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VEKALET TEORIiSi CERCEVESINDE HiSSE SENEDi MAAS YAPILARININ RiSK
ALMA DAVRANISI VE FINANSAL PERFORMANSA ETKIiSI: S&P 500
FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA

Duygu Kurt
Aralik, 2012

Vekalet teorisi, firma yonetimi ve sermaye sahipligi kavramlarinin giiniimiiz is diinyasinda
aciklia kavusturulmast ve ayrim noktalarinin  belirlenmesi  agisindan  temelleri
olusturmaktadir. Bu agidan literatiirde genis bir ¢alisma alan1 bulan teorinin yetki veren ve
vekil iligkisine dayali olarak ortaya ¢ikan problemlerin ¢oziimiinde biiyiik rol oynadigi
sOylenebilir. Teorinin temellerini olusturan vekalet problem ve maliyetleri yonetim ve
sahiplik kavramlarindaki ayrisimdan ortaya c¢ikmaktadir. Bu ayrisim yetki devri ile
gergeklesmektedir.  Vekalet teorisi, bu ayrisimdan  kaynaklanan — problemlerin
Olciimlenebilmesi ve ¢oziim Onerilerinin gelistirilmesi acgisindan 6nemlidir. Bu ¢alismanin
amaci, vekalet iliskisinden kaynaklanan sorunlardan biri olan yonetici risk alma davranisi ve
buna bagli olarak ortaya ¢ikan firma performansimin, vekalet iliskisinden kaynaklanan
sorunlara ¢oziim olarak goriilen odiillii maas yapilart ile ne Olg¢iide iliskili oldugunun
tespitidir. Odiillii maas yapilarinin amaglandig1 iizere sermaye sahipleri ile yoneticilerin amag
birligini ne kadar sagladigi ve bunun finansal performansa nasil yansidig1 analiz edilmistir.
Ayrica bu etkinin, 6diil sistemlerinin farkli yapilarina bagl olarak degisip degismedigi
incelenmistir. Son olarak global finansal krizin olusma sebeplerinden biri olarak goriilen,
yoneticilerin o donemdeki risk seven yapidaki davraniglarinin bu 6diil sistemleri ile iliskisi
arastirllmistir. Calismada 1998-2009 yillari arasinda S&P 500 endeksinde yer almis 189 firma
panel veri analizi ile arastirilmistir. Yillarin birbirleriyle karsilastirilmast asamasinda her yil
kendi i¢inde regresyon analizi ile degerlendirilmistir. Global finansal krizin etkilerinin daha
iyl goriilmesi amaciyla, veri seti finansal ve finansal olmayan firmalar ayrimina gidilerek
boéliimlendirilmistir. Calisma sonuglarima gore 6diillii maas yapilari, risk alma davraniginin
Olgiitleri olarak incelenen yatirim biylikliigli degiskenleri ile pozitif yonlii, finansal
performans degerleri ile negatif yonlii iliskilidir. Odiillii maasin biiyiikliigiiniin toplam maas
icerisindeki ylizdesi olarak aliman bagimsiz degiskenin farkli degerleri i¢in yapilan analiz
sonuglarina gore, toplam maas icerisindeki pay arttikca, bu durum yatirim biytkligi
degiskenlerini payr az olan kisma goére daha c¢ok arttirmakta ve finansal performans
degiskenleri lizerinde negatif etkilere yol agmaktadir. Yillar arasinda yapilan karsilastirma
sonuglarina gore de kriz Oncesi yillarda Ozellikle finansal sektor firmalarinda yatirim
bliyiikliigli degiskenlerinde daha biiyiik artiglar ve yatirnmlardan gelen net nakit akisi
degiskeninde finansal olmayan sektore gore belirgin negatif yonlii iliskiler elde edilmistir.
Boylece finansal krizin olusum sebeplerinden biri olan asir1 risk istahinin 6diillii maas yapilari
ile iligkisi belirlenmeye calisilmistir.

Anahtar Sozciikler: Vekalet Teorisi, Risk Alma Davranisi, Hisse Senedine Dayali Maas
Yapilari, Firma Finansal Performansi, S&P 500, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

S&P 500 FIRMS ANALYSIS OF THE EFFECTS OF STOCK OPTION
COMPENSATION ON RISK TAKING BEHAVIOUR AND FINANCIAL
PERFORMANCE IN THE FRAME OF AGENCY THEORY

Duygu Kurt
December, 2012

Agency theory is the basis for clarifying and explaining the firm management and ownership
structure seperation in today’s business world. In this concept the theory has been searched a
lot and it can be told that the theory has a big role on solving the problems caused by principal
and agent relations. Agency problems and agency costs which form the base of the theory,
occur from the separation of management and ownership. This separation become into fact
with the delegation of the authority. Agency theory is important and inevitable in frame of
quantifying and solving these problems caused by this seperation. The aim of this study is to
figure out whether managerial risk taking behaviour and firm financial performance is
effected by stock option compensation which is told to be a way to solve agency problems in
the literature. It is analyzed how stock option compensation aligns the shareholders’ and
managers’ interests as targeted and its effects on firm financial performance. Furthermore, the
study tries to imply how this effect changes related to the different magnitudes of stock option
compensation. In the last part, this effect is analyzed whether it has a link to the global
financial crisis which is obviously related to the managers’ extreme risk seeking behaviour
especially in financial sector. In this study, 189 firms from the S&P index are analyzed with
the panel data method between years 1998-2009. Additionally, regression method is used to
compare each year. The data set is grouped as financial and non financial sector to present the
effects of global financial crisis better. According to the results of this study, stock option
compensation is positively related to investment magnitudes which are taken as the indicators
of risk taking behaviour and it is negatively related to firm financial performance. The bigger
magnitudes of the stock option compensation is founded to be related to bigger investment
magnitudes in some types of investments and it is related to negative financial performance.
According to the results of the comparison of the years, in financial sector the invesment
magnitudes are bigger than the non financial sector just two years before the financial crisis
and net cash flow from the investing activities is significantly negative when compared with
non financial sector. Since therefore it is aimed to find the relation between the extreme risk
seeking behavior and the incentive compensation structures.

Key Words: Agency Theory, Risk Taking Behavior, Stock Option Compensation, Firm
Financial Performance, S&P 500, Panel Data Regression
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1. GIRIS

Vekalet teorisi, sermaye sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar uyusmazliklarinin
dengelenmesi konusuna agiklik getirmektedir. Bu teorinin temelinde; sermaye
sahiplerinin(yetki verenlerin), yoneticilerin (vekillerin) karar verebilme yeteneklerine
olan gereksinimleri yer almaktadir. Karsilikli olarak vekillerin ise yetki verenlerin
sermayelerine olan ihtiyaglar1 s6z konusudur. Bu durumda firmalarda sahiplik yapisi
farklilagsmakta ve bu durum sorunlara yol agmaktadir. Vekalet teorisi, yetki veren ve
vekil arasindaki s6z konusu sorunlari ele alir. Bu sorunlardan kaynaklanan vekalet

maliyetlerini en aza indirecek ¢dziim yollarini bulmayi amaglar.

Vekalet sorunlarinin ¢éziimiinde bir yontem olarak benimsenen 6diillii maas yapilari,
yetki veren ve vekil arasinda amag¢ birliginin saglanmasinda bir yontem olarak
uygulanmaktadir. Odiilli maas yapilarimin konfigiirasyonunda ise risk alma
davranigina ve finansal performansa olan etkilerinin ortaya g¢ikarilmasi onem

tasimaktadir.

Bu ¢alismanin konusunu, vekalet teorisi kapsaminda hisse senedi Odiilli maas
yapilarinin risk alma davranisina ve finansal performansa olan etkilerinin
incelenmesi olusturmaktadir. Bu amacla 1998-2009 yillar1 arasinda COMPUSTAT
veri tabanindan yararlanilarak, S&P 500 endeksinde yer alan 189 firma secilerek
panel data analizleri ve yillar bazinda regresyon analizleri yapilarak sonuglar
karsilastirilmistir. Yillar bazinda yapilan analizlerde kiiresel mali krizin etkilerinin

incelenmesi amaglanmustir.
Calismanin birinci boliimii giristen olugmaktadir.

Ikinci béliimde ise, arastirma sonuglarinin kolay yorumlanmasi ve genel bir cerceve
olusturulmasi amaci ile Vekalet Teorisi’ne agiklamalar getirilmektedir. Vekalet
teorisi kavrami; tanimi, vekalet problemleri ve vekalet maliyetleri alt basliklarindan

olusmaktadir.



Ugiincii béliimde, galismanin bagimsiz degiskeni olarak incelenen maas yapilari ve
odilli  maas sistemlerinden hisse senedi opsiyonlarinin farkli yapilarina
deginilmektedir. Calismada s6z konusu hisse senedine dayali maas yapilari, hisse
senedi opsiyonlar1 agiklanmaktadir. Farkli iilke ve sektor uygulamalarina yer

verilmektedir. Alternatif 6diillii maas yapilandirmalarina agiklik getirilmektedir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, risk kavramu ile ilgili genel bir tanim yapildiktan
sonra ¢alismanin 6zilinii olusturan yonetim riski, tanimi ve yonetim kararlarinda risk
faktorti, risk alma davranist ve etKileyen faktorler ozetlenmektedir. Calisma
sonuglarina 1s1k tutmasi bakimindan 6diillii maas yapilarin risk alma davranisi ve
firma performansa etkilerinin incelendigi gegmiste yapilmis calismalar verilmektedir.
Kiiresel finansal kriz ile aragtirma sonuglar1 arasindaki iliskinin ortaya konmasi i¢in,
gecmiste vekalet teorisi gergevesinde ortaya ¢ikan vekalet problemleri ile finansal
krizlerin iligkilendirildigi ¢alismalar da bu boliimde 6zetlenmistir. Finansal krizler ile

vekalet problemleri arasindaki iliskiye 1s1k tutulmasi amaglanmustir.

Calismanin uygulama bolimi olan besinci boliim, analiz bélimiidir. 1998-2009
yillar1 arasinda S&P 500 endeksinde yer almis firmalarin COMPUSTAT veri
tabanindan elde edilen yonetici maag yapisi bilgileri ile firmalarin yatirim biiyiikliigii
degiskenleri ve finansal performanslar1 arasindaki iliski incelenmistir. Oncelikle
temel amaliz olarak panel data analizi yapilmigtir. Maas yapilarmin farkl
biiytikliikleri i¢in veri seti ii¢ esit pargaya boliinerek karsilastirmali olarak analiz
edilmistir. Son olarak regresyon analiz teknigi kullanilarak yillar birbirleriyle

karsilastirilip kiiresel finansal krizin etkilerinin goriilmesi amag¢lanmistir.

Altinct boliim olan sonug boliimiinde ise analiz sonuglar1 degerlendirilmis ve gelecek

caligmalar i¢in Onerilerde bulunulmustur.



2. VEKALET TEORISI

Bu tez g¢aligmasmin yola ¢ikis noktasi, vekalet teorisinin temel varsayimlarina
dayanmaktadir. Bu agidan teorinin tarihsel gelisimi ve temel varsayimlari bu

boliimde degerlendirilecektir.

2.1. Vekalet Teorisi Tanmim ve Tarihsel Gelisimi

Vekalet teorisi toplumsal yasamin pek ¢ok alaninda uygulama alani bulan ve
varsayimlarindan faydalanilan bir teoridir. Teoride ortaya konan yetki veren-vekil
iligkisi birgok alanda farkli ¢aligmalara konu olmustur. Gilinlimiizde ise halen
tartisilmakta olan bu konu ile ilgili ilerleyen boliimde literatiirde yer alan arastirma

sonuclar1 6zetlenerek kavramsal bir ¢cergceve olusturulmasi amaclanmistir.

Tarihsel olarak vekalet teorisi ile ilgili goriisler ve tamimlamalar su sekilde

siralanabilir;

Yoneticilerin kendi paralarim1 harcarken gosterdikleri 6zeni, bagkalarinin paralarini
harcarken gdstermeleri beklenemez ve yoneticilerin, thmalkarliklar ve israflar sirket

yonetiminde kaginilmaz birer davramstlrl.

Modern firma, sahiplik ve yonetim fonksiyonlarinin birbirinden ayrildig:
organizasyon birimi olarak tanimlanabilir. S6z konusu ayrim, sahiplik ve yonetim
fonksiyonlarmni iistlenen gruplar arasinda ¢ikar uyusmazliklarina neden olur ve soz

konusu uyusmazliklar sirket performansinda diistikliige yol acar.

Her iki grubun bireysel ¢ikarlar1 vardir ve davranislarinda kendi kisisel menfaatlerini
on planda tutmaktadirlar. Bu agidan ele alindiginda, uyusmazliga neden olan

faktorlerin ortaya konmasi; yani vekalet maliyetlerinin kaynaklarinin arastirilmasi

! Adam Smith, The Wealth of Nations(Uluslarin Zenginligi), cev. Ayse Yunus, Mehmet Bakirci,
2.bs. (Istanbul: Alan yayinlar1,1985), 234.
3



finansal performansa yansiyan olumsuz etkilerin giderilmesi bakimindan kaginilmaz

hale gelmektedir®.

VekKalet iligkisinin olusabilmesi i¢in iki bireyin varligi gereklidir. Bunlardan birincisi
vekildir. Eylemlerden birini secer ve uygular. Burada 6nemli olan; vekilin sectigi
davranigin veya egilimin, hem kendi ¢ikarini hem de iligskinin diger tarafi olan ‘yetki
veren’in ¢ikarimi etkiledigidir. Yetki veren, ddemelere iliskin unsurlart belirleyen
kisidir. Ornegin firma sahipleri ya da hissedarlar atamis olduklar1 yéneticilere
sorumlu oldugu konular1 belirtir, ulasilacak hedeflerini ortaya koyar ve yerine
getirecegi gorevin karsiliginda elde edecegi karsiligi tespit ederler. Yetki veren taraf;
vekil davraniglarini uygulamadan o6nce, vekilin faaliyetlerinin sonucunda olusacak
duruma gore 6deyecegi karsiligr 6nceden belirler. Burada asil sorun bazi noktalarin

acik olmamasindan, yani her iki tarafin esit bilgiye sahip olmamasindan kaynaklanir.

Yetki veren-vekil iliskisi bu zamana kadar hukuk kavrami igerisinde degerlendirilmis
fakat giiniimiizde ekonomi teorisinin de iginde yer aldigi anlasilmistir. Geleneksel
ekonomi yaklasimina goére yetki veren ve vekil, davranislarin1 kendi sorumluluk
alanlar1 igerisinde rasyonellik etkisi altinda gergeklestirirler. Bu teori ile yetki veren-
vekil iligkisine yol gosterici nitelikte olacak noktalarin ortaya konmasi

amaclanmustir.

Yetki veren-vekil iliskisi agisindan bakildiginda farkli sorunlar da karsimiza
cikmaktadir. Bir yetki verenin birden cok vekili olmasi durumu buna Ornek
verilebilir. Her vekil farkli bir davramsta bulundugunda nasil bir c¢ikt1 elde
edilecektir? Bu cikti nasil degerlendirilecektir? Yetki verenlerin bu c¢iktiyr yani
davraniglar1 dogrudan izleme olasilig1 yoktur ve izleme sorununu ¢6zebilmek i¢in bir
takim yontemler gelistirip uygulayabilirler. Ayn1 durum vekil agisindan bakildiginda
da sdz konusu olabilir. Iste burada asimetrik bilgi (asymmetric information) denilen
kavram karsimiza ¢ikmaktadir. Yetki verenin, vekilin hareketlerini izlemesi ve bilgi
sahibi olmast diginda bu hareketin uygunlugu konusunda bir tespitte bulunabilmesi

miimkiin olamayacakt1r3.

2 Adolf Berle, Gardiner Means, The Modern Corporation and Private Property, revised edition
1967.(New York: Harcourt Brace and World Inc,1932), 110-111.
% Kenneth Joseph Arrow, Essays in the Theory of Risk-Bearing, (Chicago: Markham Publishing
Company,1971), 21,32,33.
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Temel olarak isbirligi halindeki iki bireyden biri vekil (agent) olarak belirlenip, bir
problemle ilgili olarak digeri i¢in ve onun menfaati dogrultusunda karar verme
yetkisine sahip bir sekilde hareket ederken, ikinci birey menfaatine hareket edilen
Kisi yetki veren (principal) ise vekalet iliskisi ortaya ¢ikar. Burada bir yetki devri s6z
konusudur. Vekalet iliskisiyle ilgili Ornekler disiiniildiigiinde genel olarak;
sozlesmelere dayali biitiin diizenlemeler; isgi-igveren, devlet-vatandas Ornekleri
onemli vekalet iliskileri olarak sayilabilir. Anonim sirket hissedarlar1 sirketlerine
yOnetici tayin ederken, vatandas kendisini temsilen milletvekili segerken, vekalet
teorisinin genel kabulleri kapsamindaki iliski olusur ve vekil; yetki veren adina
birtakim kararlar verme ve uygulama yetkisine sahip olur. Tam olarak anlatilan
bigimde vekalet iliskisi gergevesinde ¢alisilmamis olsalar da genel ekonomi
teorisindeki ahlaki sorunlar, vekalet iliskisinde ifade edilen problemlere iliskindir.
Yani bu problemlerin temelinde vekalet iliskisinden kaynaklanan sorunlar

yatmaktadir®.

Vekalet iliskisi, bir bireyin (yetki verenin) kendisi adina hareket etmesi i¢in yetki ve
sorumlulugunu bir diger bireye (vekile) bir ticret karsiliginda devrettigi bir s6zlesme
iligkisi(contract relation) olarak tanimlanabilir. Yetki veren ile vekil arasindaki
sozlesme gelir odakli oldugunda; vekil, yetki verenin cikarlarina daha uygun
davranmak durumunda kalmaktadir. Eger burada her iki tarafta kendi bireysel
cikarlarim1 6n planda tutarsa, yetki veren ve vekil arasinda c¢ikar catigmalari
yasanacaktir. Her birey dogal olarak kendi c¢ikarini 6n planda tutarak hareket
edecektir. Bu durumda vekiller, yetki verenlerin ¢ikarlari dogrultusunda hareket
etmeyebilirler. Bu da amaglananin disinda bir durumdur. Sirketin tamaminda sahiplik
hakki olmayan yoneticiler, firmanin ve hissedarlarin ¢ikarlar1 yerine kendi bireysel
cikarlar1 dogrultusunda hareket ederek; hissedarlar, kredi kaynaklar1i ve sirket
yonetimi arasinda vekalet problemleri olusmasina neden olurlar. Bu problemlerin
nedenlerinin arastirilmas1 ve maliyetlerinin ortaya ¢ikarilmasi firmanin amaclarina

ulagsmas1 acisindan kagmilmaz olmaktadir. Bu problemlerin ortaya c¢ikardigi

* Stephen Ross, “The Economic Theory of Agency: The Principal's Problem”, American Economic
Review, €.63, 5.2 (1973):134.
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maliyetlerin sirket agisindan olumsuz sonuglarina katlanmamak i¢in probleme ¢6ziim

yollari bulunmalidir®.

