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Oz

Bu c¢alisma, tepe yonetici Ucretlerinin firma performansina duyarliligini, 2009-
2013 yillarini kapsayan bir panel veri modeli araciliiyla belirlemeyi hedeflemis-
tir. Calismada ilgili yazina gelisen bir Ulke bakis acisi getiriimekte ve kurumsal
yonetim mekanizmalarinin gelismis Ulkelere gore farkliliklar gésterdigi Turkiye
ortaminda, tepe yonetici Ucretlerinin performansa duyarliligi konusunda bulgu-
lar sunulmaktadir. incelememiz vekalet kuramini destekler sekilde, tepe ydnetici
Ucretleri ile sirketlerin aktif karliligr arasinda ayni yonli bir iligki belirlenmigtir.
Halka acik ve finandigi sirketlerden olusan érneklemimizde, tepe yonetici tcret-
lerinin firma performansina duyarh oldugu, firm performansindaki artiglarin tepe
yonetici Ucretlerinde artisa neden oldugu belirlenmistir. Bu bulgudan yola ¢ika-
rak, sirketlerin firma performansina dayali 6zendiricileri igeren Ucret sistemleri
kullandiklarini séylemek mimkunduir.

Anahtar Kelimeler: tepe yénetici licretleri, firma performansi, (icret-performans
duyarhligi, Tlrkiye

Performance Sensitivity of Top Management
Team Compensation: Evidence from Turkey

Abstract

This study aims to investigate the sensitivity of top management team compen-
sation to firm performance through a panel data model covering the period of
2009-2013. The study brings a perspective of emerging economy in the current
literature and aims to contribute to the field by presenting findings on perfor-
mance sensitivity of top executive pay from Turkey where corporate governance
mechanisms differ drastically from that of the developed countries. In line with
the agency theory expectations, we found a positive relationship between firms’
return on assets and executive compensation. In other words, in our sample
which consists of publicly traded non-financial companies, we found that exe-
cutive pay is sensitive to firm performance. Based on this finding, we conclude
that listed public companies in Turkey adopt compensation systems that include
incentives based on firm performance.

Keywords: fop management team compensation, executive compensation, firm
performance, pay-performance sensitivity, Turkey
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1. Giris

Tepe yonetici tcretleri, oOzellikle ABD ve
Ingiltere’de yogun akademik ilgi ¢eken ve iize-
rinde olduk¢a fazla gorgiil arastirma yapilan bir
Insan Kaynaklar1 Yonetimi (IKY) alanidir. Tepe
yonetici ticretlerinin firma performansina etki-
sinin incelenmesi, ilgili yazinda 6nemli bir aras-
tirma alanini olustururken, firma performansinin
tepe yoOnetici licretlerinin bir belirleyicisi olarak
ele alindig1 arastirmalar da bulunmaktadir (Devers
vd., 2007; Tosi vd., 2000; Murphy, 1999; Bar-
kema ve Gomez-Mejia, 1998; Gomez-Mejia ve
Wiseman, 1997; Finkelstein ve Hambrick, 1988;
1989). Sirket ¢iktilarina dayali 6zendirici licret
sistemleri sirketlere “en iyi kurumsal yonetisim”
uygulamalarindan birisi olarak Onerilen ve sirket
yonetici ve hissedarlar1 arasindaki ¢ikar catigma-
larinin etkin olarak yonetilebilmesi igin bir recete
olarak sunulan énemli bir IKY uygulamadir (Ca-
pezio vd., 2011). Vekalet kuramina gore, tepe yo-
neticilere firma performansina gore ticret 6denme-
si ile sirket hissedarlari ile yoneticilerinin maddi
beklentilerini uyumlastirilacagi varsayilmaktadir
(Fama ve Jensen, 1983; Levinthal, 1988; Jensen
ve Murphy, 1990; Abowd, 1990). Bu kapsamda,
sirket performansina duyarli yonetici licretlerinin
hem motive edici hem de etkinligi arttiric1 bir me-
kanizma oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger
taraftan 6zellikle gelismis tlilkelerde artan tepe yo-
netici ticretleri hem iicretlerin diizeyinin hem de
firma performansina duyarliliklarinin sorgulanma-
sina neden olmaktadir. Tepe yoOneticilerin 6zellikle
de sirket genel miidiirlerinin bu yiiksek kazanglari
hak edip hak etmedikleri tartigilmaktadir (Tosi vd.
2000). Bu alandaki ¢alismalarin biiytik bir ¢ogun-
lugu ABD ve Ingiltere’de gergeklestirilmis ve di-
ger gelismis iilkelerde ve 6zellikle de gelisen tilke-
lerde yapilan arastirmalarin sayist goreceli olarak
daha sinirlt kalmistir. Ayrica bu arastirmalarin bul-
gular1 firma performansi ve tepe yonetici iicretleri
arasindaki iliskinin boyutlar1 ve yonii konusunda
kesin bir yargiya ulagabilmemize de imkén verme-
mektedir (Tosi vd., 2000). Baz1 arastirmalar icret
ve performans arasinda ayni yonlii ve giiclii ilig-
kiler belirlemisken, bazi aragtirmalar tepe yone-
tici ticretlerinin performansa duyarliligimin diistik
oldugunu bulmuslardir. Hatta daha az sayida da
olsa, baz1 aragtirma bulgulari, bdyle bir iliski ol-
madigin veya ters yonlii bir iliskinin s6z konusu
oldugunu 6ne siirmektedir.

