance Indicators on Executive Compensation
Ibrahim Kaya
Extended Abstract

Executive compensation has attracted increasing attention in the fields of corporate governance, finance, and
management due to its potential role in aligning the interests of managers and shareholders. In modern corporations,
the separation between ownership and control has led to the emergence of professional managers who make strategic
decisions on behalf of shareholders. Although this structure allows firms to benefit from managerial expertise, it may
also create agency conflicts. According to agency theory, managers may pursue personal objectives that do not
necessarily coincide with the interests of shareholders. Therefore, designing effective compensation systems that align
managerial incentives with organizational goals has become an important issue in corporate governance.

Performance-based compensation mechanisms are commonly used to mitigate agency conflicts. Linking executive
compensation to firm performance is expected to motivate managers to act in ways that enhance firm value and improve
overall organizational performance. For this reason, examining the relationship between executive compensation and
firm performance indicators has become a significant topic in academic literature.

Firm performance is generally measured using two main types of indicators: accounting-based and market-based
measures. Accounting-based indicators are derived from financial statements and reflect the firm’s operational and
financial performance over a specific period. Common accounting-based indicators include earnings per share and
return on equity. In contrast, market-based indicators capture investors’ perceptions and expectations regarding the
firm’s future performance. Indicators such as stock price and market-to-book ratio are frequently used to evaluate
market-based performance.

Despite the extensive body of literature examining the relationship between executive compensation and firm
performance, empirical findings remain inconclusive. While some studies report a strong positive relationship between
executive pay and firm performance, others find weaker or statistically insignificant relationships. In addition, empirical
evidence from emerging markets is relatively limited compared to that from developed economies.

In this context, the main purpose of this study is to examine the relationship between executive compensation and
financial performance indicators by considering both accounting-based and market-based measures. The study focuses
on companies listed on the BIST 50 index and aims to determine whether financial performance indicators significantly
affect the compensation of top executives.

Accordingly, the main research question of the study can be formulated as follows:

Do accounting-based and market-based financial performance indicators have a statistically significant effect on
executive compensation in companies listed in the BIST 50 index?

By addressing this question, the study aims to contribute to the existing literature by providing empirical evidence from
the Turkish capital market and offering insights into the determinants of executive compensation in emerging
economies.

A substantial body of literature has examined the connection between executive compensation and firm performance,
with mixed and sometimes contradictory results. Early studies, such as those by Lewellen & Huntsman (1970) and
Murphy (1985), reported weak or modest correlations between managerial pay and corporate performance. Jensen &
Murphy (1990) emphasized the importance of incentive-based pay schemes but highlighted the generally low sensitivity
of executive pay to performance. Meta-analyses by Tosi et al. (2000) further confirmed that while a positive relationship
exists, its strength is often limited. More recent studies have attempted to refine these results by distinguishing between
different types of performance measures. For instance, accounting-based indicators such as return on assets (ROA),
return on equity (ROE), and earnings per share (EPS) have been widely used to capture short-term operational
performance, while market-based measures like market capitalization, price-to-book ratio (P/B), and stock returns
reflect longer-term investor expectations.

In emerging markets, governance mechanisms and institutional contexts play a crucial role in shaping this relationship.
Studies conducted in Korea (Kato et al., 2004), China (Zhang et al., 2022), and Tiirkiye (Karacaer et al., 2010; Ataay, 2017)
have highlighted that weak governance structures can sometimes distort the pay-performance link, leading to higher
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managerial pay without corresponding improvements in firm outcomes. On the other hand, some evidence suggests
that market discipline in public equity markets may still create incentives for executives to improve financial results.
Building on these insights, the present study integrates both accounting-based and market-based indicators to provide
a comprehensive assessment of the compensation-performance nexus in Turkish firms.

The study employs panel data covering 28 firms included in the BIST 50 index. The sample period spans five years,
from 2014 to 2023, a period characterized by significant macroeconomic fluctuations and corporate governance reforms
in Tiirkiye. Executive compensation data, including total remuneration and benefits for top managers, were collected
from annual reports and official disclosures of the firms. Financial performance data were obtained from the Public
Disclosure Platform (KAP) and BIST financial databases.

Dependent variable: Executive compensation (total remuneration of top executives). Independent variables:
Accounting-based indicators (earnings per share, return on equity, return on assets) and market-based indicators
(market capitalization, price-to-book ratio, stock price). In addition to these variables, several control variables were
included in the model in order to account for firm-specific characteristics. These control variables include firm size
measured by total assets, leverage ratio, and a dummy variable representing the COVID-19 pandemic period.