Sahiplik ve kontrol yapisi agisindan ekonomik organizasyonlarin olusturulabilmesi
icin bu kavramlar etkin bir sekilde ele alinmali ve farkliliklar1 vurgulanmalidir. Bu
Iki kavramin birbirinden ayrilmasi sonucunda vekalet iliskisinden kaynaklanan
problemler ortaya ¢ikar. Sahip konumunda olan sirket sahibi ve kontrolii {istlenen
yonetici arasinda risk alma davranislar1 ve riski iistlenme bakimindan farkl
davraniglar goriiliir. Bu farkli davranislarin dayandirildigi ¢ikarlar ve amaglar farkl
bireyler i¢in degisecektir. Bu degisim olumsuzluklara yol acar. Sahiplik ve kontroliin
ayr1 olarak olusturuldugu bu yapi etkin bir ekonomik organizasyon yapisi olarak

a<;1k1anabilir6.

Vekalet teorisi iktisat ve finans gibi alanlarda birgok bilim adami tarafindan
incelenmistir. iktisat alaninda 1971°de Spence ve Zeckhauser, 1984’te Coase, ve
1985’te Williamson tarafindan; finans alaninda ise 1976’da Jensen ve Meckling ve
1980°de de Fama tarafindan incelenmistir. S6z konusu ¢alismalarda, vekalet
iligkisinden dogan iki ana problemin ¢oziimiine odaklanilmistir. Bunlardan birincisi,
yetki veren ile vekil arasindaki amag¢ birligi ¢atismalart ve ikincisi ise vekilin
gercekten ne yaptiginin dogrulanmasinin maliyetli ve zor olusudur. Sorunun
temelinde; vekilin gercekten uygun davranista bulunup bulunmadiginin ortaya
c¢ikarilmasi problemi vardir. Ayrica farkli risk alma davranislarina sahip yetki veren
ve vekil arasinda, risk paylasimi s6z konusu oldugunda problemler ortaya
cikabilecektir. Yetki veren ve vekil, farkl risk alma davraniglarina sahip olmalari

nedeniyle farkli kararlar verebilecektir.

Vekalet Teorisi’nin anahtar diisiincesi, yetki veren-vekil iligkisinin bilgi ve risk alma
maliyetlerinin etkin organize edilmesinde temel olarak kullanilabilecegidir. Analizin
birimi ise yetki veren ve vekil arasindaki sozlesmedir. Teorinin dayandigi insani
varsayimlar; kendi ¢ikarii diisiinen birey, smirli rasyonellik ve riskten kaginma
davranigidir. Organizasyonel varsayimlar ise gruplardaki amac farkliliklarindan

kaynaklanan ¢atigmalar, etki kriteri olarak etkinlik ve yetki veren ve vekil arasindaki

® Michael C.Jensen , William H.Meckling, "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, ¢.3, (1976): 308.
® Eugene Fama, "Agency problems and the Theory of the Firm", Journal of Political Economy,c.88,
5.2(1980): 293.
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farkli bilgilenme diizeyleridir. Bilgiye iliskin varsayim ise bilginin satin alinabilir bir
emtia oldugudur. S6zlesme iliskisinden dogan problemler ise manevi zarar (moral
hazard), ters se¢im (adverse selection) ve risk paylasimi(risk sharing)dir. Problemin
genel olarak kapsami ise amaglar1 ve risk alma davraniglar1 birbirinden farkli olan
yetki veren ve vekil arasindaki iliskiler ve 6demeler (compensation), diizenlemeler
(regulation), liderlik(leadership), izlenim yonetimi(impression management), bilgi
ucuruculugu(whistle-blowing), dikey biitiinlesme(vertical integration), transfer

fiyatlandirmasi(transfer pricing) gibi konularda ortaya ¢ikan uyusmazliklardir.

1960’1 yillarda ve 1970’li yillarin baslarinda, bazi1 ekonomistler bireylerdeki ve
gruplardaki risk paylasim konusunu kesfederek bu konu iizerinde yogunlagmaya
baslamiglardir. O donemler igin yeni olan bir konu olan risk paylagimi problemi;
isbirligi halinde bulunan bireylerin, risk alma davranisina iligkin olarak farkli algi ve
tutumlar1 oldugunda ortaya ¢ikan bir durumdur. Risk paylagimi problemi esas olarak;
kendi ¢ikar1 dogrultusunda faaliyette bulunan yetki verenin risk alma davranisi ile,
yetki verenin faydasina faaliyetlerini siirdiiren vekilin risk alma davraniglarinin farkl

olmasi durumunda ortaya ¢ikan problemi ifade etmektedir’.

Burada iizerinde durulmasi gereken nokta, vekilin risk alma isteginin fazla olmasinin
sebebinin isini kolayca degistirme sansinin olmamasi, yetki verenin risk alma
isteginin az olmasinin sebebi ise, yatirimlarini kolayca baska bir alana yonlendirme

firsatinin bulunmasidir.

Vekalet teorisinin temel problemi olan asimetrik bilgi kavrami kapsaminda olan
yetki veren-vekil iligkisinin temel problemleri; manevi zarar (moral hazard), ters
secim (adverse selection) olarak siralanabilir. Sozlesme tercihlerine iliskin olan bir

diger problem ise davranis merkezli s6zlesme (behaviour based contract) dir.

Vekilin, yetki verene gore yapilan isle ilgili daha fazla bilgiye sahip olmasi ve
rasyonellik varsayimimin hakim olmasi, vekilin yetki vereni davranmiglari ile ilgili
yaniltma ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir. Manevi zarar, vekilin yetki vereni dogru
bilgilendirmedigi ya da yaniltici davraniglarda bulundugu durumu ifade eder. Manevi
zarar vekilin performansini dlgmekten, sigorta poligeleri akabinde gerceklesen hasar

karsilama faaliyetlerine kadar genis bir alan1 kapsamaktadir. Ancak basit bir 6rnek

’ Kathleen M. Eisenhardt, "Agency Theory:An Assessment and Review", Academy of Management
Review, ¢.14,5.1(1989): 57-59.
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ile ifade etmek istenirse; doga bilimleri alaninda gorev yapan bir arastirmacinin,
yetki verenin teknik bilgi eksikliginden o6tiirii anlamasinin miimkiin olmadig1 bir
arastirmayi, esasen kendisi i¢in, kendi faydasina yapiyor olmasi durumu ornek
verilebilir. Bu durumda yetki veren, esas faaliyet konusu ile ilgili yapildigim
diisiindiigii ¢alismanin aslinda arastirmacinin bireysel bir islemi oldugunu fark

edemeyecektir.

Ters se¢im durumu ise, yine bilgi asimetrisinden kaynaklanan bir problemdir. Bu
noktada basta vurgulandigi gibi, vekilin yapilan ise yetki verenden daha yakin
olmasimin getirdigi bir problem ortaya ¢ikmakta ve bundan otiirii yetki veren birey
yanlis tercihlerde bulunmaktadir. Ters se¢im kavramini 6rneklendirmek gerekirse;
vekil konumunda olan bir arastirmacinin, yetki verene belirli bir alanda uzmanliginin
oldugunu ve daha 6nce bu alanda arastirma yaptigin1 sdylemesi; fakat yetki verenin
isin teknik detaylarini bilme ve anlama imkanmi bulunmadigindan bu durumu
denetleme firsati olmamasidir. Eger arastirmaci séz konusu alanda herhangi bir
arastirma gergeklestirmemis ve yetki veren bu goreve soz konusu arastirmaciyi
atamis ise, bu noktada bilgi asimetrisinden kaynaklanan bir “ters se¢im” s6z konusu

olur®,

Vekalet teorisinin dayandigi temel diisiince, yoneticilerin firma ile ilgili olarak
sermaye sahiplerinden daha fazla bilgiye sahip olmalaridir. Stirekli olarak kontrol
edilememelerinin bir sonucu olarak kimi durumlarda kisisel menfaatlerini sirket
cikarlarinin Oniinde tutabileceklerdir. Vekalet teorisi, taraflar arasindaki bu ¢ikar
uyumsuzlugunu inceleyerek, ortadan kaldirilmasina yonelik birtakim Onlemler
gelistirir. Vekalet teorisi, temel olarak yetki veren-vekil (principal-agent) iliskisini
risk paylasimi problemi acisindan ele alir. Bir kisi ya da grup adina harekette
bulunan kisiye vekil (agent), vekalet veren kisi ya da gruba ise yetki veren
(principal) denilmektedir. Vekalet veren ile vekil arasindaki iliski ise vekalet
iliskisidir. Vekalet teorisi’ne gore vekiller; kendine hizmet eden (self-serving),
firsatg1 ve riskten kaginan (risk averse) bir davranis gosteren kisilerdir. Yetki veren
ise kendi ¢ikarlarimi diistinen fakat risk alma davranisi agisindan nétr olarak
aciklanir. Vekalet Teorisi’ne gore vekiller yoneticiler, yetki veren ise firma sahipleri

olarak diisiiniilebilir. Vekalet teorisinin temel yaklagimi, vekillerin risk

® Eisenhardt, age, 59.



davraniglarinin degisebilmesi ve kendi cikarlarini diisiinen firsatg1 yapilarindan
uzaklagtirilabilmeleri i¢in onlarin c¢esitli yollarla motive edilmeleri gerektigidir.
Kendi sahsi ¢ikarlar yerine firma ¢ikarlarini diisiinen ve yetki veren ile amag birligi
saglayan bir vekil ancak birtakim motive edici etkenler altinda bu davranisi

sergileyebilir®.

Ozetlenen tiim ¢alisma sonuglarindan hareketle sonug olarak vekalet yaklasiminin
ana fikri; yoneticilerin isletme hakkinda isletme sahiplerinden daha fazla bilgiye
sahip olmalar1 ve siirekli olarak kontrol edilememelerinden dolay1 bazi durumlarda
kendi ¢ikarlarin1 Orgiitsel ¢ikarlarin oniinde tutabilecekleri seklindedir. Yaklasim,
taraflar arasindaki bu ¢ikar uyumsuzlugunu inceleyerek, ortadan kaldirilmasina

yonelik birtakim 6nlemler gelistirir.

S6z konusu tiim ¢alismalarda iki ana problemin iizerinde durulmustur; bunlardan ilki
yetki verenin ve vekilin amaglarindaki ¢atismalardan ve ¢ikar uyumsuzluklarindan
ortaya c¢ikar ve yetki verenin, vekilin ger¢ekte ne yaptigini izlemesi zor ve
maliyetlidir. Ikincisi ise farkli taraflarm yani bireylerin farkli risk alma davranislarina
sahip olmasidir. Ilerleyen boliimde farkli yaklasimlar agisindan vekalet teorisi

literatiir caligmalarinin 15181inda degerlendirilecektir.

2.1.1.Vekalet Teorisi Yaklasimlar:

Vekalet teorisi biitiinciil yaklagima sahip bir teori olmakla birlikte, pozitif vekalet
teorisi (positivist agency theory) ve yetki veren-vekil teorisi (principal-agent theory)
olarak ikiye ayrilmaktadir. Yetki veren-vekil teorisi matematiksel ve deneysel
olmayan araglar kullanirken; pozitif vekalet teorisi ise matematiksel olmayan ve
deneysel araglar kullanir. Teori s6z konusu iki ana hat {izerinden ilerlemis ve

gelismistir.

2.1.1.1. Pozitivist Yaklasim

Pozitivist yaklasim arastirmacilari, yetki veren ile vekilin amaglar1 arasindaki
farkliliklar (6zellikle biiylik firmalarin sahipleri ile yoneticileri arasindaki vekalet
iligkisi) ve vekilin kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmesini sinirlayan kontrol

mekanizmalar1 {izerine yogunlagsmaktadirlar. Pozitivist yaklasim daha ¢ok vekalet

% Anja Tuschke, “Convincing Stakeholders, Owner and Manager Relationship”, (Ders Notlar1, Ludwig
Maximilians Universitesi Isletme Yonetimi Anabilim Dali, 2009), 15-16.
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problemlerini ¢oziimleyecek yonetsel yapiin tanimlanmasi ile ilgilenmektedir.
Pozitivist yaklagim, vekalet problemlerine ¢ozlim iiretmek ve yol gostermek ile daha
fazla ilgilidir. Bu akimin iki temel 6nermesi bulunmaktadir: bu 6nermelerden ilki;
gelir odakli sozlesmelerin vekilin firsatgiligini engellemede en 6nemli yol olarak
goriinmesidir. Bunun nedeni, vekilin ¢ikarini maksimize etmesinin yolunun yetki
verenin ¢ikarini maksimize etmesinden gegirilmesi, boylece vekilin hareket ederken
kendi ¢ikarmmi maksimize etmeyi de diisiinmek durumunda kalmasidir. Ciinkii bu
noktada odiil, yetki verenin c¢ikarinin olustugu, belirlenen hedefin gergeklestigi
durum da ortaya c¢ikmaktadir. Boylelikle yetki veren ile vekil arasindaki ¢ikar
catismasi, ¢ikar Dbirligine donistiiriilerek, problem ortadan kaldirilmaya

gallsllmaktadlrlo.

Pozitivist yaklasimi temel alan literatiirde yer alan ¢alisma sonuglar1 sdyledir;

Sirketlerin farkli endistrilerdeki firmalar ile yaptiklar1 birlesmelerin nedenleri
aragtirildiginda bu durumun daha ¢ok sirket sahiplerinin degil, yoneticilerin bir
tercihi oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu durumda farkli endiistrilerdeki firmalar ile
yapilan birlesmeler; sirket sahipleri ve yoneticilerin ilgi alanlarinin ya da
tercihlerinin birbirinden ayrildigi bir alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketin,
sirket sahibinin ya da yoneticinin kontroliinde olup olmamasi acgisindan da sirket

birlesmelerinde tercih edilen davramslar iligkilendirilmistir™.

Kisaca pozitivist yaklasim; vekalet iliskilerinde yasanan sorunlarin ¢dziimiinii dogru
sozlesme sistemlerinin gelistirilmesi ve bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilmasinda

gormekte ve argiimanlarin1 bu noktalarda yogunlastirmaktadir.

2.1.1.2. Yetki Veren -Vekil Yaklasimmm

Yetki veren—vekil yaklasiminin temel Onermesi, yetki veren ile vekil arasinda
davranis merkezli en uygun sozlesme sisteminin gergeklestirilmesidir. Bu noktada
eslestirilen iki 6ge davranig ve bu davranigin neticesinde elde edilen gelirdir. Vekil
davranisinin neticesine gore uicretlendirilmekte, performans 6n plana ¢ikmaktadir.
Yetki veren- vekil yaklagiminin en basit modeli ii¢ temel direge baglidir; yetki

veren—vekil arasindaki amac¢ catismasi, sistemin elde ettigi ve Ol¢ciimii kolayca

19 Ejsenhardt, age, 68.
1 Yakov Amihud, Baruch Lev, “Risk reduction as a managerial motive for conglomerate mergers”,
Bell Journal of Economics, ¢.12 (1981): 608-609.
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yapilabilen gelir ve son olarak, vekilin yetki verenden daha fazla risk alma istegine
sahip olmasi durumudur. Yetki veren- vekil arasindaki amag¢ catismasi, rasyonel
insan varsayimina dayanmakta ve cikarlarini maksimize etmeye c¢alisan her iki
bireyin sistem igerisindeki ¢atigmasina isaret etmektedir. Ekonomik alanda faaliyet
stirdiiren orgiitlerin temel amaci gelir elde etmek oldugundan, nihai hizmet ya da
iriiniin maliyetleri ile getirileri karsilastirilarak nihai gelire ulagilmakta ve Orgiitiin
basaris1 6lglilmektedir. Diger nokta ise her iki bireyin farkli risk alma davraniglarina

sahip olmasidir.

Yukarida sozii edilen farkliliklarina ragmen iki yaklasim da birbirini tamamlayici
nitelikte olup yetki veren ve vekil arasindaki vekalet iliskisinin analizinde birlesirler.
Pozitif vekalet teorisi, degisik s6zlesme alternatiflerini tanimlarken; yetki veren-vekil
teorisi, sonuclarin belirsizligi, riskten kagcinma ve bilgi farkliliklarinin degisik
seviyelerinde hangi tiir sozlesmenin daha etkin olacag lizerinde durur. Bir diger
ifadeyle; her iki yaklasim da, kendi ¢ikarlarina doniik yasayan bireyler arasindaki
problemlere yonelir ve herhangi bir so6zlesme iliskisinde toplam vekalet

maliyetlerinin azaltilmasini amaglar'.

Yetki veren-vekil yaklasimi, pozitivist yaklasimin aksine davranis odakli
sozlesmeleri, gelir odakli sozlesmelere gore daha islevsel bulmaktadir.
Davranislarina gore iicretlendirilen vekilin ¢ikari, yetki verenin c¢ikarlarinin en
yiiksek noktasinda doruk noktasina ulasacaktir. Yetki veren ise degerlendirmelerini
yapilan davranislara gore gerceklestirecek, kendi faydasi saglandik¢a vekilini daha
olumlu bir sekilde degerlendirecektir. Boylelikle yetki veren, vekilin hareketlerine
dogrudan miidahale etme olanagini bulacaktir. Genel olarak vekalet teorisinin temel
kavramlar1 tizerinden hareket eden her iki yaklasim arasinda c¢esitli farkliliklar

bulunsa da, ¢ozmeye calistiklart problemler ortaktir.

2.2. Vekalet Problemleri

Vekalet problemlerinin temelinde; yetki veren ve vekil konumunda olan farkli firma
cikar gruplarmin birbirleriyle olan iligkilerinde bireysel faydalarini maksimize etme
miicadelesi vardir. Vekalet iliskisinde bireysel faydalarin maksimize edilmesi

konusunda karsilikl1 taraflar arasinda amag catismalar1 olusmakta ve bu catismalar

12 Eisenhardt, age, 66.
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baz1 unsurlara dayanmaktadir. Bu unsurlar ilerleyen paragraflarda deginilerek

aciklanmistir.

Ilk olarak bilgi asimetrisi olarak adlandirilan durum yani yetki verenin, vekilin
davraniglarini izlemesine yonelik hareketlerinin sinirlandirildigi veya engellendigi;
bazi bilgilerin ise yalnizca vekil tarafindan bilindigi durumlarda olusmaktadir. Bilgi
asimetrisi, vekilin s6z konusu bilgileri firmanin ya da yetki verenin yararina degil;
kendi bireysel menfaatleri dogrultusunda kullanmaya karar vermesi durumunda
onemli bir hale gelir. Firmanin maddi yapisina etki edecek bir takim bilgilerin bir
grup tarafindan bilindigi(vekiller); diger tarafin (yetki veren) ise bu bilgilere
ulasamadig1 soylenebilir. Vekilin bilgi avantajin1 yetki verenin menfaatleri
dogrultusunda kullanip kullanmadiginin ortaya c¢ikarilmasi olduk¢a zor ve
maliyetlidir. Bu da sirket yonetiminde ve girisimcinin, potansiyel yatirimcilardan
saglayacagi dis sermaye finansmaninin artirilmasinda vekalet problemlerinin ortaya

1
¢ikmasina neden olur'®.