Bu calismanin amaci tepe yonetici Ucretlerini
Tiirkiye’de inceleyerek mevcut yazina katkida bu-
lunmaktir. Aragtirmanin temel varsayimi, vekalet
kuram1 6nermeleri kapsaminda tepe yonetici iic-
retlerinin firma performanstyla ayni yonde degisti-
gidir. Diger bir deyisle, firma performanst arttikca
tepe yonetici licretlerinin de artacagidir. Ayrica bu
arastirma bilgimiz dahilinde firma performan-
s1 ve tepe yonetici {icretleri arasindaki iligkiyi
Tirkiye’de ilk defa inceleyen bir ¢caligma 6zelligi-
ni de tagimaktadir.

Calismada, firma performansi ve yonetici iicret-
lerini arasindaki iliskiyi ortaya koymak 2009-
2013 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (Borsa Istanbul) islem géren sirketler
incelenmistir. Bu alandaki yazinda siklikla kulla-
nilan regresyon modellerinden yararlanilarak fir-
ma performansinin tepe yonetici licretlerine etkisi
incelenmistir. Bu caligma tepe ydnetici {icretleri
yazinina farkli agilardan katkida bulunmaktadir.
Bu anlamda, oncelikle tepe yonetici iicretleri-
nin belirleyicileri konusunda farkli bir kurumsal
baglam ve iilke bakis acis1 saglamaktadir. ikinci
olarak sadece genel miidiir degil, tiim st diizey
yonetici takimina odaklanarak mevcut yazina, bu
alanda da katkida bulunmaktadir.

Calismada oncelikle ilgili yazin incelemesi yapil-
mis ve arastirma hipotezi belirlenmistir. Ikinci ola-
rak, arastirma model ve yontemleri hakkinda bilgi
verilmis ve drneklem tanitilmistir. Ugiincii olarak
inceleme bulgular1 sunulmus, son olarak ise bul-
gular ortaya konularak inceleme hedefleri 1s1g81nda
yorumlanmistir.

2. Kuramsal Altyapi: Tepe Yonetici Ucretlerinin
Firma Performansina Duyarhhg:

Tepe yonetici ticretleri ve bunlar etkileyen unsur-
lar birgok akademik disiplinde ve farkli bakis agi-
lar1 kullanilarak aragtirillmistir (Filatotchev ve All-
cock, 2010; Bruce, Buck ve Main, 2005). Vekalet
kuramina gore, sahiplik ve ydnetiminin birbirin-
den ayrildigi modern sirketlerde, sirket sahip (asil)
ve yoOneticilerinin (vekil) sirkete 6zgii bilgilere eri-
sim olanaklari, ¢ikarlart ve risk tercihleri birbirin-
den farklidir (Fama ve Jensen, 1983). Bunun sonu-
cu olarak yoneticiler, sirket sahiplerinin vekilleri
olmalarma ragmen kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
davranarak hissedarlarin getiri maksimizasyonu
hedeflerini olumsuz etkileyebilirler. Tepe yonetici