Analytical method: Panel data regression techniques were employed to examine the relationship between executive pay
and firm performance. Prior to estimation, multicollinearity was assessed using the Variance Inflation Factor (VIF), and
no serious issues were detected. Hausman tests were conducted to determine the appropriate model specification,
leading to the selection of the random effects estimator. Diagnostic tests for autocorrelation (Durbin-Watson, Breusch-
Godfrey) and heteroskedasticity were also applied. Where necessary, robust standard errors were used to ensure
reliable inference. The analysis was conducted using the R Project environment, with the plm and Imtest packages.

The empirical findings of the study reveal that several financial performance indicators have statistically significant
effects on executive compensation. Among the accounting-based indicators, earnings per share and return on equity
were found to have significant effects on executive compensation. These findings indicate that firms tend to reward
executives when the firm achieves higher profitability and stronger financial performance. In other words, higher
operational performance is associated with higher compensation levels for top executives. Among the market-based
indicators, the market-to-book ratio was found to have a statistically significant effect on executive compensation. This
finding suggests that market perceptions regarding the firm’s value and growth potential also play an important role
in determining executive compensation.

In addition, the control variable representing firm size, measured by total assets, was found to have a strong positive
impact on executive compensation. This result is consistent with previous studies in the literature, which indicate that
larger firms tend to pay higher compensation to their executives due to greater managerial responsibilities and
organizational complexity.

Another important finding relates to the COVID-19 dummy variable, which was found to be statistically significant in
the model. This result suggests that the pandemic period influenced executive compensation structures, possibly due
to changes in corporate performance and economic conditions during this period.

Overall, the empirical findings support the argument that financial performance indicators play an important role in
determining executive compensation. The results indicate that both accounting-based and market-based indicators are
considered in the design of executive compensation policies.

The overall explanatory power of the model, reflected by an R? of approximately 0.89, indicates that about 89 % of the
variation in executive compensation can be explained by the accounting-based and market-based performance
indicators considered. This is consistent with previous findings in the literature, which often report relatively low but
statistically significant explanatory power for financial performance in executive pay models (e.g., Core et al., 1999; El-
Sayed & Elbardan, 2016). Importantly, the high level of statistical significance (p<0.01) across the models confirms the
robustness of the observed relationships.

The study provides empirical evidence that executive compensation in Borsa Istanbul firms is significantly influenced
by both accounting-based and market-based financial performance indicators. Specifically, earnings per share, return
on equity, market capitalization, and price-to-book ratio emerge as important determinants of managerial pay. These
results confirm the theoretical expectation that aligning managerial incentives with firm performance can contribute to
organizational efficiency. At the same time, the modest explanatory power of the models highlights the role of
additional factors beyond financial performance in determining executive pay.
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From a practical perspective, the findings have implications for corporate governance and regulatory frameworks in
Tiirkiye. Strengthening transparency in executive pay disclosures and ensuring closer alignment between compensation
and long-term firm value may enhance shareholder confidence and improve overall market efficiency.

Despite its contributions, this study has several limitations. First, the analysis focuses only on non-financial companies
included in the BIST 50 index, which may limit the generalizability of the findings. Second, the dataset covers the 2014—
2023 period, which includes the COVID-19 pandemic and various macroeconomic fluctuations that may influence
corporate performance and compensation policies. Third, the study considers a limited number of financial
performance indicators and does not incorporate other potential determinants such as corporate governance
characteristics or ownership structure.

Future studies could extend this research by including firms from different indices or sectors in order to increase the
generalizability of the findings. In addition, incorporating variables related to corporate governance structures,
ownership concentration, board characteristics, or ESG performance could provide a more comprehensive analysis of
the determinants of executive compensation. Comparative studies across different countries or capital markets may
also provide valuable insights into how institutional environments influence executive compensation practices.

This study examines the relationship between executive compensation and financial performance indicators in
companies listed in the BIST 50 index during the period 2014-2023. Using panel data analysis, the study provides
empirical evidence regarding the determinants of executive compensation in the Turkish capital market.

The findings indicate that earnings per share, return on equity, market-to-book ratio, firm size, and the COVID-19
period have significant effects on executive compensation. These results suggest that firms consider both accounting-
based and market-based indicators when determining executive compensation policies.

From a corporate governance perspective, the findings support the argument that performance-based compensation
systems can contribute to aligning the interests of managers and shareholders.