Farkli bilgilenme diizeyinin (bilgi asimetrisinin) varliinda; bireysel yatirimcilarin,
yatirnmlar1 siiresince karsilasabilecekleri potansiyel riskleri minimum seviyeye
indirmeleri i¢in gerekli olan bilgiyi piyasadan edinmeleri olduk¢a zordur. Boyle bir
durumda yatirnm firsatlar1 kisitlanirken, ¢ogu piyasada cesitli aksakliklar meydana
gelmektedir. Firma ¢ikar gruplarina bilgi saglayici kaynaklari 6zetlemek gerekirse
bunlar; yoneticilerin faaliyetlerine iliskin hazirlanan raporlar ve kar pay:
O0demeleridir. Raporlar s6z konusu oldugunda su sOylenebilir ki; yoneticilerin kendi
cikarlar1 dogrultusunda bu raporlar iizerinde oynamalar1 olduk¢a yliksek ihtimalle
muhtemeldir. Bu durumda yetki verenler belli bir maliyete katlanmadan firmanin
gercek durumunu yansitan bilgilere ulasamazlar; ulagsalar bile ¢ok teknik kalabilecek
bu bilgileri yorumlamalar1 zor olacaktir. Kar payr 6demeleri ile ilgili olarak ise bazi
bilgilerin yonetim tarafindan piyasalardan saklanmasi (going-private), temettiilerdeki
artisin her zaman kar artisindan kaynaklanmamasi ve dagitim maliyetinin de siirekli
diisiik olmamas1 nedeniyle yine yetki verenlerin bilgiye ulagmalarinin maliyetli

olacag sdylenebilir™®,

13 Jensen ve Meckling 1976, age, 308.
! Jensen ve Meckling 1976, age, 309.
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2.2.1. Vekalet Problemlerine Neden Olan Unsurlar

Vekalet problemlerine neden olan unsurlar amacglarda uyum saglanamamasi, risk

paylasimi sorunu, manevi zarar ve yanlis se¢im olarak siralanabilir.

2.2.1.1. Amaclarda Uyum Saglanamamasi

Firmalarda yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenler gibi ¢ikar gruplarmin cesitli
hedefleri vardir. Vekalet veren ve vekil pozisyonunu olusturan gruplarin bireysel
menfaatlerini ilk sirada tutmalari, kendi amaglarin1 6n plana ¢ikarmak istemeleri

dogal olarak s6z konusu gruplar arasinda ¢ikar ¢atismasina neden olacaktir.

2.2.1.2. Risk Paylasim Sorunu

Cikar gruplarinin kendi iglerindeki veya birbirleri arasindaki riskin dagiliminda
esitsizlikler s6z konusudur. Eksik risk piyasalari olarak adlandirilan bu durum;
mevcut yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenler riski paylagsmisken, s6z konusu ¢ikar
gruplarina sonradan katilimlarla risk paylasimindaki esitligin bozulmasini ifade

etmektedir.

Yukarida s6zii edilen unsurlarin sebep oldugu vekalet problemleri ise su sekilde

Ozetlenebilir;
2.2.1.3. Manevi Zarar

Manevi zarar, vekilin sozlesmeye bagli kalmayarak, farkli yonde hareket etmesi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Vekil, kazancimi artirmak amaciyla, giivenli yatirimlar
yerine, kendisine yiiksek getiri saglayabilecek riskli yatirimlara yonelebilir. Vekil
ayrica, kisisel diirtiilerinin etkisinde kalarak, son derece onemli bilgileri saklayabilir
ya da degistirebilir.

Etik 6geler iceren manevi zarar sorunu kisaca; vekilin bireysel ¢ikarina, yetki verenin
ise zararma olacak bicimde ongoriilmeyen davranislarda bulundugu durumlar ifade

etmektedir.
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2.2.1.4. Yanhs Secim

Vekil, yetki veren igin gozlenmesi zor veya elde edilmesi maliyetli bilgilere sahip
olabilir. Bu nedenle yetki veren, vekilin kararlarinin, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
verilip verilmedigine emin olamaz. Yanlis se¢im sorunu, yetki verenin, vekilin (yetki
verene yanlis veya saptirilmig bilgiler verebilir) yetenek ve becerilerini tam olarak

gdzlemleyememesi ve dogrulayamamasindan kaynaklanmaktadir™.

Vekalet problemlerini, kaynaklandig1 ¢ikar gruplarina gore boliimlendirerek ayrintili

aciklamalarina yer vermek bu asamada faydali olacaktir.

2.2.2. Yoneticilerden Kaynaklanan Vekalet Problemleri

Isletme biiyiiyiip gelistikce, sermaye sahibi ile ydnetici birbirinden ayrilmaktadir.
Yonetici, kar ve riski bagkalarina ait olmak iizere, tretim faktorlerinin bilingli ve
sistemli olarak birlestirilmesini saglayan ve bunlar1 belli bir ihtiyaci karsilamak

amacina yonelten kisidir®®.

Vekalet teorisine gore, sermaye sahipliginin yoOnetimden ayrilmasi sonucu,
hissedarlar sirket tizerindeki kontrollerini kaybetmekte; firmadaki haklart maas ve
imtiyazlarla sinirli olan yoneticiler riskten kaginarak, kendi kisisel ¢ikar ve amaclar
dogrultusunda sirketi yonetebilmektedirler. Fayda maksimizasyonu cercevesinde
hareket eden yoneticiler, kendi kullanimlarindaki imtiyazlari koruyup arttiracak
serbest nakit akiglarin1 ve is giivenliklerini 6n planda tutarlar. Bu durum birtakim

vekalet maliyetlerine yol agarak firma performansini olumsuz yonde etkileyebilir.

Yoneticilerden kaynaklanan vekalet problemlerinden ilki olan aldatma, yoneticilerin
firma ile ilgili bazt durumlan farkli gosterme ya da saklama davranislardir.
Yoneticiler s6z konusu durumda finansal raporlamalarda kendi cikarlar

dogrultusunda farkliliklar olusturabilirler.

Karli yatinm firsatlarindan  yararlanilmamast  problemi ise su sekilde
aciklanmaktadir; bir firmada serbest nakit akislari ne kadar c¢ok ise, hisse senedi
sahiplerinin aleyhine kendi faydalarin1 maksimize etmeye c¢alisan yoOneticiler

nedeniyle vekalet maliyetlerinin yiiksek olma olasiligi da o kadar goktur. Kendi

15 Eisenhardt 1989, age, 60-61.
16 {smail Efil, isletmelerde Yonetim ve Organizasyon, 7. bs. (Bursa: Alfa Yayimnlari, 2002), 7.
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¢ikarlarini, serbest nakit akislarinin tutariyla biitiinlestirmis olan ydneticilerin, bunu
azaltacak yatirim harcamalar1 ve yatirimin getirileriyle finanse edilecek bor¢ ve kar
payr Odemelerine sicak bakmamalari, onlar1 karli yatirrm firsatlarindan
yararlanmamaya iter. Karli projelere girmeyen ve kendi ¢ikarlarini tatmin etmek i¢in

baska faaliyetlere yonelen yonetici, firma degerinin diismesine sebep olacaktir.

Varlik degisimi problemi ise yoneticilerin en uygun olmayan yatirimlara yonelmesini
ifade eder ve yoneticilerin is giivenceleriyle ilgili kuskular1 bu duruma zemin
hazirlar. Firmanin zayiflamasi veya iflas etmesi durumunda, menfaatlerini ve hatta
islerini kaybetmekle yiiz ylize kalacak olan yoneticiler, riski azaltmak icin diisiik
getirili ancak gilivenli projeleri segebilir, iflas etme olasiligin1 azaltmak igin

borg/6zkaynak oranini diisiik tutabilirler.

Diger taraftan, yoneticiler borglanma yoluyla riskli yatirimlara yo6nelmek
isteyebilirler. Yoneticiler, aldiklar1 bor¢ ile riskli bir projeye girerek sinirsiz bir
kazang saglayabilirler; fakat projenin beklenmeyen kotii bir sonu¢ dogurmasi halinde
olusacak kayip, smirli sorumluluk ilkesi geregince sadece aldiklari bor¢ miktariyla

sinirhidir ve bu nedenle kayiplara borg verenler katlanmak durumunda kalacaktir'’,

Yatirimlar ve yeni projelerin finansmaninda yoneticiler farkli alternatifleri girket
cikarlar1 dogrultusunda analiz eder ve karar verirler. Eger yoneticiler, yiiksek oranda
kar payr dagitmis ve kaynaklarini azaltmiglarsa, yapacaklari yatirimlari finanse
etmek amaciyla menkul kiymet piyasalarina bagvurup, yeni hisse senedi ihracinda
bulunabilirler. Ancak bu durum, firma hakkinda piyasada yanlis degerlendirmelere
yol agmanin Otesinde, islem maliyeti olusturacak bigimde sermaye maliyeti
yiiklenilmesiyle sonuglanabilir. Artan dl¢lide bor¢ kullanimi ise, firma toplam riskini
arttirarak bor¢ verenleri daha yiiksek faiz istemeye veya firmanin yatirim
kararlarinda bir takim kisitlamalarda bulunmaya yonelttiginden, firma degerinin
diismesine neden olabilmektedir. Firmanin tamamen kendi 6z kaynaklariyla finanse

edilmesi, az risk icermesi nedeniyle vekalet problemlerinin ¢6ziimiinde etkili olabilir.

Kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden yoneticiler, hissedarlar ve borg verenler

acisindan yararl olabilecek el degistirme olanaklarini ortadan kaldirmak i¢in hareket

" Turan Turaboglu, "Vekalet Teorisi: Firma Sahiplik Yapisi ve Performans Mliskisi, Tiirkiye
Uygulamas1" (Doktora Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), 40.
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edebilirler *firma el degistirmelerinde yetki verenlerin zararina hareket edilmesi’

olarak tanimlayabilecegimiz bu problem asagida siralandigi bi¢imde uygulanabilir:

Yoneticiler, herhangi bir el degistirme sonucu islerini kaybettiklerinde biiyiik
tutarlarda tazminatlar almalarini saglayan anlasmalar yapilmasi yoniinde hissedarlari

yonlendirebilirler.

El degistirme durumunda, biiyiik tutarli bor¢ geri 6demeleri gibi devir maliyetlerini
artirict  uygulamalara giderek, firmayr taliplerine avantajli gdstermemeye
caligabilirler. Firmayr kontrol etmek amaciyla, oy c¢okluguna sahip olmalarini
saglayacak siniflandirilmig hisse senetleri ¢ikararak veya hisse senedi sahiplerinin
kendilerine verdigi vekaletle kendi lehlerine oy kullanarak, olas1 bir el degistirmeyi

engelleyebilirler.

Yoneticiler satin alma islemi 6ncesinde, baz1 bilgileri piyasadan saklayabilirler. Bu
durumda yoneticiler, hissedarlarin zararina olacak sekilde firma hisse senetlerinin
degerini bilingli sekilde diisiirerek, firmayr daha disiik bir maliyetle elde etmis

olurlar®,

Son olarak kontrolii elinde bulunduran pay sahiplerinin (genellikle tepe yoneticileri)
firmanin varliklarini1 ve karlarin1 kendi yararlarina firma digina ¢ikardiklar1 sonucuna
varilan bir ¢alismada, hortumlama (tunneling) olarak adlandirilan s6z konusu

problem iki bigimde ortaya ¢ikmaktadir;

Kontrolii elinde bulunduran pay sahibi sirketin kaynaklarini bireysel c¢ikarlari
dogrultusunda (self-dealing) davranis ve uygulamalarla kendi ¢ikari igin transfer
edebilir. Bu islemler siradan hirsizlik ve dolandiricilik bi¢iminde olabilir. Hirsizlik
ve dolandiricilik diinyanin her tarafinda yasalara aykirt olmakla birlikte cogunlukla
ya ortaya ¢ikarilamamakta ya da cezalandirilamamaktadir. Varlik satislari, transfer
fiyatlamasi ile yapilan sozlesmeler, yoneticilere yiiksek 6demeler, sirket varliklarinin
teminat verildigi krediler, sirketin olanaklarina el koyma ve benzerleri de bu

problemin diger bigimleridir.

Ayrica kontrolii elinde bulunduran pay sahipleri; pay ihraglari, azinliklarin riighan

haklarin1 dondurma, i¢erden bilgi ile ticaret (insider trading), devralmalar veya baska

18 Turaboglu 2002, age, 41.
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finansal islemler gibi azinliktaki pay sahiplerinin haklarin1 zedeleyici islemlerle

herhangi bir varlik koymaksizin sirketteki payimi artirabilirler™,

2.2.3. Hissedarlardan Kaynaklanan Vekalet Problemleri

Sermayesi halka agik anonim ortakliklarda, sahiplik araci hisse senetleridir. Buna
gore; firma sermayesinin belirli bir kismini temsil eden hisse senedini satin alarak,
firmanin ortagi konumuna gelen hisse senedi sahibi ayn1 zamanda firmay1 yonetme
hakkina da sahip olur.

Hisse senedi sahipleri yiiksek kar payi elde etmelerine imkan taniyacak temettii,
richan hakkindan yararlanmalarini saglayacak yeni sermaye edinimi ve sermaye

kazanci getirecek yatirimlar tercih ederler®,

Bu durum birtakim problemlere neden olabilir. Ornegin hissedarlar firmanin zararina
olacak bigimde temettii 6demesi yapabilirler. Burada sozii edilen durum tahvil
sahiplerinin; yatirnmda bulunduklar1 tahvilleri, firmanin mevcut temettii politikasini
stirdlirecegi diislincesiyle fiyatlandirdiklarindan, yatirim kisitlamalar1 ve yeni borg
ihraciyla karsilanan kar payr 6demelerindeki artisin, tahvil degerini diisiirmesidir.
Hisse senedi bi¢imindeki kar payr 6demeleri buna ek olarak firmaya ayri bir iglem
maliyeti yiikleyecektir. Bir diger problem ise yoneticilerin yetkileri ve haklarinin
siirlandirilmas:  durumunda, kendilerinden beklenen performans: gostermeme
olasiliklaridir. Bunun yaninda, ayn1 veya daha yiiksek faiz oranini igeren ek borg
thracinda bulunulmayacag beklentisiyle tahvil fiyatlamasi yapilmigsa, yeni bir borg
cikariminda tahvil sahiplerinin haklarinin derecesini belirleyen tahvil degeri

diisecektir.

Bir 6nceki bolimde yoneticilerden kaynaklanan vekalet problemlerinde deginilen
varlik degisimi problemi agisindan bakildiginda da yiiksek getirili projelerden elde
edilecek kazanglarin, tahvil sahipleri ve yoneticiler tarafindan paylasilacagini
diisinen hissedarlar, firma varliklarini yiiksek risk-yiiksek getirili yatirimlar yerine
diislik risk-diisiik getirili yatirimlara kaydirirlar. Son olarak hissedarlar, karli yatirim
firsatlarin1 temsil eden pozitif net bugiinkii degeri yiiksek projeleri reddedebilir veya

bu projelerin finansmani igin gereken yeni sermaye ihracina onay vermeyebilirler.

1% Simon Johnson, Rafael La Porta, Florencio Lopez De Silanes, Andrei
Shleifer,"Tunnelling",American Economic Review Papers & Proceedings, ¢.90, s.2 (2002):22-23.
0 Eugene Fama, Michael Jensen,"The Separation of Ownership and Control”, Journal of Law and
Economics, ¢.26 (1983): 303.
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Bunun nedeni; projenin getirecegi nakit akislarinin, borg¢ geri 6demesi olarak tahvil
sahiplerine veya kar pay1 6demesi olarak sermaye ihraci ¢ergevesinde firmaya ortak
olan yeni hisse senedi sahiplerine transfer edilmesinin, kendi getirilerini azaltacagini

diistinmelerinden kaynaklanmaktad1r21.

2.2.4. Bor¢ Verenlerden Kaynaklanan Vekalet Problemleri

Tahvil sahipleri, bankalar ve sigorta sirketleri gibi kreditorler firmaya borg veren kisi
ve kuruluglar1 olusturmaktadir. Tahvil sahipleri, ilgili firmanin genellikle uzun bir
vade ile ¢ikardigi, anapara ve faiz 6demelerini i¢eren bor¢lanma senetlerini satin alan
yatirnmcilar olarak tanimlanabilir. Bor¢ verenler de yatirnmlart kargiligi alacaklari
O0dememe riski icermeyen diizenli ve yiiksek faiz oranlari saglayici politikalar
kapsayan firma stratejileriyle ilgilidirler. Bor¢ verenlerden kaynaklanan vekalet

problemleri su sekilde 6zetlenebilir;

Borg verenlerin firma ile yaptiklar1 bor¢ sozlesmelerinde; yoneticilerin maas ve
haklarinin azaltilmasi, kar pay1 6denmemesi veya sinirlandirilmasi ve pozitif getiriye
sahip bazi yatirnmlara gidilmemesi yoniinde hiikiimler koydurarak bunlarin yerine
getirilip getirilmedigini izlemeleri, yoOnetici ve hissedarlarin getirilerinin negatif

yonde etkilenmesine yol agmaktadir.

Bor¢ anlagmalarina koyduklari, belirli projelerin kabulii veya yeni bor¢lanmalara
gidilmemesi gibi kosullarla firmaya kaynak aktariminda bulunan borg verenlerin bu
davraniglari, net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirnm yapilamamasiyla
sonuclanabilir. Bu tiir yatirimlardan kagimilmasi sirket yatirim gostergeleri ve kar

edinme agisindan olumsuz sonucglar meydana getirebilir.

Borglanma ile birlikte yoneticiler uzun vadeli karli yatirim projelerinden ziyade daha
cabuk 6deme bekledikleri kisa vadeli diisiik net bugiinkii degerli projelere girmeye
yonelirler. Yoneticiler, bu sayede vadesi yakin olan kisa vadeli borg

yiikiimliiliiklerini yakin zamanda 6deyebileceklerini diigiiniirler.

*! Michael Jensen, Clifford Smith, “Stockholders, Managers and Creditor Interests: Applications of
Agency Theory”, Yazim Tarihi: 1985, A Theory of the firm: Governance, Residual Claims and
Organization Forms (Londra ve Cambridge: Harvard University Press, 2000),136-167 ‘den aktaran
Turan Turaboglu, "Vekalet Teorisi: Firma Sahiplik Yapisi ve Performans iliskisi, Tiirkiye
Uygulamas1" (Doktora Tezi, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), 43.

18



Firmanin borglarmi 6deyemez duruma gelmesi sonucu, firma ile borglarin
ertelenmesi veya odeme planmin degistirilmesine iliskin olarak anlasmaya
varamayan bor¢ verenler, firmanin varliklarinin satilarak alacaklarimi tahsil etmek
isteyebilirler. Bu durum firmanin tasfiyesi olarak isimlendirilebilir. Bu islem sonucu
elde edilen gelirle hukuki masraflar karsilanir. Calisanlara 6denmemis maaslar1 géz
Oniline alinarak; belirli tutarlarla sinirlandirilmis 6demeler, miisterilerin mal ve
hizmet satin almak amaciyla firmaya verdikleri depozitolar, devlet ve diger kamu
kuruluslarina vergi ve prim borglar1, giivenceli tahvil sahiplerine, tahakkuk etmis
anapara ve faiz 6demesi, glivencesiz tahvil sahiplerine, tahakkuk etmis anapara ve
faizleri 6denir. Eger bu 6demeler sonucu varlik satisiyla elde edilen fondan geriye
kalan tutar olursa, ilk olarak oncelikli hisse senedi sahiplerine, daha sonra ise adi

hisse senedi sahiplerine deme yapilarak sirketin yasal varlig1 sona erdirilir®.