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayi: 631

A. ATAAY

ticretleri ve ozellikle sirket performansina dayali
icret sistemleri, organizasyona nitelikli yonetici-
leri ¢cekebilmenin yansira, asil ve vekil arasinda-
ki bu yonetimsel firsat¢ilik sorunlarini ¢ézmeye,
yoneticileri performanslarini arttirmaya ve hisse-
darlarin getirilerini maksimize etmeye tesvik et-
mek i¢in dnerilmektedir (Jensen ve Murphy, 1990;
Perkins ve Hendry, 2005; Bruce vd., 2005; Sanc-
hez-Marin vd., 2010; Wowak ve Hambrick, 2010).
Yoneticilere yapilacak 6demelerin maliyetinin yo-
neticilerin firsatg1r davraniglarinin ortiik veya gori-
nen olumsuz etkileri ve maliyetinden daha diisiik
olabilecegi ve tepkisel denetim mekanizmalariyla
karsilagtirildiginda da {icretle 6zendirerek yone-
timsel davranisi yonlendirmenin ve taraflarin ¢i-
karlarmi bir potada eritmenin daha etkisel bir yak-
lagim olacagi varsayilmaktadir (Jensen ve Murphy
1990; Tosi vd., 2000). Tepe yonetici ticret paketle-
rinin, yoneticilerin bir 6nceki dénemdeki perfor-
manslarimin bir 6diili ve bir sonraki donemde de
ayni veya daha yiiksek performans gostermeleri
i¢in bir 6zendirici olarak kullanilmasi 6nerilmekte
ve olumlu etkileri vurgulanmaktadir (Devers vd.,
2007). Beklenen tepe yonetici iicretleri arttikca,
yoneticilerin motivasyon ve g¢abalarinin artacagi,
verimliliklerinin yiikselecegi, bunun firma per-
formansina olumlu yansiyacagi ve firma olumlu
sonuglarinin tekrar tepe yonetici iicret paketlerine
yanstyacagidir (Bareket-Bojmel, Hochman ve Ari-
ely, 2014).

Firma performansi ve yonetici ticretleri arasindaki
bu iliski, ilgili yazinda tepe yonetici ticretlerinin
performansa duyarliligi olarak tanimlanmis ve bir-
¢ok arastirmaci farkli operasyonel ya da piyasaya
dayali firma performansi gostergeleri ile tepe yo-
netici ticretleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Fa-
kat bu arastirmalar, celigkili bulgular sunmaktadir
(Jensen ve Murphy, 1990; Gerhart ve Milkovich,
1990; Barkema ve Gomez-Mejia, 1998; Hall ve
Liebman, 1998; Aggarwal ve Samwick, 1999a; b;
Kraft ve Niederprum, 1999; Tosi vd., 2000; Ag-
garwal ve Samwick, 2003; Leone, Wu ve Zimmer-
man, 2006).

Birgok arastirma, tepe yonetici licretlerinin firma
performansina duyarli oldugunu saptamis ve per-
formans duyarl sistemlerin ve 6zellikle hissedar-
lik planlar1 gibi 6zendirici iicret uygulamalarimi
sirket performansi iizerinde de olumlu etkisi oldu-
gunu ortaya koymaktadir (Wallace, 1998; Morgan
ve Poulson, 2001; Core ve Larcker, 2002; Hanlon,

Rajgopal ve Shevlin, 2003; Hogan ve Lewis, 2005;
Nyberg vd., 2010; Bruce vd., 2005; Filatotchev ve
Allcock, 2010). Bu calismalarda, performans-iic-
ret duyarlilig1 arttik¢a yonetici ve paydas ¢ikarlari
arasindaki uyumun arttig1 sonucuna ulagilmaistir.
Bu alanda oncii ¢alismay1 gercgeklestiren Jensen
ve Murphy (1990) ABD’de hisse getirilerindeki
1.000 dolarlik bir artisin sirket genel miidiiriiniin
kazancina 3,25 dolar olarak yansidigini belirle-
mistir. Bu arastirmalarin  biliyiik bir ¢ogunlugu
ABD’de gergeklestirilmis (Murphy, 1999; Core
vd. 2003) ve yoneticiler i¢in hisse senedi sahipligi
planlart ve kar paylasim planlart gibi sirket per-
formansina dayali 6zendirici iicret sistemlerinin
kullanilmasini agiklayan ve tesvik eden bulgular
sunmuglardir (Hall ve Liebman, 1998). Sirket per-
formanst ve yonetici {icretleri arasindaki pozitif
iliski ticret sistemlerinin girket yonetici ve hisse-
darlarinin ¢ikarlarini birlestirmedeki roliinii belir-
ginlestirmektedir.

Diger taraftan daha az sayida da olsa bu iki unsur
arasinda pozitif iligki bulmayan aragtirmalar da
bulunmaktadir (Duffhues ve Kabir, 2008). Orne-
gin, Core ve arkadaglar1 (1999) hisse senedi geti-
rileri ve operasyonel performans ile genel mudir
maasglar1 arasinda ters yonlii bir iliski belirlemistir.
Brick ve digerleri (2006) de asir1 yiiksek yonetim
kurulu tiyesi ticretlerinin firma performansina bag-
1 olarak diizenlenmedigini ortaya koymuslardir.
Bu ¢alismalar, elde ettikleri bu sonuglar1 yonetim-
sel gii¢c yaklasimi ile agiklayarak, tepe yoneticile-
rin ve Ozellikle genel miidiirlerin sirket yonetim
kurullar1 ve ticret komitelerinin kararlarini etkile-
yecek kadar gii¢lii olmalar1 durumunda, yonetici
ticretlerinin yiiksek fakat performans iligkilerinin
gevsek olarak tasarlanabildigi yorumunu getirmis-
lerdir (Bertrand ve Mullainathan, 2001; Bebchuk
ve Fried, 2004; 2006). ABD disinda diger gelis-
mis {lilkelerde gerceklestirilen ¢alismalar da ise,
s0z konusu iilkelerde mevcut performans — {icret
duyarliliginin, ABD ile karsilastirildiginda daha
zayif oldugu gozlenmektedir. Ornegin, Conyon
ve Murphy (2000) ve Buck ve arkadaslar1 (2003)
Ingiltere’de, Haid ve Yurtoglu (2006) Almanya’da
ve Zhou (2000) Kanada’da gergeklestirdikleri
aragtirmalarinda sirket performansi arttik¢a bunun
yonetici ticretlerine olumlu yansidigini ama etki-
sinin goreceli olarak zayif oldugunu bulmuslardir.

Sonugta bu alanda gergeklestirilen calismalarin
biiyilik bir cogunlugunun gelismis iilkelerde faali-
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yet gosteren biiylik Olgekli ve halka agik sirketler-
de gerceklestirildigini (Devers vd., 2007; Tosi vd.,
2000; Gomez-Mejia, 1994) ve ozellikle gelisen
iilkelerden elde edilen bulgularin sinirlt oldugunu
da soylemek gerekir. Bazi arastirmacilar, gelisen
iilkelerde sahiplik ve kontroliin ¢ok belirgin bir
sekilde ayrilmamis olmasi nedeniyle vekalet ma-
liyetlerinin daha diisiik oldugunu ve bu nedenle
performansa dayali tiicret sistemlerinin gelisen
ekonomiler i¢in ¢ok uygun ve gerekli olmadigini
one stirmektedir (Michiels vd., 2013). Fakat mev-
cut yazin, baskin ortaklik yapisi, sahip yonetimi
ve baskin ve azinlik hissedarlar arasindaki ca-
tigmalar gibi, gelisen iilke Ozelliklerinin vekalet
catisma ve maliyetlerine, kendi kendini kontrol
ve digerkdmlik gibi sorunlara da neden olacagini
savunmaktadir (Lubatkin vd., 2005; Schulze, Lu-
batkin, ve Dino, 2003; Schulze vd., 2001). Bu bag-
lamda, 6rnegin Firth ve arkadaslar1 (2006) borsaya
acik ve 0zel sektorde faaliyet gosteren 549 Cin gir-
ketinde pozitif; fakat zayif bir sirket performansi
— tepe yonetici iicreti duyarliligi bulmustur. Cin
sirketleri iizerinde diger incelemelerde de (Kato
ve Long, 2006; Buck, Liu ve Skovoroda, 2008;
Chen, Ezzamel ve Cai, 2011; Chen, Liu ve Li,
2010) sirket performansi ve yonetici ticretleri ilis-
kisini destekleyen sonuglar elde etmislerdir. Fakat
kamu hisselerinin daha yiiksek oldugu sirketlerde
performans duyarliliginin daha diisiik oldugunu,
sirket ortaklik yapisinin bu iligkiyi etkiledigini
bulmuslardir (Kato ve Long, 2006).

Gelisen bir ekonomi olan Tiirkiye’de ise, bilindigi
iizere, kurumsal yonetim ortami azinlik hissedar-
larin korunmasi, oy haklari, sirket sermaye yapi-
lar1 ve yonetim kurulu 6zellikleri agisindan Ang-
losakson iilkelerden 6nemli 6l¢lide ayrilmaktadir.
Tirkiye’de mevcut sirketlerin en temel 6zellikle-
rinden birisi, aile sahiplik ve yonetimidir. Ayrica
Tirkiye’de finansal yap1 daha zayif ve sermaye
piyasasi daha si1g olarak tanimlanmaktadir. Dola-
yistyla digsal kontroliin rolii diisiiktiir. Yogunlas-
mis ve piramit seklindeki sahiplik yapisinin baskin
orglitlenme sekli olmasi, sirketlerin az sayida bas-
kin hissedar tarafindan yonetilmesi, ikili yonetim
kurulu yapisinin olmamasi ve azinlik hissedarlarin
haklarinin korunmasinda zafiyetlerin s6z konusu
olmas1 gibi genel 6zellikler (Nilsson, 2007; Oba,
Tigrel ve Sener, 2012) tepe yonetici ticretlerinin
yoneticileri kontrol edici ve diizenleyici roliinii
on plana ¢ikarmaktadir. Bu kapsamda, ¢alisma-
nin amaci olan Tiirkiye’de halka acik sirketlerin