2.3. Vekalet Maliyetleri

Vekalet maliyetleri; yetki veren(sermaye sahipleri) tarafindan katlanilan ya da
iistlenilen izleme maliyetleri (the monitoring expenditures by the principal),
vekil(yoneticiler) tarafindan yiiklenilen garanti saglayici anlasma maliyetleri (the
bonding expenditures by the agent) ve hem yetki veren hem de vekil tarafindan
iistlenilen artik kayp (the residual loss) biciminde siniflandiriimistir®.

2.3.1. izleme Maliyetleri

[zleme maliyetleri, yetki veren bireyin, vekilin davramslarm 6lgmek, gdzlemlemek
ve kontrol etmek amaciyla katlandigi maliyetler olarak tanimlanabilir. Bu maliyetler;
denetim maliyetleri, yoneticilerin isten ¢ikarilma maliyetlerini de igerebilir.
Hissedarlar, kendilerini koruma amaciyla ve yoneticilerin asirt derecede imtiyaz

kullanmalarin1 kapsayan manevi zarara karsi, izleme yontemini kullanabilirler.

Izleme yonetimde en temel uygulama, ydneticilerce performanslarini igeren raporlar
hazirlanmasidir. Hem hissedarlarin (¢ogunlukla finansal nitelikte olan bu raporlar
degerlendirecek  teknik  bilgiden yoksun olmalari  nedeniyle) denetgiler
gorevlendirmeleri hem de yoneticilerin bu tip raporlar1 hazirlamak i¢in harcadiklar

zaman izleme maliyetini olusturur. Boyle bir izleme faaliyeti sonucu ortaya ¢ikan

22 Turaboglu 2002, age, 46.
23 Jensen ve Meckling 1976, age, 308.
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izleme maliyetleri, bor¢ verenler i¢in de s6z konusudur. Ozellikle banka ve sigorta
kuruluslari, firmanin faaliyetlerini izlemekle gorevli elemanlar istihdam ederler ve bu
da bir izleme maliyeti olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bireysel menfaatleri
dogrultusunda yonetici, parasal getiri saglamayan harcamalar yapabilir ve bu
durumun engellenmesi icin, diger hissedarlarin yonetici lizerindeki gozlem ve
kontrollerini arttirmalar1 gerekir. Bu durum dogal olarak vekélet maliyetinin bir

unsuru olan izleme maliyetlerini de arttiracaktir.

Hissedarlann Yonetim
beklentileri kuruluna
dogrultusunda < rapor
faaliyet verme
efsterme :
: e ’Bne e
Hisidalar Yonetim Yoneticiler
Kurulu : i
Secim Maas kill";'lll fod
\ i —» girevilendirme
ve izleme

Sekil 2.1.Yéneticilerin izlenmesi

T. Turan Turaboglu, "Vekalet Teorisi: Firma Sahiplik Yapisi ve Performans Iliskisi, Tiirkiye
Uygulamas1", Doktora Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002, 49.

Kontrol mekanizmalarimin arttirilmasi, biitge kisitlamalart ve tesvik prim sistemleri
olusturulmasi, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekalet c¢atigmalarini azaltarak
firma degerini artiracaktir. Kontrol mekanizmalari ve tegvik prim sistemlerinin

etkileri firma finansal performansina da yan51yacakt1r24.

2.3.2. Garanti Saglayan Anlasma Maliyetleri

Yoneticiler tarafindan sermaye sahiplerine, yetki verenlerin zararina hareket
edilmeyecegi; edildiginde, ortaya gikacak zararin tazminine yonelik, sézlesmelerle
somutlastirilan  giivenceler verilmesinden kaynaklanan maliyetlerdir. Y&netici
gorevini kotilye kullanmayacagina ve mali tablolarin denetimden gegirtecegine dair
sozlesme imzalayarak tazmin edici anlagsma maliyeti tistlenir. Bu maliyeti yiiklenen
yoneticinin daha dikkatli davranarak firma degerini artirmaya calisacagi ve yetki

verenlerin yoneticileri daha az izleme geregi duyacaklar1 sdylenebilir. Yapilan

2 Turaboglu 2002, age, 49.
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anlagma ile yoneticiler bir sorumluluk yiiklenmekte ve mali tablolar yoluyla yapilan

raporlamalar ile ilgili izleme daha kolay hale gelmektedir.

Yoneticinin, isten ayrilmayacagini (firma el degistirmesi vb. durumlarda) veya
ayrildig1 takdirde ortaya ¢ikabilecek zararlari tistlenecegini belirtmesi tazmin edici

bir anlasma maliyetine drnek gosterilebilir.

Bor¢ verenlerle iligkilerinde vekil konumunda olan yonetici ve hisse senedi
sahiplerinin, bazi kisitlamalara gitmeyi kabul ettikleri bor¢ anlagmalar1 da s6z konusu
maliyetler icerisinde ele alinir. Bor¢ verenlerin korunmasi agisindan; yoneticilerin
bor¢lanmayla ilgili kararlarimi kisitlayict kar payr dagitimi, gelecekte borg
alinmamasi, caligma sermayesinin muhafaza edilmesi gibi yoneticilerin riskli

projelere girmesini engelleyen kararlar alinabilir.

2.3.3. Onlenemeyen/Artik Kayip

Firma ¢ikar gruplariin 6nceliklerinin siraya konulamamasinin ve optimal dahi olsa
secilen projelerin uygun bigimde yiiriitilememesinin, firmaya yiikledigi alternatif
maliyetler ~ 6nlenemeyen  kayip(residual loss) olarak  tanimlanmaktadir.
Artik/onlenemeyen kayiplar, izleme ve tazmin edici/garanti saglayici anlasma
maliyetlerine katlanilmasina ragmen yoneticilerin ve hissedarlarin ¢ikarlarinin, tam
olarak ortak bir noktada birlesmemesi durumunda ortaya ¢ikar. Vekalet
sorunlarindan kaynaklanan problemler alinan onlemlere ragmen tam olarak ortadan
kaldirilamadiginda bu maliyetler ortaya c¢ikmaktadir. Vekalet problemlerinin
azaltilmasi icin belirli bir maliyete katlanilmakta, fakat ¢ogu zaman s6z konusu
problemler tam olarak ortadan kaldirilamamaktadir. Bu durumda; firma hem vekalet
problemlerini ortadan kaldirmak icin gerekli faaliyetlerde bulunmanin getirdigi
maliyetleri yiiklenmekte, hem de bu maliyetlere katlanmak pahasina, ortadan
kaldiramadi§1 birtakim ek maliyetlerle karsilasmaktadir. Onlenemeyen kayip; vekalet
iliskisinde vekil ile vekalet verenin c¢ikarlarmin ayrilmasi ve vekillerin vekalet
verenlerin zenginligini maksimize eden kararlar almaktan kaginmasi sonucu olusan

refah kaybinin parasal degeri olarak da ifade edilebilir®.

% pamela Peterson, Financial Management and Analysis, (New York: McGraw-Hill, 1994), 19-20.
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3. MAAS YAPILARI

Piyasalardaki gelisim ve ilerlemelere paralel olarak sirket c¢alisanlarina yapilan
ddeme bigimlerinde de yenilikler ve farkli yapilandirmalar olusmaktadir. Ornegin
yoneticilerin gostermis olduklar1 c¢abalarin karsiliginda, firma performansindan
bagimsiz olarak verilen sabit bir maag ve emeklilik hakkindan bagka, firmanin piyasa
ve muhasebe oOlgiitlerine gore belirlenen performansina bagli olarak uygulanan bir
takim maddi tesvik unsurlar1 yani 6diil yapilar1 da s6z konusudur. Sozii edilen maddi

tesvik unsurlar ilerleyen bolimde verildigi sekilde 6zetlenebilir.

3.1. Muhasebe Olciitlerine Gore Belirlenen Performansa Bagh Tesvik Unsurlar

Muhasebe oOlgiitlerine gore belirlenen performansa baglh tesvik unsurlar; ikramiye ve
performans hisseleridir. Ikramiye, firma gelirlerinin artmas1 karsiliginda &denen
nakdi karsiliklardir. Performans hisseleri ise hisse basina kazang, getiri oran1 gibi

faaliyet performans Olciitleri karsiliginda hisse senedi verilmesi olarak tanimlanabilir.

Yoneticiler; hisse senedi sahiplerinin ne kadar kar pay1 alacaklarini, bor¢ verenlere
ne oranda ve hangi kosullarda faiz 6denecegini, c¢alisanlarin ne kadar gelir elde
edeceklerini, tiretim miktar1 ve istthdam diizeyinin ne olacagini, verdikleri kararlarla
belirlerler. S6z konusu kararlarin optimum diizeyde verilebilmesi igin; yoneticilerin
aldiklart maas ve maddi tesvik unsurlarmma dikkat edilmesi, kendilerine taninan
imtiyazlarin korunup arttirilmasi1 ve belirsizlik ortamma karsi is giivencesi

saglanmasi gerekmektedir.
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3.2. Piyasa Olgiitlerine Bagh Olarak Belirlenen Performansa Bagh Tesvik

Unsurlarn

Bu tesvik unsurlarindan birincisi hisse senedi opsiyonlaridir. Hisse senedi
opsiyonlari, genel olarak sirket ¢alisanlarna belirli bir fiyat {izerinden verilen hisse

senedi satin alma hakki olarak tanimlanabilir.

Ikinci olarak hisse senedi deger artis hakki olarak adlandirilan ve belirlenmis bir
doénem i¢in, firma hisse senedi degerindeki artis Karsiligi yapilan nakdi 6demeler

olarak tanimlanan tesvik unsuru siralanabilir®.

Calismanin temelinde etkilerinin incelendigi performansa bagl maas yapilari, hisse
senedi opsiyonlaridir. Hisse senedine dayali maas yapilar1 olarak tanimlanan ve
belirli bir fiyat {izerinden belirli donemlerde hisse senedi alma hakki olarak
tamimlanan bu maas sistemlerinin kullaniminda, temelde amaglanan sonucu verip

vermedigi 6l¢iilmektedir.

3.2.1. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlari olarak adlandirilan hisse senedine dayali 6diillii maas
yapilari, temel olarak firma ve galisan arasinda yapilan bir anlagsmadir. Bu anlasma
ile ¢alisana, sirkete ait belirli sayida hisse senedini belirli bir fiyattan alma hakki
verilir. Sirket c¢alisani, belirli zaman periyotlarinda bu hakkini kullanabilir.
Calisanlar, hisse senedi isletim hakki i¢in 6nceden belirlenen zaman dilimleri iginde

sirket hisse senetlerini yiiksek fiyatlarda isleterek kazang saglamay1 amag edinirler.

Basitlestirilmis bir 6rnek ile agiklamak gerekirse; bir yoneticinin hisse bagina 5
dolardan 1000 adet hisse satin alma hakkina sahip oldugunu diisiinelim. Y 6netici,
aldig1 hisse senetlerini hisse basina 5 dolardan isletebilir ya da anlasmanin kurallar
cercevesinde sirketin hisse senedi fiyatlarinin belirli bir diizeye gelmesi i¢in gececek
belirli bir zaman1 bekleyebilir. Eger sirketin hisse senedi fiyat1 20 dolara ulasirsa;
calisan 1000 adet hisse senedini hisse basina 5 dolardan isletebilir ve vergiler harig

hisse basina 15 dolar kazang elde edebilir®’.

%8 Jensen ve Smith 1985, age’den aktaran Umit Can Giivenger, ”Vekalet Teorisi: Firma Performansina
Etkisi” (Yiiksek Lisans Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), 27.
2" Tuschke 2009, age, 19.
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Hisse senedi opsiyonlart yoneticilere onceden belirlenmis bir zaman diliminde ve
fiyat tutarinda belirli bir sayida hisse senedi alma hakki (zorunlulugu degil) veren bir
sOzlesmedir. Bu zaman dilimi, isletim(exercising) hakk: verilen giin ile genellikle ilk
hisse senedi isletim hakkinin verildigi tarihten itibaren 10 yil igerisinde sona eren
giin ile sinirlandirilir. Bir hisse senedinin bugiinkii degeri, isletim hakki verilen
tutarin tizerinde oldugunda hisse senetleri ‘para icinde’(in the money) olarak
tanimlanir. Bugiinkii deger, isletim hakki verilen tutarin altinda oldugunda ise hisse
senetleri ‘su altinda’(underwater) olarak adlandirilir. Isletim hakki kullanildiktan
sonra, kazang isletim hakki verilen tutar ile hisse senedinin bugiinkii degeri

arasindaki fark olarak hesaplanabilir.

Burada su faktor belirtilmelidir ki, yoneticilerin hisse senedi isletim haklarini
kullanmalar1 zorunlu olmadigindan, sinirsiz st risk (upside risk) s6z konusu olurken,
alt sinirdaki risk (downside risk) sinirlandirilmis olmaktadir. Hisse senedi opsiyonlari
yoneticilere sinirsiz kazang elde etme olasiligi saglarken, kaybetme olasilig
sinirlandirilmaktadir; ¢linkii hisse senedi isletim hakki verilen fiyat, hisse senedinin
bugiinkii degerinden yiiksek olmadik¢a, yonetici bir zorunluluk olmayan bu
aksiyonda bulunmayacak, hisse senedini isletim davranisindan kaginacak ve
kaybetme riski ile kars1 karsiya kalmayacaktir. Bir bagka deyisle, yoneticiler bireysel
varliklar1 bakimindan gergek bir risk altinda olmayacaktir ¢linkii hisse senedini satin
almak i¢in bir yatinm yapmamuglardir. Bu nedenle hisse senedi opsiyonlarinin
asimetrik risk ozelliklerine sahip oldugu varsayilir. Hisse senedi opsiyonlarina sahip
olan yoneticilere, hisse senedi fiyatinin artis1 yolu ile bireysel varliklarini arttirma
olanag: verirken, bireysel varliklarini azaltan kaybetme tehtidlerinden kaginmalarina

neden olur.

Asimetrik risk varsayimindan yola ¢ikarak daha biiyiik hisse senedi opsiyonlarinin,
yoneticileri daha fazla risk alma davranisina yonlendirecegi belirtilmektedir. Bu
durumun iki sebebi vardir: Ilk olarak, Yatirim Portfolyo Teorisi(investment portfolio
theory)’nin temel varsayimlarindan biri olan risk ve getiri arasindaki pozitif
korelasyon diisiincesi ile yaklasildiginda; hisse senedi degerinin, sirket yoneticileri
tarafindan yapilan, bilylik riskli ve potansiyel olarak degerli olan stratejik
yatirimlarin sonucu olarak artacagi one siiriilmektedir. Ikinci olarak, hisse senedi

opsiyonlar1 yoneticiler i¢in teknik olarak maliyetsiz oldugundan ve verildigi tarihte
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satilabilir olmadigindan, simirlandirilmig kaybetme riskinin farkindadirlar. Bir 6nceki
paragrafta deginilen sinirsiz st risk fakat sinirlandirilmis alt risk kavrami(unlimited
upside but no downside risk) burada yonetici davraniglarinin belirleyicisi olmasi
acisindan 6nem kazanmaktadir. Bundan dolay1 hisse senedi opsiyonlar1 yoneticilerin
riskten kaginma egilimlerine karsi giiclii 6diil araglar1 olarak belirtilirken, kisisel
menfaatleri yerine risk alma egilimi yoniinde hareket edecekleri varsayiminin da géz

oniine alinmasi gerektigi ileri siiriilmektedir®®,

Burada hisse senedi opsiyonlarinin yonetici risk alma davranisini bigimlendirmesi
acisindan Beklenti Teorisi(prospect theory) bakis acgisina deginmekte fayda vardir.
Beklenti Teorisi, davranigsal bir yaklasima sahiptir. Bu teoriye gore bireyler kisisel
servet (wealth) algis1 yoniinden sahip olduklari varliklari (assets) bagislayabilirler,
verebilirler. Bu rasyonel olmayan, davranigsal bir bakis agisidir. Yani, hisse senedi
opsiyonlar1 ‘para i¢inde’ oldugunda ve belirgin bir birikmis degere sahip oldugunda,
yoneticiler bireysel servetlerinden, bu birikmis degerden faydalanabilmek i¢in 6diin
verebilirler(endowment). Ayrica isletimde bulunulmus hisse senedi opsiyonlar1 ‘para
icinde’ oldugunda ve belirgin bir birikmis degere sahip oldugunda, yiiksek

seviyelerde ‘6diin verme’ davranigi daha yakin ve olas1 olacaktir.

Beklenti teorisine dayanan bir bagka bakis agisina gore de amaca ¢ok yakin
oldugunda bireyler kaybetme korkusu ile davranarak riskten kaginan bir davranis
sergilerler. Sekil 3.1. de goriildiigii lizere hisse senedi fiyatlari performans sinirinin
tizerinde artis durumunda iken yoneticilerin riskten kaginan bir davranig gosterecegi

varsayiminda bulunulmustur.

28 Cynthia E.Devers, Gerry McNamara, Robert Wiseman, Mathias Arrfelt, “Moving closer to the
action, Examining Compensation Design Effects on Firm Risk”, Organization Science ,c.19, s.4
(2008):550-551-552.
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Sekil 3.1: Beklenti Teorisine Gore Bireyin Davranisi

Anja Tuschke, “Convincing Stakeholders, Owner and Manager Relationship”, (Ders Notlar1, Ludwig
Maximilians Universitesi, Isletme Yonetimi Anabilim Dali, 2009),26.

Eger amaglanan hedef ¢ok uzakta ise kaybetme korkusu da olmayacagindan bireyler
risk nétr ya da riski seven bicimde davraniglarda bulunacaklardir. Buradan
cikarilabilecek sonug, yoneticilerin risk tercihlerinin her zaman sabit olmayacagi ve
Vekalet Teorisi’nin varsayimlariin aksine amaca ne kadar yakin olundugunun etkisi
nedeniyle degisebilecektir. Rasyonel birey davramisindan ote davranigsal bir
yaklasim olan Beklenti Teorisi ile hisse senedi opsiyonlariin her asamada

amaglanan sonuglar1 getirmeyebilecegini belirtmek gerekir®.

3.2.2 Hisse Senedi Degeri Hesaplama Yoéntemleri

Bu béliimde yoneticilere o yil igerisinde isletim hakki verilen toplam hisse senedi
degerinin sayisal olarak hesaplama yontemlerine ve 6zellikle ¢alismada kullanilan
S&P nin kullandig1 Black ve Scholes degerleme modeli agiklanacaktir. Calismada
COMPUSTAT veri tabanindan alinan ydneticilere verilen toplam hisse senedi

degerleri bu yontemle hesaplanmastir.

2 Tuschke, age, 25.
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3.2.2.1. Binomial Hisse Senedi Degerleme Modeli

Binomial aga¢ modeli (binomial tree model-CRR model) olarak adlandirilan bu
yontem hisse senedi isletim hakkinin son buldugu tarihe kadar olan zaman dilimini
(n) sayida alt birime bolerek degerleme yapar. Her alt birim dahilinde hisse senedi
fiyatinin yukar1 yada asagi yonde hareket ettigi varsayimi yapilir. Hisse senedi
fiyatinin hareketinin biiyiikliigii, volatilite ve alt birimin biiylikliigline gore belirlenir.
Bu model, ayr1 yapilan kar pay1r 6demeleri ve siiregelen kazanglar ile de uyumludur.
OptionMetrics adi verilen bilgisayar programi ile uygulanabilen bu modelde program

dahilinde volatilitenin hesaplanmasinda ileri teknikler kullanilabilmektedir®®.