tepe yonetici licretlerinin firma performansina du-
yarliliklarin1 belirlemek i¢in temel varsayimimiz,
Tirkiye’de tepe yonetici licretlerinin firma perfor-
mansina daha duyarli olacagi ve ¢ok yonlii vekalet
problemlerinin performansa dayali sistemler vasi-
tastyla ¢oziilecegi yoniindedir. Bu varsayim kap-
samin temel 6nermemiz agagidaki gibidir:

HI: Tiirkiye’'de sirket performansi tepe yonetici
ticret diizeylerini olumlu etkilemektedir.

3. Arastirma Modeli ve Tasarim

Firma performansi ve tepe yonetici iicretleri ara-
sindaki duyarlilig1 test etmek i¢in daha Onceki
aragtirmalarda da siklikla kullanilan asagidaki reg-
resyon modeli kullanilmigtir:

TYU, = o, + o,PERF, + o FB_ +0a,BK +X +3§ +
g (1)
it”

Bagimli degiskenimiz olan tepe yonetici iicretleri
(TYU“) i sirketinin Ust diizey yoneticilerine ¢ do-
neminde verilen toplam iicretleri kapsamaktadir.
Ucret dagilimimdaki normal dis1 durumlar1 diizen-
leyebilmek i¢in bu degisen dogal logaritma seklin-
de hesaplanmis ve ifade edilmistir.

Bagimsiz degiskenimiz, firma performansi (PERF),
muhasebe temelli bir performans gostergesi olan
net aktif karlilig: ile Sl¢iilmiistiir. Aktif Karlilig
(AK) operasyon gelirlerinin toplam varliklara
orani olarak tanimlanmistir ve firma performansi
yiiksek olan sirketlerde yonetici iicretlerinin de
yiiksek olmast durumunda tahmini regresyon kat-
sayisinin (a,) pozitif olacagi varsayilmustir.

Performans — iicret iliskisinde etkili olabilecek iki
kontrol degiskeni de modele dahil edilmistir. Tlk
kontrol degiskenimiz olan firma biiyiikligi (FB),
sirket toplam yiikiimliiliiklerin pazar degerinin do-
gal logaritmasi olarak tanimlanmistir. Daha biiytik
Olcekli sirketlerin tepe yonetici ticretlerinin daha
yiiksek olacagi varsayimindan yola ¢ikilarak bu
degiskenin etkisi kontrol edilmeye calisilmistir.
Firma borg¢ kaldiract (BK), sirketin bor¢lanma ya-
pisin1 gosteren ve modelde yer alan diger bir kont-
rol degiskenidir. Toplam bor¢larin toplam varlik-
lara orani olarak hesaplanmis ve sirkete finansman
saglayanlarin yonetimsel faaliyetleri yakindan ta-
kip edecekleri ve yiiksek maas giderleri konusun-
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da duyarli olacaklar1 varsayilarak kontrol edilmek
istenmisgtir. Diger taraftan yliksek bor¢clanma oran-
larmin sirketi riski hale getirecegi ve bunun da bu
riski yliklenen yoneticilerin icretlerini arttiracagi
da dikkate alimmistir. Ayrica faaliyette bulunu-
lan sektor (L) ve yil (8) kukla degiskenleri de ek
kontrol degiskenleri olarak regresyon denklemine
dahil edilmistir. Bu kukla degiskenler araciligiyla
sektdrel ve genel olarak yillara gore makroekono-
mik etkilerin kontrol edilmesi amag¢lanmistir. Son
olarak ise, ¢, sira dis1 hata (idiosyncratic error)
katsayisini gostermektedir.

Aragtirmada birlestirilmis regresyon (pooled reg-
ression) analiz yontemi kullanilmistir. Birlesti-
rilmis veri modelleri sabit (fixed) ya da tesadiifi
(random) etki olmak tizere iki sekilde analize tabi
tutulabildigi i¢in, 6nce modelin hangi etkiyle ifa-
de edilecegini belirleyebilmek i¢in Hausman Testi
gergeklestirilmis; sonug olarak tesadiifi etki mode-
linin kullanilmasina karar verilmistir (y*> = 29.42,
P=0.0172).