3.2.2.2. Black ve Scholes Hisse Senedi Degerleme Modeli

Bir ¢ok endeks hisse senedi Black ve Scholes modeline gore degerlenebilir. Bu
model, temel hisse senedi fiyatinin geometrik Brownian davranis1 gostererek sabit
volatilite ile hareket ettigi varsayimini kabul eder. Merton 1973 te yaptig1 calisma
ile®! Black ve Scholes hisse senedi degerleme modelini genisleterek kar pay1 6denen
hisse senetleri ve endeks hisse senetleri degerlemesinde de kullanilabilirligini
saglamistir. Calismada kullanilan hisse senedi degerleme yontemi de bu metotdur.

Asagida formiilii verilen bu yontemde;
C =Se™N(d1) - Ke""'N(d2)

C hesaplanmasi amaglanan hisse senedinin degeri, S hisse senedinin bugiinkii degeri,
K igletim hakki verilen tutar, T hisse senedi isletim hakkinin bitis tarihine kadar olan
zaman dilimi, r siirekli bilesik faiz orani, q siirekli bilesik temettii verimi, o ise

volatilitedir®.

% John Cox, Stephen Ross, Mark Rubinstein, "Option Pricing: A Simplified Approach," Journal of
Financial Economics, c.7, $.3(1979):229-263den aktaran Wharton Research Data Services,
COMPUSTAT Execucomp Data Guide,(August,2002)

3! Robert Merton, "The Theory of Rational Option Pricing", Bell Journal of Economics and
Management Science, c.4, 5.1(1973):141-183 den aktaran Wharton Research Data Services,
COMPUSTAT Execucomp Data Guide,(August,2002)

%2 Fischer Black, Myron Scholes, "The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of
Political Economy, ¢.81, 5.3(1973): 637-654’den aktaran Wharton Research Data Services,
COMPUSTAT Execucomp Data Guide,(August,2002)
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3.2.3. Hisse Senedi Opsiyonlar1 Farkli Ulke ve Sektor Uygulamalari

Hisse senedi opsiyonlar sirketlere 6zgii olarak bigimlendirilebilir. Ulkeler, bolgeler
ya da sektorlere bagli olarak degisik bicimlendirmeler ve smirlamalar ile

farklilastirilarak da kullanilabilir.

Omegin Almanya’da ve bircok Avrupa iilkesinde yasalar geregi hisse senedi
fiyatlar1, sirket icin belirlenen belirli performans sinirlarinin iizerinde bir degere
sahip olmadikc¢a, yoneticiler hisse senedi isletim hakkina sahip olamazlar.
Yoneticilerin kendilerine ait hisse senetlerini isletim hakkina sahip olabilmeleri igin,
hisse senedi degerlerinin sirketin o donemdeki hedeflenen performans degerinin
lizerinde olmasi gerekir. Hisse senedi isletim hakki verilen zaman diliminde
bulunulmasi da bir 6nkosuldur. Eger belli bir performans sinir1 belirlenmemis ise,
piyasanin hisse senedi degerlerini ylikseltmesinin beklenmesi durumu s6z konusu

olur. Performans sinir1, hisse senetlerini harekete geg¢irmenin bir yolu olarak goriiliir.

Bu tiir sinirlamalara ihtiyag duyulmasmin nedenleri vardir. Sirketin belli bir
performans diizeyinde oldugundan emin olmak ve bir tiir alt sinir belirleyerek
uygulamay1 kontrol altina almak bu nedenlerdendir. Hisse senedi fiyatlar1 her
yiikselise gecisinde yoneticilerin hisse senedi isletim hakki s6z konusu degildir; bu
hak ancak sirket yonetim kurulu tarafindan yonetim kurulu toplantilarinda belirlenen

belirli zaman araliklarinda(hisse senedi isletim periyodu) kullanilabilir.

Farkli yapilar1 kullanan ABD ‘de performans smirlamalart ¢ok daha az
kullanilmaktadir. Sinirlandirmalar daha az keskin yapidadir. Rakip firmalarin ulastigi
seviyelerin iizerinde olma gibi kosullarin varligi s6z konusudur fakat performans
sinirlamalart kadar keskin degildir. Avrupa iilkelerinde firma genelinde belirli bir
gelisim ve performans seviyesine ulasilmadan hisse senedi isletim hakkinin
verilmemesi, ihtiyatli bir yaklasimin sonucudur. ABD’de ise bu agidan bir sinirin
olmamasi, iilkeler arasinda is ahlakindaki ve risk kavramina bakis agilarindaki
farkliliklara dayanmaktadir. Kiiresel mali kriz acisindan diisiintildiigiinde, Avrupa
ilkelerinin daha az zarar gérmesinin ya da ABD kadar biiylik olgekte riskli
yatirimlara girmemelerinin sebebi olarak bu durum ile baglantili bir bakis acgis1

gelistirilebilir®.

% Tuschke, age, 21.
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Sekil 3.2: Hisse Senedi Opsiyonlar1 Kullanma Kosullar

Anja Tuschke, “Convincing Stakeholders, Owner and Manager Relationship”, (Ders Notlari, Ludwig
Maximilians Universitesi Isletme Yonetimi Anabilim Dali, 2009), 20.

Hisse senedi opsiyonlarinin ABD’ndeki kullanimi, 1950 yilinda baskan Truman
tarafindan imzalanan yonerge ile baslamistir. Boylelikle calisanlara hisse senedi
opsiyonlarinin igletim hakkinin verilmesi yasallagtirilmistir. Baglangicta yalnizca tist
diizey yoneticiler tarafindan kullanilmis fakat bugiin daha da yayilmis ve neredeyse
her sektérde kullanilir olmustur. Ilerleyen zaman dilimlerinde etkilerinin
akademisyenler tarafindan da arastirildigi hisse senedine dayali 6diillii maas
yapilarmin, sirketlerin maas politikalarin1 ve sermaye yapilarii etkiledigi ortaya
konmustur. Akiler olmayan bir bicimde uygulandiginda verecegi zararlar da
aciklanmistir. Bu agidan hisse senedi opsiyonlar1 programlarinin mekanigini dogru

analiz etmek ve sonrasinda sirketlere uygulamak gerekmektedir.

Hisse senedi opsiyonlari; islem fiyati, islem tarithi ve satin alma hakki gibi haklar
nominal degerden alindiginda, islem goren hisse senetlerine benzer yapidadir. Bazi

farkliliklar da vardir; 6rnegin hisse senedi opsiyonlari devredilemez; igletim hakki
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verilen siire dilimi disinda isletilemezler ve hisse senedi opsiyonlarinin isletilmesi
yeni paylar olusturur. Muhasebe standartlar1 agisindan bakildiginda da, birgok firma
acisindan bu sistemleri uygulamak standart maas c¢eklerinden daha az maliyetli
olarak kabul edildiginden, biiylik miktarlarda hisse senedi opsiyonu uygulamalari ile
karsilagilmistir.  Sirketler agisindan uygulanabilirligindeki kolaylik ve maliyeti

azaltic1 etkisi yoniinden kullanim miktarinda artig goriildiigii soylenebilir.

Sirket maas politikalarinin ¢ok genis bir uygulama bi¢imi olan hisse senedi
opsiyonlar1 ile ilgili olarak yapilan arastirma sonuglarimi su sekilde Ozetlemek
miimkiindiir; Yonetici ve sermaye sahipleri arasinda amag birligini saglamaktadir.
Yoneticileri risk alma konusunda tesvik etmektedir. Yiiksek kar rakamlarini
getirmektedir. Nakit olmayan bir 6deme bi¢imi olarak diisiik likiditeye sahip firmalar
icin avantajlidir. Yonetici performanslarinin izlenmesi i¢in bir yontemdir. Buna ek
olarak calisanlarin hisse senedi opsiyonlarmi piyasa degerinden diisiik olarak
degerlemeleri sonucunda ortaya ¢ikan kayip, hisse senedi opsiyonlarinin verilis tarihi
ile ilgili olarak yoneticilerin firsatg1 davranislarinin kontrol edilebilmesi ve hisse
sermayesinin zayiflamast gibi olumsuz sonuglar da elde edilen sonuglar

4
arasindadir™.

3.2.4. Hisse Senedi Opsiyonlarina Alternatif Farkh Yapilandirmalar

Hisse senedi opsiyonlar1, en yaygin kullanilan tesvik yapilaridir. Istatistiklere gore
yiiksek kademeli yoneticilerin yaklasik %50°si ve orta kademeli yoneticilerin %30 ‘u
bu sistem ile maas 6demelerini almaktadir. En ¢ok kullanilir olmasi, onun en iyi
yontem oldugunu gdstermemektedir. Ihtiyaglar dogrultusunda birtakim farkli araglar
da yapilandirilmistir, fakat islemlerin muhasebelestirilmesindeki birtakim zorluklar

nedeniyle kullanim oranlar1 azdir.

llerleyen boliimde hisse senedi opsiyonlarina alternatif tesvik yapilarina
deginilecektir. Bu yapilar, hisse senedi opsiyonlart ile ilgili negatif sonuglar1 en aza

indirmek amacl kullanilabilir.

% Rutger Muurling, Thorsten Lehnert, “Option-based compensation: a survey”, The International
Journal of Accounting, ¢.39 (2004): 366.
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-Endeksli Hisse Senedi Opsiyonlar: (Indexed stock options)

Farkli bicimlerde olusturulabilen endeksli hisse senedi opsiyonlarinda bir ortak nokta
bulunmaktadir; bir 6deme (payoff) olusabilmesi igin temel hisse senedi fiyati belirli
bir kistas iizerinde performans gostermesi gereklidir. Hisse senedi opsiyonlari
yalnizca temel hisse senedi fiyatindan belirgin bir bicimde fazla performans
gosterildiginde Odeme olusturur. Birgok arastirmaci tarafindan olumlu yanlari
savunulan bu 6deme bi¢iminin, hem risk alma davranisin1 amacglanan dogrultusunda
arttirdigi hem de belli bir performans diizeyinin saglanmasini garanti altina aldig

sonucu ¢ikarilabilir.

- Knock-in Barrier (Knock-in barrier)

Bu opsiyonlar hisse senedi fiyatlar1 ‘su altinda’(6nceki bolimde agiklamasi yapildigi
bigimde, isletim hakki verilen fiyat bugiinkii hisse senedi fiyatinin altinda) iken
verilirler ve yalnizca bir kez isletim hakki vardir. Bariyer seviyesi asildiginda ancak

islem yapilabilir.

- Step-up opsiyonlar: (Step-up options)

Hisse senedi opsiyonlarina alternatif olan step-up opsiyonlarinda ise hisse senedinin
islem degeri her yil 6nceden belirlenmis belirli bir diizeyde ya da yiizdede arttirilir.
Belirsiz artislardan kaynaklanan olumsuzluklarin giderilmesi amaglanir. Odemenin
olabilmesi i¢in, hisse senedi degerinin islem degerindeki yillik artisin {izerinde

performans gdstermesi gerekir.

-Muhasebe Kazang¢lar: (Accounting earnings)

Bu uygulamada yoOnetici maas uygulamalari tamamen muhasebe kazancglar ile
baglantilidir. Bu uygulamada firma o6zelindeki performans degerlerinin maas
O0demelerine yansitilmasi kolaylastirilmis ve piyasa kokenli etkenlerin azaltilmasi

amaclanmustir.

- SVA Bonus (shareholder-value-added approach Bonus)

Maag politikasinin, belirli bir is biriminin performansina bagl oldugu bir
uygulamadir. ROI ve ROE ile 6l¢limlenen kazanglara gore performans Ol¢limii
yapilir. Bu yontem, is biriminin yapti§1 toplam yatirnm miktar1 {izerinden artan

performansinin belirlenmesine olanak saglar. Bu yaklasim manipiile edilebilir
31



muhasebe rakamlarindan ziyade nakit akiglarin1 kullandigindan, is biriminin SVA s1
dogrudan biitiin  hisse senedi fiyatlarina dolayisiyla hissedar degerine
doniistiiriilebilir. Bu yontem; sermaye maliyeti, ROIC, sermaye yapisi, toplam

yatirilmis sermaye gibi kavramlar1 da goz oniine alir.

- Egzotikler (Exotics)

Yukarida sozii edilen tiim uygulamalar anin gereklerine ve duruma gore
birlestirilebilir ya da farkli uygulama alanlar1 bulabilir. Bu tarz bir uygulama

egzotikler olarak adlandirilir.

-Hisse Deger Artis Hakki (Share Appreciation Rights)

Nakde dayal1 bir 6diil yapisidir. Sirket hisse senetleri degerindeki artisa bagl olarak,

elverisli olan ¢alisanlara bu artis biiylikliigiinden pay alma hakk1 verilir®,

% Muurling ve Lehnert , age, 394,395,396.
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4. HISSE SENEDI OPSiYONLARININ RiSK ALMA DAVRANISI VE
FINANSAL PERFORMANSA ETKILERIi

Bu boliimde, analize 151k tutmasi agisindan konunun arastirildigr bilimsel ¢alisma
sonuclarina deginilecektir. Bu amacgla 6ncelikle risk kavrami ve yonetici risk alma
davranig1 ile ilgili kavramsal bir g¢erceve olusturulup, sonrasinda hisse senedi
opsiyonlarinin risk alma davranisi ve finansal performansa etkilerinin incelendigi
literatiirde yer alan diger arastirma sonuglar1 ozetlenecektir. Son asamada ise s6z
konusu iligkinin finansal krizler ile baglantilarinin sorgulandigi c¢alismalara yer

verilecektir.

4.1. Risk Kavrami

En genel tanim ile risk, objektif olasilikla belirlenebilen kaybetme sansi olarak ifade
edilebilir®.

Menkul kiymet yatirimlarinda yatirimeilar birtakim bekleyislere, tahminlere
dayanarak yatirim karar1 verirler. Bekleyislerin gerceklesmemesi 6rnegin getirilerin
beklenenden diisiik hatta negatif olmasi yatirimin riskli oldugu algisini uyandirir. Bir
menkul kiymetin gergeklesen getirisi beklenen ve tahmin edilen getiriden ne kadar
biiyiik farkliliklar gdsteriyorsa s6z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar ytiksek
oldugu soylenebilir. Beklenen ya da tahmin edilenden farkli olan biiylikliikk pozitif
veya negatif olarak ortaya cikabilir; fakat risk taniminin kavramsal boyutlari goz

Oniine alindiginda, negatif olan boyut risk kavrama ile iliskilendirilir®.

% Ozdemir Akmut, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy Yénetimi, 1.bs.(Ankara:1989), 8.
" Mehmet Bolak, Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, 2.bs.(istanbul: Beta Yayinlari, 1994), 136.
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4.2. Yonetim Kararlar ve Risk iliskisi

Calismanin ana eksenini olusturan yonetici risk alma davranisi ve bunu etkileyen
faktorler acikliga kavusturuldugunda sonuglarin yorumlanmasi daha anlaml
olacaktir. Risk alma, kararlarin verilmesinde ¢ok 6nemli bir etkendir. Bu asamada
risk alma davranisi ve sirket yatirim kararlart ile risk davranist iligkisinin agiklanmasi

faydali olacaktir.

Degisimin ve gelisimin bir sonucu olarak artan belirsizlik ortaminda, ¢alisanlar,
belirli olgiilerde risk alarak hareket etmek durumundadirlar. Risk alma, girisimci
yoneticilerin 6nde gelen Ozelliklerinden biridir. Belirsizligin dogurdugu bilgi
yetersizligi nedeniyle zamaninda verilmeyen kararlar, oOrgiitlerin firsatlar
kacirmalarina sebep olabilir. Rekabet avantajini1 kaybedebilirler. Belirsizlik altinda
caliganlar, uygun sekilde risk alarak karar vermelidirler. Ozellikle ydneticiler,
firsatlar1 degerlendirebilmek i¢in, gerektiginde planlarinda biiyiik degisiklikler

yapabilirler. Karsilastiklart mali sinirlamalari da asmak durumundadirlar®.

Calisanlan risk almaya iten giidiiler g6z Oniine alindiginda, calisanlarin bu sekilde
davranmalarini saglamak ve risk alma konusundaki egilimlerini gelistirmek i¢in 6diil
sistemlerinin bu tiir davranislar1 desteklemesi gerekmektedir. Odiil sistemleri bu
acidan bakildiginda yoneticileri risk almaya iten gidiileyici bir arag¢ olarak

kullanilmaktadir™,

Risk kavrami genel olarak, ‘gelecekte elde edilmesi muhtemel ¢iktilar ya da oluglar
ile ilgili belirsizlik® olarak tanimlanmigtir. Bu agiklamadan hareketle yonetim riski
yani ig riski (business risk) gelecek ile ilgili tahminler ve planlama davranislarini
etkilemektedir (olumsuz yonde). Bu etki karar vericileri organizasyonel stratejilerin
belirlenmesinde ve gelecek aksiyonlarinin planlanmasinda zor duruma sokmaktadir.
Iste s6z konusu bu risk altinda bir énceki boliimde sdzii edilen sermaye sahipleri de
karar vericiler ile benzer bir risk altindadir. Bu faktér yonetici davranisini sirket
geleceginin belirlenmesinde ¢ok daha Onemli hale getirmektedir. Bu durumda
‘izleme’ (monitoring) zorlagsmaktadir. Dolayisiyla is riski ne kadar biiyiikk olursa,

sitket performansindaki varyasyonlarinin kaynagimin sirket ici yani ydnetici

% Michael Hitt, Stewart Black, Lyman Porter, Management (New Jersey: Pearson Prentice-Hall,
2005),24.
¥ Richard Daft, The Leadership Experience, 3.bs. (Kanada: Thomson South-Western College
Publishing, 2005), 242.
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performansina m1 yoksa onlarin kontroli disinda olan faktérlerden mi

kaynaklandigini belirlemek de o kadar zor olacaktir®.

Firma risk alma davranisi; ‘beklenen c¢iktilar1 ile iligkili olarak ve degisen
belirsizlikleri olan projelerin analizi ve segimi’ olarak tanimlanmaktadir. Bir
firmanin kar akisgimmin(income stream) tahmin edilebilirligindeki belirsizlik, o
firmanin risk alma davranisina baghdir. Firma risk alma davranisinin, firma varlik
yapisinin olusmasinda hayati (vital) katkilar1 vardir. Risk alma tarafinda olan bir
egilim, yiiksek varyasyona sahip bir varlik yapis1 olarak sonuglanirken, riskten
kaginma davranigina olan egilim daha diisiik varyasyona sahip bir varlik yapisi
olarak sonuglanacaktir. Firmanin varlik yapisi agisindan risk davranisinin ve
sonuglariin etkileri, organizasyonel yapinin olusumunda da etkili olacaktir. Firma
risk alma davranisi bu yoniiyle yoneticilerin karar vermelerinde riskin etkilerinin bir
yansimas1 olarak ortaya c¢ikacaktir. Firmanin varlik yapist ve varlik yapisindaki
degisimlerin derecesi, finansal performans gostergeleri ile de iliskili olacaktir.
Yoneticinin yani karar alicinin bireysel olarak sahip oldugu risk alma davranisi,
firma riskini olusturacak ve yatirimlardan elde edilecek getirilerin degisiminde etken
olacaktir. Burada elde edilen sonuglardan hareketle yoneticinin bireysel 6zelliklerinin
ve karakter yapisinin risk tercihlerindeki 6nemi bir kez daha goze ¢arpmaktadir.
Yoneticinin bireysel risk alma tercihleri ile firma riski iliskilendirildiginde, yonetici
menfaatleri ile firma ¢ikarlarimin bir araya getirilmesi ve bu durumun yoklugunda

e e e 41
ortaya ¢ikacak olan sorunlar goz oniine alinmalidir™.