Sonuglarin duyarliligini tahmin edebilmek adina
arastirma regresyon denklemi i¢in gesitli saglam-
lik (robustness) testleri gergeklestirilmistir. Ayrica
regresyon modelimiz, tepe ydnetici licretleri ile
firma performansi arasinda eszamanl bir iligki ol-
dugunu varsaymaktadir. Ayrica, tepe yoneticilere
6denen ticretlerin (7) bir 6nceki yilin firma perfor-
mansindan (z-7) etkilendigi varsayilarak, gecikme-
li performans gostergesi kullanilmis ve bu model
de test edilmigstir. Hem ayn1 y1l hem de gecikmeli
yila ait performans degiskenleri bagimsiz degis-
ken olarak ayn1t modelde kullanilmis; diger bir de-
yisle, bir bagka saglamlik testi daha ger¢eklestiril-
mistir. Bu testler sonucunda da geligkili bulgulara
ulasilmamustir. Yer kisitlamasi nedeniyle bu test ve
modeller bu makaleye dahil edilmemistir.

Orneklem ve Veriler

Aragtirma, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
sirketler lizerinde gerceklestirilmistir. Calismada
2009 — 2013 tarihleri arasinda BIST te islem go-
ren ve Kamu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
bilgileri bulunan sirketler yer almaktadir. Farkli
muhasebe kurallarina ve kayit sistemlerine sahip
olduklar1 ve dolayisiyla finansal degiskenlerin

hesaplanmasinda yaniltici sonuglar verebilecek-
leri i¢in finansal kuruluslar (bankalar, yatirim
ortakliklari, sigorta sirketleri, finansal kiralama
sirketleri, fonlar ve faktoring sirketleri) 6rneklem
dist birakilmigtir. Toplam 1.284 yil — sirket ince-
lenmis; bu gozlemlerden 117 tanesi, yukarida séz
edilen nedenlerle, 6rneklem dis1 birakilmistir. Bu
sirketlerden bazilari, inceleme donemi igerisinde
BIST’den ayrildiklar1 veya gozalt1 gibi piyasalar-
da iglem gormeye basladiklari i¢in tiim verilerine
ulasilamamigtir. Nihai 6rneklemimiz, 1.167 yil —
finans dis1 firmadan olugmaktadir.

Tiirkiye’de sirketlerin yasal olarak yonetici ticret-
lerini ayrintili bicimde agiklama yiikiimliiliikleri
bulunmamaktadir. Tiirkiye’de tiim diger iicretler
icin oldugu gibi yonetici ticretleri i¢in de bir giz-
lilik s6z konusudur. Ornegin, ABD’de sirket genel
midiri dahil olmak iizere, en yliksek {iicret alan
5 tepe yoneticinin {icretleri agiklanmaktadir; fakat
ozellikle gelisen tilkelerde boyle bir veri seffafligi
bulunmamaktadir. Tiirkiye’de tiim tepe yoneticile-
re saglanan faydalar adi altinda firma finansal ra-
porlarinin dipnotlarinda yer alan tutarlar ortalama
olarak tepe yonetici {icretleri i¢in gosterge olarak
alinmig ve sirket satis hacimlerine gore uyarlan-
mustir. Ayrica, Tiirkiye’de yonetici ticretlerini sis-
tematik olarak takip eden ve bir araya getiren bir
veri bankasi da bulunmamaktadir. Incelememiz
kapsaminda, sirketlerin tepe yonetici iicretleri ve
performans gdostergeleri ile ilgili bilgilere, KAP’
da yer alan sirketlerin finansal raporlar1 aracili-
giyla tek tek ulasilmis; analize sokulmak tizere el
ile derlenmistir. Tepe ticretleri ile ilgili verilerin
yanisira, firma performansi ve firma biiyiikligii
ve borglanma yapist gibi kontrol degiskenlerine
ait veriler de sirketlerin finansal tablolarinda ayni
yontemlerle toplanmaistir.

4. Bulgular

Tablo 1°de arastirmada kullanilan degiskenlere
iliskin tanimlayicu istatistikler sunulmaktadir. Ak-
tif karhiligt oran1 0.0012’dir. Toplam tepe ydnetici
ticretlerinin (TYU) ortalamas ise, yillik 9.705.380
TL’dir. Firma performansiyla iliskili kontrol de-
giskenlerine dair bulgular ise soyledir: Toplam
varliklara gore ortalama firma biiytkligi 956.095
milyon TL ve ortalama firma borg / kaldirag orant
ise 0,49.
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Tablo 1. 2009 - 2013 Yillar1 icin Ornekleme Dahil Edilen Firmalarin Tanimlayici Istatistikleri ve
Korelasyon Katsayilari iliskileri

Ort. (SD) 1 2 3 4
0012
1-AK (33) 1
9.10 ..
2-FB (76) 150 1
496 . .
3-BK (509) -.105 059 1
4-TYU 83 092" 563" 037 1
(.760) ' ‘ :

Korelasyon *,05; **,01 dlizeyinde anlamlidir.