Risk kavrami ve yonetim riski kavramlarina Vekalet Teorisi’nin varsayimlar: ve
cergevesinde bakildiginda, bazi yonlerden Vekalet Teorisi’nin risk kavramini
aciklamada yetersiz ve eksik kaldig1 goriilmektedir. Vekalet Teorisi risk kavramina
dar bakis agisi ile yaklagmaktadir. Bu dar bakis agisi, yonetim kararlarin1 anlamada
ve ¢oziimlemede farkl risk alma davranislarina ve riske katlanma egilimlerine sahip
vekiller ve yetki verenlerin varligi durumunda zorluklara yol agacaktir, yani farkl
acilardan firma risk alma davranisinin anlagilmasini1 engelleyecektir. Yonetim riski,

yoneticilerin bireysel risk istahlarina baglidir ve yoneticinin riskten kagman(risk

*0 Matt Bloom, George Milkovich,”Relationships Among Risk, incentive Pay and Organizational
Performance”, Academy of Management Journal, ¢.41(1998): 285.

*! peter Wright, Stephen Ferris, Atulya Sarin, Vidya Awasthi,” Impact of Corporate Insider,
Blockholder, and Institutional Equity Ownership on Firm Risk Taking”, Academy of Management
Journal, ¢.39 (1996) :442.

35



averse) yani giderleri diislik olan az riskli projeleri tercih eden, riske karsi notr(risk
neutral) yani riski kompanse edilmis projeleri tercih eden), ya da riski seven(risk
loving) yani riski tamamen kompanse edilmemis projeleri tercih eden olmasi
durumuna gore kararlarin riski ve sonuglar1 degisecektir. Vekalet teorisini temel alan
yonetim riski modellerinin olusturulmasinda bu limitasyonlar ve sinirliliklar yola

¢ikis noktasinda g6z Oniine almmalidir®?.

‘Risk davraniginin indikatorlerinin yeniden kavramlastirilmasi’ isimli ¢alismalarinda
arastirmacilar risk kavramini ve yonetim kararlarinda risk olgusunu agiklamislardir.
Riskin, organizasyonlarda karar verme davranisina olan etkisi ve riskli kararlarin
sirketlerde daha sik rastlanir olusuna deginilmistir. Risk genel olarak ii¢ ana
kavramsal boyutta incelenmektedir; bunlar ¢ikt1 belirsizligi, ¢ikt1 beklentileri ve ¢ikti
potansiyeli olarak siralanabilir: Cikt1 belirsizligi (outcome uncertainity) olarak
belirtilen boyut; ¢iktilarin olasi degiskenlikleri, olas1 ¢iktilarin dagilimu ile ilgili bilgi
eksikligi ve ¢ikt1 elde etmedeki kontrol edilememe ile iliskilidir. Cikt1 beklentileri
(outcome expectations) ise pozitif oldugu durumda c¢ok daha farkli risk alma
davraniglart meydana ¢ikarirken, beklentiler negatif oldugunda risk alma davranislar
degismektedir. Cikti potansiyeli (outcome potential) boyutu ise sunu sdyler:

potansiyel ¢iktilarin sinirlar yani biiyiikliigii, risk alma davranigini etkileyecektir.

Tiim bu boyutlar géz Oniine alinarak risk alma davraniginin tanimi su sekilde
yapilabilir: Risk alma davranigi, alinan kararlar ile iliskili olan risk derecesi(the
degree of risk) ile karakterize edilebilir. Yukarida agiklanan kavramsal boyutlara
bagli olarak su durumlarin varliginda bir kararin ‘riskli’ olarak kabul edilmesi s6z
konusu olabilir: a) ¢iktt beklentileri daha belirsiz ise b) karar ile ilgili amaglar
ulasilmasi daha zor amaglar ise c) potansiyel ¢iktilar seti daha u¢ noktada ya da asir1
(extreme) sonuglar igeriyorsa. Ayrica bir karar vericinin hangi derecede riskli bir
davranigta bulunacagin1  etkileyen faktorler ise; karar vericinin  kisisel
yapisi(karakteri), firmanin yapist (organizational concept) ve problemin ya da

kararin kendisinin konsepti olarak sayilabilir.

-Kigsisel Yapi(Individual Characteristics) : ilk olarak karar vericinin risk istahi(risk

preference) kisisel yapinin temel unsurudur. Risklerin getirdigi zorluklara katlanmay1

*2 Robert M.Wiseman, Luis R. Gomez-Mejia,”A Behavioral Agency Model of Managerial Risk
Taking”,Academy of Management Review, ¢.23 (1998): 135.
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seven karar vericiler, dogal olarak riskli projelere yatirim yapacaktir. Kisisel yapinin
ikinci unsuru ise karar vericinin bir durumdaki ‘risk degerlendirmesi’ (decision
maker's assessment of the risk)dir. Karar vericinin durumu adlandirmasi, durum ile
ilgili risklerin kontrol edilebilirligi ve tahmin edilebilirligi ve bu tahminlerdeki giiven
boyutu olarak agiklanabilir. Ugiincii unsur ise risk egilimi (risk propensity) dir ve risk
alma isteginin Ol¢iimii ile elde edilir. Bir karar vericinin risk alma ya da riskten

kaginma ile ilgili olan egilimidir(tendency).

-Firma Yapisi(Organizational characteristics): Sozii edilen kisisel 6zelliklere ek
olarak organizasyon yapist da karar vericinin risk alma davraniginin belirgin
etkenlerinden biridir. Firmalarda grup karar verme stratejileri, kisisel risk alma
davranigin etkilemektedir. Gruplarin karar vericiliginin oldugu durumlarda bireyler
riske iliskin olarak daha u¢ noktalarda pozisyonlar alabilmektedir. Bir
organizasyonun kiiltiirel risk degerleri olarak tanimlanan bu egilim, riske karsi olan
sirket egilimini yansitmaktadir. Ayrica bir organizasyonun kontrol sistemleri de riske
kars1 egilimini belirleyen unsurlardandir. Riskli kararlar ile ilgili verilen geri
dontigler ya da organizasyonda uygulanan izleme, degerlendirme ve o6diillendirme
yapilart bu acgidan kontrol sistemlerini agiklamaktadir. Kontrol sistemlerinin yapisi

risk alma davranisini bu agidan etkilemektedir.

-Problemin  Yapisi  (Problem Characteristics): Problemin yapist agisindan
bakildiginda, karar vericinin problem ile ilgili ge¢gmis tecriibesi ya da yatkinligindan
(familiarity) soz edilebilir. Gegmis tecriibesi daha fazla olan karar vericiler, tecriibesi
daha az olan karar vericilerin kacinacagi durumlara gore daha fazla risk alabilirler.
Bireysel tecriibelerin risk alma davranisini tegvik ettigi sOylenebilir. Burada
problemin karar vericiye nasil sunuldugu da 6nemlidir. Problemin karar vericiye gore
bir sorun mu yoksa bir firsat olarak mi1 ya da kazan¢ veya kayip olarak mui
cercevelendigi burada Onem kazanmaktadir. Pozitif olarak cergeveleri ¢izilen
problemler riskten kaginan davranisi tesvik ederken; negatif olarak sekillendirilen

problemlerin karar vericileri risk seven davramsa tesvik ettigi soylenebilir*®,

Firma risk alma davranisina daha ¢ok boyutlu bir agidan bakildiginda, yonetici risk

alma davranisi su sekilde tanimlanabilir; ilk olarak, yoneticiler risk kavramina, karar

*% Sim Sitkin, Amy Pablo,”Reconceptualizing the Determinants of Risk Behavior”, Academy of
Management Review,c.17 (1992): 12,13,14
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teorisinde oldugundan daha az kesin (less precise) ve daha farkli bakmaktadirlar.
Karar teorisinden farklilik yaratan su ii¢ ana unsur agik olarak sdylenebilir: birincisi,
bircok yoOneticinin pozitif ¢iktilar ile ilgili belirsizligi, riskin 6nemli bir etkeni olarak
kabul etmemeleridir. Risk genel olarak ‘negatif ¢iktilar’ ile iliskilendirilir. Yani riskli
bir proje yoneticilere gore, genel olarak ¢ikt1 biiyiikliigii az olan bir proje ya da olasi

cikt1 sayis1 fazla olan proje olarak goriilmektedir.

Ikinci olarak yoneticilerin goguna gore risk aslinda bir olasilik konsepti degildir;
riskin daha dogru tanimi ‘kaybedilecek olan biiylikliik’ olarak yapilabilir. Bir¢ok
yoneticiye gore belirsizlik riskin onemli bir faktoriidiir ama olasi iyi ya da koti
ciktilar daha carpicidir. Belirsizlikler arasindan yapilan bir tercihin dogru olma
olasiliginin risk kavrami ile bagdastirildigr diisiiniildiigiinde iyi bir ¢ikt1 elde etme
olasilig1 olarak riskin algilanmasindan ¢ok kaybedilecek olan yatirimin biiytikliigii ilk

akla gelen diisiince olmaktadir.

Uciincii temel fark ise ¢ogu yoneticinin olgiilebilir riski azaltmak ile ilgili bir
isteklerinin olmayis1 ya da az olusudur. Karar vericiler tarafindan riskin sayisal
olarak Olgimiinden &te onu hissedebilmenin(feeling) o6nemli oldugu goriisi
vurgulanmaktadir. Cok boyutlu bir fenomeni, yani riski sayilara doniistiirmenin bir
yolunun bulunmadig belirtilmekte ve tiim boyutlari i¢erisinde bulunduran ve sayilar
ile belirlenen ve simgelenen risk biiyiikliiklerinin daha az yonetici tarafindan 6nemli

goriildiigii agiklanmaktadir.

Calismada yonetici risk alma davraniginin kavramsal olarak aciklanmasinda ikinci
olarak, yonetici risk alma davraniginin bireylere ve durumlara gore farklilasacag:
belirtilmistir. Bireylere bagh olan farklilik kisinin ge¢mise dayanan tecriibesi ve
sirket tarafindan uygulanan tesvik ve 0diil yapilarma baglidir. Burada hiyerarsik
olarak daha yiiksek konumda bulunan yoneticilerin daha fazla risk almaya egilimli
oldugu ve daha diisilk ve orta kademede bulunan ydneticilerin de bu konuda
egitilmeleri  gerektigini  diisiindiikleri  agiklanmistir.  Ayrica, bireysel odiil
sistemlerinin organizasyonel ddiillendirmelerden daha etkin oldugu ve risk alma ile
ilgili cesaretli davranmada daha etkili oldugu sonucu belirtilmektedir. Tabii burada
organizasyonel odiillendirmelerin 6nemini de goz ardi etmemek gerekir ve etkisi
oldugu eklenmelidir. Organizasyonel odiillendirme yapilarinin bireysel tesvik

sistemleri ile bir arada kullanildiginda verecegi sonuglar daha etkili olacaktir.
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Cogu yonetici, risk alma davranigin1 ve riskli kararlar1 gérevinin bir pargasi olarak
gormekte ve bu diigiince ile hareket etmektedir. Karar vericilere gore ‘risk almak’

yonetici rolliniin vazgecilmez bir bileseni gibidir44.

Organizasyonlarda risk kavraminin bir model olusturulup test edildigi farkli bir

caligsmada ise yonetici risk alma kavrami su agilardan degerlendirilmistir:

Baz1 durumlarda risk, belirsizlik igeren ¢iktilari olan kararlar olarak tanimlanirken;
bazi durumlarda ise organizasyonel agidan bakilarak risk, dalgali (volatile) kar
akiglarini tecriibe eden firmalarin bir karakteristigi, 6zelligi olarak tanimlanmaktadir.
Iste bu acilardan ge¢miste risk tanimlari ile ilgili birgok farkli diisiincelerin ve bakis
acilarinin oldugu ve bu durumun kavramin arastirilmasinda gelisime sebep oldugu
belirtilmektedir. Kavramsal karmasanin Oniine geg¢menin yolu yonetimsel ve
organizasyonel risklerin ayriminin yapilmasi olarak goériilmektedir. Yonetimsel risk
aliminin firma performansinm etkiledigi varsayimindan hareketle, her iki ayrimin
birbiri ile iligkili oldugu sdylenebilir; buradan ¢aligmanin temel amacini olusturan bu

iki farkli risk ayriminin iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Kavramsal acidan vekalet teorisi 151ginda bir firmanin kurumsal yonetim anlayisinin
ve yapismin yonetici risk alma davranmigmi ve tercihlerini bigimlendirmektedir. Ust
Kademe Teorisi (Upper Echelons Theory)’nin savundugu goriise gore de sirketlerin
risk yapilarinin, onu yoneten yoneticilerin karakter o6zelliklerinin bir yansimasi

oldugu belirtilmektedir.

Risk kavramini etkileyen ¢evresel faktorler Ozetlendiginde, sirketin bulundugu
sektorlin ve sektdr Ozelliklerinin burada etkin olabilecegi belirtilmektedir. Fakat
cevresel faktorlerin organizasyonel riski mi yoksa ydnetici risk alma davranigini mu
direk etkiledigi heniliz agik degildir. Burada sunu belirtmek gerekir ki; calisma
acisindan da son boliimde finansal ve finansal olmayan sektor ayrimi yapmasi elde
edilen sonuglar ile de desteklenerek sektor 6zelliklerinin etkisi acisindan literatiir ile

uygunluk tagimaktadir.

Ozetle, vekalet teorisi ve iist kademe teorisi (Upper Echelons Theory) kavramsal
olarak birlikte diisliniildiigiinde ve firma Davranigsal Teorisi (behavioral theory)

acisindan bakildiginda; riski etkileyen faktorleri dort grup halinde O6zetlemek

* James March, Zur Shapira, “Managerial Perspectives on Risk and Risk Taking”, Management
Science, €.33(1987): 1404,1405.
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miimkiindiir: bu faktorler, sirketin bulundugu sektoriin 6zellikleri, sirketin karar
verici yoneticilerinin  6zellikleri, firma hedeflerinin yapisi, sirketin kaynak
altyapisidir. Daha Onceki calismalarda bu etkenlerden tiimiinii barimndirmayan
modellerin tamamlanmamis ve eksik oldugu ve riski dlgebilen etkin bir modelde bu

dort etkenin de var olmasi gerektigi belirtilmistir®.

Bir diger calismada ise riskin tanimi su sekilde yapilmaktadir: Risk, bir kararin
potansiyel ¢iktilarinin; 6nemli, ¢ok degisebilir nitelikte ve asir1 kaybetme olasiliginin
derecesidir. Onemli ciktilar olarak kastedilen, sirket giiciinii pozitif ya da negatif
yonde degistirebilecek olan c¢iktilardir. Cok degisebilir nitelikte olmasi, potansiyel
ciktilarin genis alana yayilmasi ve asir1 kaybetme olasiligi ise harcamanin tiimiinii ya
da biiyilik bir kismin1 kaybetme olasilig1 olarak agiklanabilir. Buradan hareketle bir
yonetim kararimin riskliligi kavramsal olarak farkli fakat birbirleriyle iliskili ii¢ alt
baslik altinda tanimlanabilir: Yapilan harcamanin biiyiikliigl, olas1 ¢iktilarin ve
sonuclarin varyansi, yatirnmin tamamini veya ¢ogunu kaybetme olasiligi. Bu iig

kavram, risk kavraminin boyutlari olarak tanimlanabilir.

Yapilan harcamanin biiyiikliigli, bundan dolayr maruz kalman risk ile
iligskilendirilmis ve yatirim ne kadar biiyiik olursa maruz kalinan riskin de o derecede
biiyiik olacagi belirtilmistir. Burada belirtilmelidir ki, yatinm biiyiikligi risk
davraniginin 6nemli bir indikatorii olacaktir, fakat bu kavram riskin yalnizca bir

boyutudur.

Olasi ¢iktilarin ve sonuglarin varyansi ise ikinci kavramsal boyuttur. Olas1 ¢iktilari
genis, yani cesitliligi fazla olan kararlar, olas1 ¢iktilar1 dar ve sinirli, yani ¢esitliligi az
olan kararlara gore daha risklidir. Burada olas1 ¢iktilarin ¢esitliliginin genis olusunun
bir kararin riskliligini nasil etkiledigi incelendiginde, riskliligi etkileyen diger

faktorlerin sabit ya da tiim ¢iktilar i¢in esit oldugu varsayimi altinda diistintilmelidir.

Harcamanin tiimiinli ya da biiyiik bir kismii kaybetme olasilig1 olarak tanimlanan
tiglincii boyut ise yoneticilerin risk kavrami ile en ¢ok cagrisim yaptigi kabul edilen
kavramdir. Asir1 kayip olasiligi, yoneticilerin bakis agisiyla risk kavraminin belirgin

bir yoniidiir. Yapilan yatirimin tiimiinii ya da biiyilik bir kismin1 kaybetme olasilig1 ne

** Timothy Palmer, Robert M. Wiseman, “Decoupling risk Taking from Income Stream Uncertainty:
A Holistic Model of Risk™, Strategic Management Journal, ¢.20(1999):1039,1040.
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kadar biiyiikse, karar o kadar risklidir. Burada yatirimin tiimiinii ya da biiyiik bir
kismin1 kaybetme olasilig ile ilgili olarak, yatirimin %50 ve daha fazlasin1 kaybetme
olasiliginin %10 oldugu bir durum 6rnek olarak gosterilmis ve bu durumda sozii
edilen ti¢lincii boyutun s6z konusu olacag belirtilmistir. Bir yonetici, karar verirken
risk kavraminin bu iic boyutu ile karst karsiya kalacak ve su sorulari kendine
yoneltecektir: Yapilan harcama ne kadar biiyiikliikkte oldugu, olast sonuglarin
varyansinin nasil degistigi ve yatirimin tiimiinii ya da biiylik bir kismini1 kaybetme
olasiliginin ne oldugu sorulari, karar verme asamasinda bir yOneticinin géz Oniine

almasi gereken ve riskin boyutlarini temsil edebilecek sorular olacaktir.

Vekalet teorisyenlerine gore uygun Odiillendirmelerin eksikliginde yoneticiler
¢ekingen ve riskten kaginan bir davranis sergileyecektir. Fakat yatirimcilar yani
sermaye sahipleri risk nétr olan egilimlerinden dolayi, yoneticilerin onlar igin

beklenen getirisi en yiiksek aksiyonlari tercih etmelerini isteyecektir.

Yoneticilerin karar almalarinda tipki sermaye sahipleri gibi diisiinmeleri i¢in onlara
agirlikli hisse senedine dayali 6demeler yapilmistir ve bu durumun problemi
¢ozmeye yonelik bir yol olacagi diisiiniilmiistiir. Fakat cok fazla hisse senedine
dayanan bir 6deme sisteminin yoneticileri beklenenin aksine riski géz ardi eden riski

seven bir davranig bigimine sokacagi belirtilmelidir.

Bu durum, onlarin riskin derecesini sagduyu ile hesap etmeden risk alan bireyler

haline gelmeleri ile sonuglanacaktir*®,

4.3. Literatiirde Yer Alan Calismalar

Vekalet teorisi g¢ercevesinde bakildiginda, yoneticiler ile ilgili birgok problemin

¢Oziimiinde 6dillii maas yapilar1 bir ¢oziim olarak goriilmektedir. YoOneticilerin

% Gerard Sanders, Donald C.Hambrick, “Swinging for the Fences: The Effects of CEO Stock Options
on Company Risk Taking and Performance”, Academy of Management Journal, c.50, s.5,
(2007):1057, 1058, 1059.
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Odiillendirilmesi bu anlamda su problemler ile basa ¢ikmada etkili bir aragtir;
kaginma (shirking), yakini gérememe (shortsightedness) ve riskten kagimma(risk
aversion). Hisse senedine dayali 6diillii maas yapilar1 bu {i¢ probleme de bir ¢6ziim

yolu olarak diisiiniilmektedir®’.

Literatiirde bu iligkinin incelendigi ¢aligmalarin 6zetlenmesi bu asamada faydali

olacaktir.

- Haugen ve Senbet 1981 Calismasi

‘Dis sermaye kaynakli vekalet sorunlarinin hisse senedi opsiyonlari ile ¢6ziimii’
isimli ¢alismada dis sermaye kaynakli vekalet problemlerinin ¢oziimiinde hisse
senedi opsiyonlarmin rolli arastirilmigtir. Bu problemlerin yonetici tesvikleri ile
azaltilabilecegi belirtilmektedir. Manevi odiiller ya da ikramiyeler yoluyla risk
kavram1 acisindan karsilikli gruplar arasindaki farklhiliklar en aza indirilerek

problemlere bir ¢oziim yolu bulunabilecegi 6ne siiriilmektedir.

Yoneticilerin yatirim kararlarinda firma sahipleri gibi bir risk alma davraniginda
bulunmasi ve daha biiyiik riskler alma konusunda cesaretlendirilmesi i¢in de hisse
senedine dayali maas yapilart bir ¢oziim olarak goriilmiistiir. Bu tesvik sorunlari,
yoneticilerin ve dis finansal kaynaklarin ellerinde tuttuklari hisse senedi
opsiyonlarinin mantikli sekilde birlestirilmesi yoluyla ¢oziilebilir. Bu ¢6zliim yolu ile
yonetici hisse senedi opsiyonlarinin varligi, ekonomik ve rasyonel bir mekanizma ile

saglanmis olacaktir.

Calisma sonuglari analitik olarak gostermektedir ki; eger girisimci, hisse senetlerini
belirli bir fiyattan satma ya da satin alma yoniinde pozisyon alirsa; o asamada hisse
senedi opsiyonlari, yoneticiler ve dig sermaye sahipleri arasindaki iliskiden dogan
vekalet sorunlarmin ¢oziimiinde hayati bir rol oynayacaktir. Yoneticiler ile dis
sermaye sahipleri arasindaki amagsal farkliliklarin bir araya getirilmesinde hisse

senedi opsiyonlarina dayanan ddiil sistemleri bir arag olarak belirlenmistir.*®

- Agrawal ve Mandelker 1987 Calismasi

*" Robert A.Haugen, Lemma W .Senbet, “Resolving the Agency Problems of External Capital Through
Options”, Journal of Finance, ¢.36 (1981): 631.
8 age, 640,641, 646.
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“Yonetim tesvikleri, kurumsal yatirnmlar ve finansal kararlar’ isimli ¢alismada
yoneticilere verilen tesvik ddemelerinin ve yoneticilerin sahip oldugu firma hisse
senetlerinin, yatirim kararlar1 ve bu yatinmlarin finansmami ile iliskisi
incelenmektedir. Analizde yoneticilerin hisse senedi opsiyonlarinin, yatirim
kararlarinin  karakteristigi (firma Ozkaynaklarinda olusan karlilik degisimleri
tizerinden) ve finansman kararlari ile iliskisi arastirtlmistir. Calismada {i¢ tip yatirim
karar1 incelenmistir: sirket birlesmeleri yoluyla yapilan yatirimlar, pay alim teklifi
yoluyla yatirimlar ve satim yoluyla elden ¢ikarmalar. Wall Street Journal endeksinde

yer alan 1974 ve 1982 yillar1 arasinda 153 firmaya ait veriler analiz edilmistir.

Yoneticilerin hisse senedi opsiyonlarinin firma varyansi ve finansal kaldirag ile
pozitif yonlii iliskili oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, hisse senedi opsiyonlarina
dayali 6diillii maas uygulamalarmin vekalet iliskisinden dogan sorunlar1 azalttig
goriisli ile de uyumlu niteliktedir. Ayrica hisse senedi opsiyonlarina dayali 6diil ve
tesvik uygulamalari, yoneticileri sermaye sahiplerinin amaglar1 yoniinde yatirim
kararlarinda bulunmaya sevk etmektedir. Bu sonug da, yoneticileri az oranlarda hisse
senedi opsiyonlarma sahip olan sirketlerin genellikle yaptiklari birlesmelerde
sirketler grubu seklinde yapilanmig birlesmeleri tercih ettikleri ve bunun muhtemelen
maruz kaldiklar1 riski azalttigin1 diistinmeleri ile uyumlu bir sonug olarak karsimiza
cikmaktadir. Yonetici hisse senedi opsiyonlar: firma 6zkaynaklarindaki degisim ile
de pozitif yonlil iliskili olarak bulunmustur. Firma 6zkaynak yapisindaki degisimin
derecesi, yoneticilerin hisse senedi opsiyonlarina dayanan 6diillii maas uygulamalari

ile iligkili olarak belirtilmektedir®.
- Eisenhardt 1989 Calismasi

‘Vekalet Teorisi: Bir Degerlendirme ve Arastirma’ isimli caligmada vekalet
teorisinin organizasyon teorisine katkilar1 ve vekalet sorunu ile ortaya c¢ikan
problemlere ¢6ziim yontemleri ortaya konmaktadir. Vekalet teorisi ile ortaya konan
kavramlarin bilgi sistemlerine, c¢ikt1 belirsizligine odiillere ve risk kavramina

acikliklar getirdigi belirtilmektedir.

Calismada vekalet iligskisinden kaynaklanan sorunlar da ele alinmistir. Bu

sorunlardan biri olan ve ‘kaginma’ olarak tanimlanan sorunun ¢oézimi igin olasi

* Anup Agrawal, Gershon N.Mandelker, “Managerial Incentives and Corporate Investment and
Financing Decisions”, Journal of Finance, c.42 (1987): 830,831,835.
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coztimler verilmektedir. Calisma sonuglarina gore yonetici 6demeleri ile sirket sahibi
O0demelerinin birlik i¢cinde olmasi durumunda yani hisse senedine dayali maas
yapilar1 kullanildiginda, yoneticilerin ‘kagcinma’ problemi ile basa ¢ikilmis olacak ve
odiilleri firma performansina bagli olan yoneticiler firma performansini yiiksek
seviyelere tagimak icin daha ¢ok caba sarf edeceklerdir. Ciinkii tek amag¢ firma
sahiplerine kar saglamak degil, kendi odiillerini de arttirmak olacaktir. Bir anlamda
¢ikar birliginin saglanmasi bu sonucu ortaya ¢ikaracaktir. Calismada ortaya konan,
sirket yoOneticilerine saglanan odiillerin onlarin risk alma egilimini arttiracagi ve

kisisel menfaatleri kadar sirket menfaatlerini de 6n plana koyacaklaridir™.
- Jensen ve Murphy 1990 Calismasi

Yoneticilere yapilan 6demelerin sayisal olarak biiyiikliigiine degil, nasil 6dendiginin
yani Odeme big¢iminin Onemine dikkat c¢ekilen bu arastirmada, hisse senedi
opsiyonlarina dayali maas 6demeleri olan sirket yoneticilerine sahip 700 halka agik
firmanin 1934 - 1938 yillar1 arasindaki analizi yapilmistir. Bir sirketin maas 6deme
politikasinin, o sirketin organizasyonel basarisinin ¢ok 6nemli bir faktorii oldugu
belirtilmistir. Calisma sonuglarina gore, hisse senedi opsiyonlari, yoneticilerin karar
almalarin1 ve davraniglarini sekillendirmekten Gte sirketin  hangi yoneticiler
tarafindan 1lgi ¢ekici oldugunu da belirler. Kimi yoneticiler, hisse senedi

opsiyonlarina dayali maags politikalar1 olan sirketleri tercih etmemektedirler.

Caligma sonuglarina gore; risk paylasiminin gerceklesebilmesi igin yoneticiler belirli
miktarlarda sirket hisse senedine sahip olmalidirlar. Fakat su ayrinti gozden
kacirilmamalidir, hisse senedine dayali miktarin yoneticiye yapilan toplam 6demenin
‘mantikl’’ bir kismini olusturmasi gerekir. Nakit olarak yapilan tesvikler ¢alisanin
goriinen belirli performansi igin odiiller olarak verilirken, tam tersi olarak disiik
performans i¢in de anlamli cezalar olmalidir. Paraya dayali tegvikler, yoneticilerin ve
sermaye sahiplerinin amac¢ birligini saglayan ve yoneticileri riskten kaginan bir

davranis bigiminden uzak tutan en etkili yapilardir™.

- Hall ve Liebman 1998 Calismasi

%0 Ejsenhardt 1989, age, 65,70,71,72.
5! Michael Jensen, Kevin Murphy, “CEO incentives: It’s not how much you pay, but how”, Harvard
Business Review, ¢.68 5.3 (1990): 150.
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Bu calismada yonetici maas 6demeleri ile firma performansi arasindaki korelasyonun
varlig1 ortaya konmustur. Bu korelasyonun yani iliskinin temel olarak yonetici maas
O0demelerinin dayandirildigi hisse senedi yapilarina bagli olarak meydana geldigi
sonucuna varilmaktadir. Hisse senedine dayali ddiillendirmelerin arttig1 yillarda buna
bagli olarak yonetici maas Odemeleri ile firma performans: arasindaki iliskinin

duyarlilig1 da artmaktadir.

Hisse senedine dayali maas yapilar1 vekalet iligkisinden dogan yakini gérememe
problemine de bir ¢6ziim yolu olarak gésterilmektedir. Yoneticilere biirokratlar gibi
belirli bigimde maas 6demesi yapilirsa yoneticiler gelecekte az yatirim (underinvest)
yapacaklardir. Odiil sistemine dayali maas yapilar, vekalet iliskisinden dogan
soranlara en direk ¢ozlim yolu olarak 6ne siiriilmektedir. Hisse senedine dayali maas
yapilarinda hisse senetlerini isletme hakki verilen belirli bir zaman diliminde (vesting
period) odiillerini arttirmayr planlayan ve bu yolda adimlar atan yoneticiler

yatirimlar ile ilgili kararlarinda uzun donemli bir bakis agis1 ile davranacaklardir.

1980-1994 yillarin1 kapsayan ve halka agik biiyiik capli ABD firmalarinin panel data
yontemiyle analizinin yapildigi calismada yonetici maas Odemeleri ile firma
performansi arasindaki iligskinin duyarliliginin 6l¢iilmesinde ise yonetici maaglarinin
ne hangi biiytikliikteki bir kisminin hisse senedi ddiillendirmelerine dayandigr géz
ontline alinmistir. Hisse senedine dayali ddiillendirmelerin degerindeki degisim direk
olarak, yoOnetici maas Odemeleri ile firma performans: arasindaki iliskinin
duyarhiligm etkilemektedir. Olgiimii yapilan yillar arasinda bu duyarliligin 6nceki
yillara gore daha da arttigi, bunun da yoOnetici maas 0demelerinde hisse senedine
dayanan 6diillii yapilarin uygulanmasinin artisindan kaynaklandigi belirtilmektedir.
Hisse senedi opsiyonlarinin maas 6deme politikalarinda daha fazla yer almasi,
O0demenin performansa olan etkisini de arttirmaktadir. Yapilan 6ddemenin bigimi,
yoneticinin davranigini sekillendirmekte; bu da dolayisiyla firma performansin

etkilemektedir®?.
- Sanders 2001 Calismasi

Finansal tesviklerden hisse senedi opsiyonlarinin davranissal etkilerinin 6l¢iildiigi

calismada, S&P endeksinde yer alan tesadiifi se¢ilmis 250 firmanin 1991-1995 yillan

52 Brian J. Hall, Jeffrey B. Liebman, “Are CEOs really paid like bureaucrats?”Quarterly Journal of
Economics, ¢.113 (1998): 656,657.
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arasindaki analizi yapilmistir. Gegmiste elde edilen hisse senedi sahipligi ile hisse
senedi opsiyonlarina dayali 6deme arasinda odiillendirme bakimindan uyumlu
sonuglarin ve bu farkli 6diil sistemlerinin benzer etkileri olduguna dair arastirma
sonuglariin aksine, hisse senedi opsiyonlar1 sirket satin alimlar ile pozitif yonlii
iliskili iken hisse senedi sahipligi negatif yonlii iligkilidir. Buna neden olan, hisse

senedi opsiyonlarinda olusan asimetrik risk kavramidir.

Daha onceki boliimlerde sozii edilen {ist sinir1 olmayan kazang ve sinirli kaybetme
riski olarak acgiklanan bu kavram, hisse senedi opsiyonlar1 ve hisse senedi
sahipliginde degismektedir. Hisse senedi sahipliginde asimetrik risk kavrami s6z
konusu degildir; ¢iinkii kaybetme riski de kazanma riski kadar vardir. Fakat hisse
senedi opsiyonlarinda igletim hakki verilen zaman aralifinda yoneticinin bu hakk1
kullanmas1 zorunlu olmadigindan; yonetici yalnizca hisse senedi fiyatinin bugiinkii
degeri, isletim hakki verilen tutardan yiiksek olduginda bu hakki kullanacaktir. Bu
durumda kaybetme riski sinirlandirilmis olmaktadir. Hisse senedi sahipligi, riskten
kacinma davranisini arttirirken, hisse senedi opsiyonlari ise risk seven yapiya egilimi
arttirmaktadir. Yoneticileri hisse senedi opsiyonlarina dayali 6demeler alan firmalar
satin alimlar yapma konusuna daha yakin iken, yoneticileri hisse senedi sahibi olan

firmalar ise bu aksiyona daha az yakin bir davranis sergilemektedirler™.

- Rajgopal ve Shevlin 2002 Calismasi

Benzin ve gaz ireticilerinden olusan bir orneklem ile yapilan g¢alismada hisse
senedine dayali maas yapilar1 ve risk alma davranis1 arasindaki iligkinin ortaya
konmasi amaglanmistir. Hisse senedi opsiyonlarina dayanan tesvik sistemlerinin risk
alma davranigi ile pozitif yonli iliskili oldugu sonucuna varilmistir. Hisse senedi
opsiyonlarinin riske dayali problemlerin bir ¢oziim yolu oldugu belirtilmistir. Benzin
ve gaz ureticilerinden olusan 6rneklemdeki firmalarin kesif ve arama faaliyetlerinin
risk derecesi, hisse senedi opsiyonlarmin miktar ile pozitif yonli iligkilidir. Hisse

senedi opsiyonlar1 bigiminde yapilan 6demeler firma riskini arttirmaktadir™.

- Sanders ve Hambrick 2007 Calismasi

53 Gerard Sanders,“Behavioral responses of CEOs to stock ownership and stock option pay”,

Academy of Management Journal, c.44, (2001): 488, 489,490.

> Shivaram Rajgopal, Terry Shevlin, “Empirical evidence on the Relation Between Stock Option

Compensation and Risk Taking”, Journal of Accounting and Economics, ¢.33 (2002): 147,168.
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Bu analiz, konusu ve kullanilan metod itibariyle ¢alismamiz agisindan ¢ok 6nemli ve
yol gosterici sonuglar igermektedir. Analizde yonetim risk alma davranisinin,
harcamalarin biiylikliigii, potansiyel ¢iktilarin degisimi ve biiyiik kayiplarin olasiligi
arasindaki iligki ortaya cikarilmaktadir. Hisse senedine dayali 6demelerin, stratejik

davranisa ve firma performansina etkileri analiz edilmektedir.

1993-2000 yillar1 arasinda COMPUSTAT veri tabanindan elde edilen S&P 500
endeksinde yer alan 950 firmanin verisi kullanilarak yapilan incelemede geriye
doniik (lagged) Ol¢iim modellemesi yapilmistir. Bagimli degiskenler yatirim
biyiikliigii degiskenleridir ve yatirnm bilyikligi Ar-Ge yatirimlary, sermaye
yatirimlart ve satin alimlar olarak ii¢ ana grupta degerlendirilmistir. Performans
asiriliginin (extremeness) tespitinde ROA ve TSR(total shareholder returns) bagiml
degiskenleri kullanilmistir. Cok biiylik degerler icin logaritma transferi yapilmistir.
Bagimsiz degisken ise hisse senedi opsiyonlaridir. Hisse senedi opsiyonlarinin degeri
Black ve Scholes yontemine dayanarak hesaplanmis degerlerdir. Hisse senedi
opsiyonlari toplam maas ddemesinin bir kismi1 olarak incelemede sayisallagtirilmastir.
Toplam 6demenin bir yilizdesi bi¢ciminde temsil edilmektedir. Kontrol degiskenleri
ise firma biyiikligi, hisse senedi fiyati volatilitesi, Toplam diger maas gibi
degiskenlerdir. Stata programinda, tesadiifi etkiler modeli (Random effects model) ile

analiz yapilmistir.

[lk olarak yodnetici hisse senedi opsiyonlarmin &lgiimii yapilan dért farkli yatirim tiirii
ile de pozitif yonli iliskili oldugu tespit edilmistir. Yoneticilere verilen hisse senedi

opsiyonlari yiiksek seviyelerde yatirim harcamalarini meydana getirmektedir.

Firma performansimin asiriliginin derecesine baktigimizda, yiiksek seviyelerdeki
yonetici hisse senedi opsiyonlarinin daha asir1 firma performansia sebep oldugu
belirtilmektedir. Burada, farkl: hisse senedi opsiyon seviyeleri igin ayrintili bir analiz
yapildiginda, diistik ve orta seviyelerde firma performansinin asirili§inin azaldigi ve
yiiksek seviyelerde asir1 u¢ noktalardaki performans degerlerinin daha ¢ok goriildiigii
sonucu elde edilmistir. Ayrica yiiksek seviyelerde yapilan hisse senedine dayali
O0demelerde karsilasilan uc noktalardaki performans degerlerinin biiyiik kayiplar mi
yoksa biiyiik kazanglar m1 olup olmadigi incelendiginde, bu u¢ noktalarin biiyiik
kayiplar olma olasiliginin biiyiik kazanclar olma olasiligindan daha yiiksek oldugu

bulunmustur.
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Vekalet teorisyenlerinin tasavvur ettigi gibi, hisse senedi opsiyonlar1 yoneticilerin
genis Olgekli ve riskli projelere yatirimlarini tesvik etmekte ve u¢ noktalari olan
firma performansina egilimi getirmektedir. Burada vekalet teorisyenlerinin atladigi
nokta, bu asir1 performansin biiyiik bir kazangtan ¢ok biiyiik bir kayip bi¢iminde
oldugudur.