Tablo 2. Firma Performansimin Yénetici Ucretlerine Etkileri: Regresyon Analizi

Degiskenler Model 1 Model 2

Firma biyiikligi (FB) ,566" ,580
Firma borg kaldiraci (BK) -,003 -,011
Aktif Karlihgi (AK) ,055™
N 1.172 1.172
Uyarlanmig R 2 ,319 ,321

F 274.668" 185.275™
Durbin -Watson 1.929 1.921

Not: Standart hatalar parantez iginde verilmigtir.
*p< 0,05, **p < 0,01, ***p <0,001.

Tablo 2’de tepe yonetici licretlerinin firma perfor-
mansina duyarliligini test eden regresyon analizi
sonuglart sunulmaktadir. Model 1, sadece kontrol
degiskenlerinin tepe yonetici iicretleri iizerindeki
etkilerini gostermektedir. Model 2 ise, hipotezi-
mizle ilgili, diger bir deyisle, firma performansi
ile tepe yonetici licretleri arasindaki iliski ile ilgili
bulgular1 sunmaktadir ve firma performansi ve fir-
ma biiytkliigi ile yonetici iicretleri arasinda ayni
yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki ol-
dugunu gostermektedir. Firma biiyiikliigl ve firma
performansinin tepe yonetici iicretlerinin, énemli
iki ekonomik belirleyicisi oldugu goriilmektedir.
Sirketlerin operasyonel performansi arttikga ve
Ol¢ek olarak biiytidiikce yonetici iicretlerinin de
arttig1 belirlenmistir. Diger bir deyisle, Tiirkiye’de
halka agik sirketlerde tepe yonetici iicretleri firma
performansina duyarlidir. Tablo 2’de 06zetlenen
regresyon analizi sonuglari, hipotezimizin dogru-
landigim1 gostermektedir. Bu sonug, ayrica aktif
karliliginda yiizde 1’lik bir artigin, diger degis-
kenler sabit tutuldugunda toplam, tepe yonetici

ticretlerinde (log) % 5,5 civarinda bir artisa neden
oldugu sonucuna ulasilmis ve yonetici ticretlerinin
firma karliligina duyarh oldugu belirlenmistir.

5. Sonuc ve Tartismalar

Tepe yonetici licretleri ve tepe yonetici ticretlerinin
firma performansina duyarliligi bir taraftan akade-
mik olarak merak uyandiran, hélen arastirilan di-
ger taraftan ise, oldukca celigkili sonuclar sunan
bir alandir. Bu calisma, tepe yonetici ticretlerinin
firma performansina duyarliligini 2009 — 2013 y1l-
larin1 kapsayan bir panel veri modeli araciligiyla
belirlemeyi hedeflemistir. Calisma, ilgili yazina
gelisen bir iilke bakis agisini getirmekte ve ku-
rumsal yonetim mekanizmalarinin gelismis iilke-
lere gore farkliliklar gosterdigi Tiirkiye ortaminda,
tepe yonetici {icretlerinin performansa duyarliligi
konusunda bulgular sunarak gelismekte olan aka-
demik bir inceleme alanina Tiirkiye’den bulgular-
la katk1 yapmaktadir. Bu alanda gelisen tilkelerde
yapilan ¢aligmalar, daha emekleme agamasindadir.
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Nitekim bilgimiz dahilinde, ydnetici licretleri ve
firma performansi iligkisi, Tiirkiye’de ilk defa bu
caligma ile arastirilmaktadir.

Aragtirmamizin temel amaci, firma performansi-
nin yodnetici ticretlerinin bir belirleyicisi olup ol-
madigini ortaya koymaktir. Tiirkiye gibi kurumsal
yonetisim mekanizmalarinin daha sinirlt uygula-
ma alan1 buldugu bir ortamda, yonetici iicretleri-
nin incelenmesi daha da 6nemli hale gelmektedir.
Bilindigi tizere, Tiirkiye’de kurumsal yonetim or-
tam1 azinlik hissedarlarin korunmasi, oy haklari,
sirket sermaye yapilart ve yonetim kurulu 6zel-
likleri acisindan Anglosakson {ilkelerden Onem-
li dlgiide ayrilmaktadir. Yogunlagsmis ve piramit
seklindeki sahiplik yapisinin baskin orgiitlenme
sekli olmasi, sirketlerin az sayida baskin hissedar
tarafindan yonetilmesi, ikili yonetim kurulu yap1-
sinin olmamasi ve azinlik hissedarlarin haklariin
korunmasinda zafiyetlerin s6z konusu olmas1 gibi
genel ozellikler tepe yonetici ticretlerinin, yoneti-
cileri kontrol edici ve diizenleyici roliinli daha da
on plana g¢ikarmaktadir. Vekalet kuramina gore,
iicret sistemleri, yoneticilere kendi cikarlari ile
sirket sahip ve hissedarlarinin ¢ikarlarii bir po-
tada eritmelerini saglayan onemli bir kurumsal
yoOnetisim mekanizmasidir ve ozellikle 6zendirici
icret sistemleri kullaniminin firma performansina
olumlu olarak yanstyacag diisiiniilmektedir. Ince-
lememiz vekalet kuramini destekler sekilde, tepe
yonetici ticretleri ile aktif karlilig1 arasinda ayni
yonlii bir iligki belirlenmistir. Halka a¢ik ve finans
dis1 sirketlerden olusan 6rneklemimizde, tepe yo-
netici licretlerinin firma performansina duyarli ol-
dugu belirlenmistir. Bu bulgudan yola ¢ikarak, sir-
ketlerin firma performansina dayali 6zendiricileri
iceren iicret sistemleri kullandiklarini sdylemek
miimkiindiir. Ucretlerin tepe yonetici takimlarimi
motive eden bir mekanizma oldugunu, asil (sirket
sahipleri) ve vekil (tepe yoneticiler) arasindaki
cikar catismalarini yumusattigini ve bunun firma
performansina da olumlu bir sekilde yanstyacagini
varsaymak miimkiindiir. Takip eden aragtirmalar-
da, tepe yoOnetici licretlerinin firma performansina
etkilerini incelemek bu nedenle yararli olacaktir.

Diger tarafta incelememiz sonucunda elde edilen
bu bulgular, arastirmanin bazi sinirliliklar: dikkate
almarak ihtiyatla yorumlanmalidir. Bu ¢alismanin
da tim diger ¢alismalarda oldugu gibi baz1 sinir-
liliklar1 ve 6zellikle kullanilmak zorunda kalian
veriler nedeniyle bazi eksiklikleri bulunmaktadir.

Bunlardan ilki, tepe yonetici ticretleri ile ilgilidir.
Bu incelemede, bir¢ok aragtirmada oldugu gibi,
tcretin farkli bilesenlerini tam anlamiyla yansi-
tamayan bir iicret gostergesi kullanilmak zorunda
kalinmistir. Tiirkiye’de yonetici iicretleri ile ilgi-
li ayrintili veriler bulunmamaktadir. Bu nedenle,
tiim tepe yoneticilere ddenen toplam tutarlar dik-
kate alinmis ve drnegin prim, ikramiye, kar veya
kazang paylasim planlari, bonus gibi performansa
dayali ve Ozendirici {icret bilesenlerinin perfor-
mans duyarliliklari ayirt edilememistir. Firma per-
formansindaki artigin, tepe yonetici licretlerinde
artisla iliskili oldugu belirlenmistir. Fakat bu du-
yarlilikta, yoneticilerin sabit maaslarinin ve degi-
sen ddeme paketlerinin rolii ve oran1 ayirdedileme-
mistir. Bu durum, sirketlerin kurumsal yonetigim
raporlarinda 6zellikle yonetici iicretleri ve bilesen-
leri konusunda bilgi paylagsmalari ve seffaf olmala-
11 gerekliligini bir kere daha ortaya ¢ikarmaktadir.
Ikinci olarak, tepe ydnetici iicretleri diger birgok
orgiitsel ve bireysel faktore gore farklilagabilmek-
tedir. Tepe yoOneticilerin 6zelliklerindeki farklilik-
lar (deneyim, yas, kidem vbg) ticretin performans
tizerindeki etkilerinin farklilagtirdigini varsaymak
miimkiindiir (Dowell vd., 2011; Carpenter vd.,
2004; Wowak ve Hambrick, 2010; Hou, Priem ve
Goranova, 2014). Son olarak ise arastirmamiz bor-
sada islem goren biiylik sirketlere ve tepe yoneti-
cilere odaklanmaktadir. Bunun en énemli nedeni
veri kisitlaridir. Takip eden aragtirmalarda, iicret,
kurumsal yonetisim ve firma performansi iligkisi-
ni daha biiyiik ve kapsayici 6rneklemler {izerinde
test etmek ve yoneticilerin ve yonetim kurullarimin
bireysel farkliliklarini da igerecek bicimde genis-
letmek daha yararli ve genellestirilebilen sonuglar
verecektir.
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