Ayrica caligmada hisse senedi opsiyonlarina dayali maas sistemlerinin dizayninda
onem verilmesi gereken noktalar ile ilgili olarak goriisler belirtilmektedir. Hisse
senedi opsiyonlarmin mantikli seviyelerde kullanilmasinin amacglanan risk alma
davranigin1 saglayacagi ve hisse senedi opsiyonlarinin yoklugunda da yoneticilerin

riskten kacan bir davranis sergileyebilecegi belirtilmistir.

Ozet olarak; hisse senedi opsiyonlari, yatirim miktarlarmin arttirmakta ve ug
noktalarda firma performansina sebep olmaktadir(bliylik kayiplar ve biiyiik
kazanglar). Hisse senedi opsiyonlarinin yoneticileri aceleci bir tavirla sadece biiyiik
miktarda yatirnmlara degil, ¢ok degisken yatirnmlara da sevk ettii sonucuna
varilmaktadir. Firma performansina yansiyan u¢ noktada olusan degerlerin biiyiik

kazanglardan ¢ok biiyiik kayiplar oldugu tespit edilmistir.

Hisse senedi opsiyonlarinin ve tesvike dayali 6diil sistemlerinin risk alma davranisi
ve finansal performansa olan etkilerinin incelendigi arastirma sonuglarmin ortak
olarak vardiklar1 nokta risk alma davraniginin artig yoniinde ve finansal performansin
ise u¢ noktalarda ve stabiliteden, duraganliktan uzak bir davranis sergileyecegidir.
Finansal performans degerlerindeki hareketliligin en ¢ok goézlendigi finansal kriz
donemlerinde bu etkinin biiyiikliigliniin incelenmesi ve ortaya konmasi, ¢alisma
sonuglarinin ~ krize  neden  olan  faktorler  arasinda  degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi konusunda aydinlatici olacaktir. Bu agamada literatiirde bu

iligkinin arastirildig1 calisma sonuclarina ilerleyen boliimde deginilecektir.

4.4. Vekalet Sorunu ile Finansal Krizler Iliskisi

Calismanin son kismi, yonetici 6diillii maas yapilar1 ile risk alma davranisi ve
finansal performans arasindaki etkinin kiiresel finansal kriz c¢ercevesinde

iligskilendirilmesidir. S6z konusu etkinin finansal kriz oncesi yillarda, diger yillara

> Sanders ve Hambrick, age, 1066-1076.
48



gore farklilik tasiyip tasimadigi analiz edilerek yonetici risk alma davraniginin o
yillarda hangi oranlarda hisse senedi opsiyonlarindan etkilendiginin ortaya
cikarilmast amaglanmistir. Bu asamada literatiirde yer alan diger arastirma

sonuglariin 6zetlenmesi, sonuglarin yorumlanmasinda 11k tutacaktir.

ABD ‘de 1929 biiyiik buhrani, 1997°de Asya krizi, 2007-2008 yillarinda ABD
subprime mortgage problemlerinden kaynaklanan global finansal kriz gibi
ekonomideki piyasa genelli soklar, varlik fiyatlarinda biiyiik negatif etkilere, yatirim
ve finansman politikalarinin degisimine ve tiiketici davranislarinda farkliliklara
neden olmustur. Bu siirecleri yasayan ve negatif etkileri tecriibe eden sirketler
yeniden yapilanma kararlart ile negatif etkileri azaltmayr amaglarlar. Burada
belirtilmelidir ki, firmanin kendi i¢inde yasayacagi bir kriz ile, piyasayi biitiiniiyle

etkileyen bir kriz etkisinde alinan hasarlar farkli olacaktir.

Ekonomik bir sok sirasinda dig yatirimcilar arasindaki vekalet sorunlar1 da belirgin
bir sekilde artma yoniinde egilimli oldugundan, tesvik yapilari bu asamada artan

sorunlar1 ¢oziimlemeye yonelik olarak devreye girmektedir.

Ozellikle kiiresel finansal kriz sirasinda kamu tesvik ddemelerinin yapilandiriimasi
ve kurumsal yonetim iliskisi ile ilgili sonuglar elde edilmistir. Diger yatirimcilarin
s6z konusu sirketin hisse senedi sahiplerinin hisse senetlerini kontrol edebilme

olanaklari, kriz esnasinda artmaktadir™".

Kiiresel finansal krize odaklanilan bir bagka ¢alismada ise krize sebep olan, 6zellikle
finansal sektorde yoneticilerin asir1 risk alma davranisinin maas yolu ile verilen
odiiller ile ilgili oldugu belirtilmektedir. Risk alma davranisinin kontrol altina
alinabilmesi i¢in 0deme sistemlerinin degistirilmesi gerektigi ve bunun da finansal
sektorde bir reform niteliginde olacagi one siiriilmiistiir. Tam olarak her birim aym
goriisii paylasmamakla birlikte ortak goriis sudur; eger devlet tesvik miktarlarim

azaltabilirse, daha biiyiik finansal stabiliteye ulasilabilir.

Finansal stabilitenin gerceklesebilmesi i¢in, tedbirli risk alimi gerekli bir bilesendir.
Fakat burada belirtilmelidir ki risk ile ilgili reformlarda maas sistemlerinin etkisinin

popiilaritesi azalmaktadir. Asir1 risk alma davraniginin devletin yapilandirmalarinin

% Jun-Koo Kang, Inmoo Lee, Hyun Seung Na, “Economic shock, owner-manager incentives, and
corporate restructuring: Evidence from the financial crisis in Korea”, Journal of Corporate Finance,
.16 (2010):334.
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bir amaci oldugu varsayiminda bulunulsa bile, ortaya ¢ikan reformlar bu konuda
aciklik icermemektedir. Asir1 risk alma davranisini zaptetmeyi amaclayan bir
girisimde bulunan devlet otoritesi, optimal risk alimi konusunda da Onerilerde
bulunmalidir. Tesvik miktarlarinin yapilandirilmasinda optimal risk alimi1 g6z 6niine
alinmalidir. Bu asamada, yasa koyucularin zekice dizayn edilmis ve bu hususlari goz
Oniline alan bir yap1 olusturabilmeleri i¢in ‘asir1 risk’ kavramini tanimlamalar1 ve

sinirlandirmalar1 yapmalar1 gerekmektedir.

Risk alma, finansal stabiliteyi etkileyen ¢ok 6nemli bir kavramdir. Kiiresel finansal
Krizin temelini olusturan bu ana iliskiye dayanan sonug¢ sudur: tedbirsiz risk alimi
sistemik instabiliteye (systemic instability) neden olmaktadir. Olusan instabilite,
kiiresel finansal krizin olusum nedenidir; fakat asir1 risk alimi sonucunda olusan
instabilitenin krizin olusumunu tamamen acgikladigi sdylenemeyebilir. Soyle ki; asiri
risk alim1 bir seviyede finansal krizi olusturmus olabilir; fakat finansal stabiliteye
giden yol yalnizca azaltilmis risk alma davraniginda yatmamaktadir. Yani daha az
risk almanin degil, amaglanan kadar risk almanin 6nemi burada vurgulanmalidir.
Burada sunun alt1 ¢izilmelidir: daha az risk alma kavramindan 6te tedbirli risk alma

kavrami 0n plana ¢ikmaktadir.

Maas ve tesvik yapilar1 tizerine yapilan uygulamalarin risk alma davranisini
etkiledigi aciktir; fakat finansal stabilite ile iliskili olarak yalnizca bu agidan
bakilmasi, yanilgilara neden olabilir. Bu, fonksiyonel bir elestiridir. Burada yasa
koyucularin asir1 risk(extreme risk) kavramimi agik¢a tanimlamalar1 ve amaglanan
risk seviyesinin de tamimin1 yapmalar1 gerekmektedir ki bu da eksiklige yapilan bir

elestiridir.

Yapilan Oneriler su sekildedir: Arka plan kosullarina odaklanip tiim finansal risk alan
sirketlere finansal yonetim prosediirlerinin uyumlu olarak uygulanmasi, riskli her
kararda bir risk degerlendirmesi yapilmasi ve risk degerlendirmesinde g6z Oniine
alman hususlarin tanimlamalarinin yapilmasi kayiplarin degerlendirilmesi ve risk
degerlendirme siirecinin gozden geg¢irilmesi, uyumlu olmayan kisimlarin analizinin

yapilmasi, tedbirsiz risk alimlari igin bireysel engeller olusturulmas®”.

%" Karl S. Okamoto, Douglas O. Edwards, “Risk Taking”, Cardozo Law Review, c. 32,
5.1(2010):160,161.
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Finansal kriz sirasinda yonetim maas 6demeleri, pay sahipligi ve banka performansi
arasindaki iligkinin aydimnlatilmasinin amaglandigi bir baska calismada ise dnce
yonetim maas Odemelerinin bilesenleri tanimlanmistir. Kriz sirasinda banka
performansinin, onceden verilen yonetim tesvikleri ile nasil etkilesim iginde oldugu
ve yoneticilerin kriz sirasinda sahip olduklar1 paylart azaltip azaltmadiklar
arastirilmistir.  Arastirma sonuglarina gore hisse senedi opsiyonlarina dayali
O0demelerin finansal performansa direk negatif bir etkisi gézlenmemistir. Kriz
esnasinda yoneticilerin sahip olduklar1 hisse senedi miktarlarini azaltmadiklar1 ve
cok biiylik deger kayiplarina maruz kaldiklart bulunan sonuglar arasindadir.
Yoneticileri ile sermaye sahipleri arasindaki amag birligini daha iyi saglayan odiillii
maaglara sahip yoneticiler kiiresel finansal kriz sirasinda daha diisiik performans

gostermisler ve daha iyi performans gosterdiklerine dair bir sonuca ulagilmamistir™,

Maas yapilar1 ve risk alma davranisi arasindaki iligkinin 1990-2008 yillar1 arasinda
finansman sirketlerinde Slgiildiigii arastirmada, regresyon analizi sonucunda giicli
kanitlar elde edilmistir. Yiiksek kar dagitimi seviyelerine sahip olan sirketler hatta
daha cok risk almiglar ve bu da kiiresel finansal kriz sirasinda el koyma lara neden
olmustur. Ilging bir sonuc¢ olarak; yiiksek kar dagitimlari seviyelerine sahip
sirketlerin subprime mortgage piyasasina daha fazla giris ile bu seviyeler arasinda

baglantilar elde edilmistir.

Calisma sonuglarina gore sirketler arasinda maag yapilarinda gesitlilik gézlenmekle
birlikte bu cesitlilik her sirket biinyesinde kalici bir yapidadir. Yiiksek seviyeli kar
dagitim1 yapan firmalar buna devam etme, diisiik seviyeli kar dagitimi1 yapan firmalar
da bunu siirdiirme egilimindedir. Maas yapilarinin bi¢imi ve sekillendirilmesi
belirgin bir sekilde firma risk alma davranis ile iliskilidir. Yiiksek maas, yiiksek risk
alma davranisi ve diisiik performans bir aradadir. Yiiksek maas seviyeleri, subprime
mortgage piyasasina katilim egilimini arttirict niteliktedir. Firmanin bilangosundaki
toplam borg¢, maas yapist ile risk alma davranisi arasindaki iligkiyi etkilemez. Hisse
senedi sahipligi, risk alma davranisini tesvik etmez, diisiik risk alma davranisi ile
iligskilendirilmistir (hisse senedi fiyati1 volatilitesi diisiik oldugundan). Kisa vadeli

tesvikler genel olarak kurumsal varliklarin artisini izler. Calismada risk alma

58 Rudiger Fahlenbrach, Rene M.Stulz, “Bank CEO Incentives and Credit Crisis”, Journal of
Financial Economics, ¢.99 s.1 (2011):12.
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davranigini etkileyen maas yapilar1 bakimindan kiiresel mali kriz yillar da g6z oniine

alindiginda ayrintili sonuglar elde edilmistir®®.

Firma yoneticilerine 2008 finansal krizinden onceki yillarda biiyiik riskler almalar
icin yapilan odillendirmelere ragmen hisse senedine dayali 6diillii yapilarin etkisi
bazen anlasilabilmistir. Calismada bankacilik sektdriinde yapilan analiz ile, bu maas
yapilarinin risk alma davranisina 6zellikle finansal kriz donemi Oncesi periyotta

etkisinin 6l¢ililmesi amaglanmaistir.

Banka borglar i¢in saglanan uzun donemli devlet otoritesi garantileri de risk alma
davraniginin kontrol edilebilirligini zorlagtirmigtir. Finansal kriz oncesi donemde
tegvik sistemlerinin risk alma davranmigina etkileri daha belirgin bir sekilde
gbozlenmektedir. Risk alma davranisinin kontrol altina alinabilmesi ve istenen
diizeylerde tutulabilmesi igin birtakim farkli yontemler &ne siiriilmektedir. Ornegin,
halka acik ikincil borg senetleri ile yapilacak ddemeler s6z konusu olabilir. Bu borg
senetlerinin fiyatlamasi piyasa tarafindan yapilacak ve asagi yonli riske duyarli

olacaktir. Bu durum asir1 risk alimini engelleyecektirGO.

Bear Stearns ve Lehman Brothers’in ¢okiisii sonucu ortaya ¢ikan temel varsayim, iist
kademe yoneticilerin servetlerinin de sirketlerin deger diisiisii ile birlikte yok oldugu
idi. Bu varsayimdan hareketle yasa koyucular, sirketlerin maas politikalarin1 ve risk
alim davranisini nasil etkiledigini maas politikalarinda reformlar gelistirip olumsuz
etkileri ortadan kaldirabilmek ic¢in ayrintili olarak analiz etmislerdir. 2000-2008
yillar1 arasinda s6z konusu sirketlerdeki yonetici maas politikalart analiz edildiginde
bu sirketlerdeki yoneticilerin analizi yapilan donemde performansa dayali biiyiik
miktarlarda 6demeler aldiklar1 gozlemlenmistir. Bu ddemelerin ¢cogu hisse senedi

opsiyonlarina dayanan Sdemelerdir®.

> Ing-Haw Cheng, Harrison Hong, Jose Scheinkman, “Yesterday’s Heroes: Compensation and
Creative Risk-Taking” , European Corporate Governance Inst., Finance Working Paper, (2010):
285.

% Frederick Tung, “Pay for Banker Performance: Structuring Executive Compensation for Risk
Regulation” Emory Public Law, Research Paper, (2010):13,14.

' Lucian A. Bebchuk, Alma Cohen, Holger Spamann, “The Wages of Failure: Executive
Compensation at Bear Stearns and Lehman 2000-2008”, Yale Journal on Regulation; c. 27 s.2,
(2010):258,259,260.

52


javascript:__doLinkPostBack('','mdb%7E%7Ebsh%7C%7Cjdb%7E%7Ebshjnh%7C%7Css%7E%7EJN%20%22Yale%20Journal%20on%20Regulation%22%7C%7Csl%7E%7Ejh','');

53



5. HISSE SENEDI OPSIYONLARININ RiSK ALMA DAVRANISI VE
FINANSAL PERFORMANSA ETKIiLERININ S&P 500 FIRMALARI
UZERINDE ANALIZI

Bu boliimde, 4. boliimde literatiir calismalarinin 6zetlendigi hisse senedine dayali
maas yapilar ile risk alma davranisi ve finansal performans arasindaki iliski S&P
500 endeksinde yer alan firmalarla analiz edilmistir. Ilerleyen boliimlerde
uygulamanin amaci, modeli, veriler ve kullanilan metadoloji, 6l¢iimde kullanilan

bagimli ve bagimsiz degiskenler ve uygulama sonuglar1 verilmistir.
5.1. Uygulamanin Amaci

Uygulamanin amaci, 1998 -2009 yillar1 arasinda S&P 500 endeksinde yer almig
firmalarda hisse senedine dayali maas yapilarinin, firma risk alma davranisi ve
finansal performansa olan etkilerinin belirlenmesidir. Hisse senedine dayali maas
yapilarinda ideal bir diizey olup olmadigini incelemek ve yillar bazinda yapilan
Olctimlerle belirlenen etkinin kiiresel mali kriz ile iligskisi finansal ve finansal

olmayan firmalar 6zelinde karsilastirmali olarak belirlenmesi ise temel amagtir.

5.2. Uygulamanin Modeli

Kullanilacak degiskenlerin belirlenmesinden sonra regresyon analizlerinde yatirim
biiyiikliigii ve firma performansi bagimli degiskenleri ve hisse senedi opsiyonlarinin

toplam maas igindeki yiizdesi bagimsiz degiskeni igin;

Yit=Po+ P1X1it+ €it seklinde bir model olusturulmustur.

Yit: i. firmanm t. yilindaki bagimli degiskeninin degerini,

o : Sabit terimi,

Bl: Bagimsiz degiskenin katsayisi

Xiit: i. firmanm t. yilindaki X bagimsiz degiskeninin degerini,

€i,t : Modelin hata terimini ifade etmektedir.
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5.3. Veri Tabam ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Kullanilan veri tabani ve degiskenler ilerleyen boliimlerde tanimlanarak analiz

sonuglarmin yorumlanmasi agsamasina gegilecektir.

5.3.1. Veri Tabam

Firmalara ait finansal bilgiler ve yatirim biyiikligi bilgileri COMPUSTAT veri
tabanindan elde edilmistir. Maas yapilarina iliskin datalar ise Execucomp veri
tabanindan alinmistir. COMPUSTAT, 1962 yilinda kurulmus, aktif ve inaktif 99.000
global firmanin istatistiksel ve finansal bilgilerini i¢eren bir veri tabanidir. Bu veri

tabaninda her firma ve her bilanco kalemi ya da bilgi, kodlar ile sembolize edilmistir.

S&P 500 endeksi ise, merkezi ABD'nde New York'ta bulunan uluslararas1 kredi
degerlendirme kurulusu olan Standard & Poor’s tarafindan olusturulan ve Amerikan
hisse senedi piyasasinin yaklasik %75’ini kapsayan 500 biiytlik sirketin yer aldig

borsa endeksidir.

5.3.2. Veri Setinin Secimi

Veri setinin se¢iminde, tiim firmalara ait bilgilerin eksiksiz elde edilebilmesi
amaciyla bir kriter belirlenmis ve 20 Haziran 1998’den itibaren S&P 500 endeksine
girmis ve 2009 yili itibariyle hala endekste bulunan firmalar se¢ilmistir. Bu kritere
uyan 267 firma bulunmaktadir. Maas yapis1 verisi eksik olan firmalar kaybedilmistir.
Bunun sebebi kurulug yili 1998 ve sonrast olan firmalarin verilerinin olmayisidir.
1998’den sonra kurulan firmalarin verileri eksik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Timi
1998 ve sonrasinda endekse girmis ve hala endekste olan ve tiimiiniin kurulus tarihi
Ocak 1998 ve oncesi olan 189 firma, s6z konusu kriteri saglayarak calismaya

katilmistir.1998-2009 yillar1 arasinda 189 firmanin bilgileri analizde kullanilmistir.

Analizin birinci boliimiinde; degiskenler arasindaki temel iliskinin belirlenmesi
amaciyla orneklemde yer alan 189 firma ve 12 yila ait verileri igeren igeren panel
data, STATA programinda tesadiifi etkiler (random effects) modeli ile
degerlendirilmistir (xtreg komutu ile). Tesadiifi etkiler modelinin degerlendirme
yontemi olarak seciminde, literatiirde benzer stratejik c¢alismalarda ve benzer
verilerle analiz yapilan ge¢misteki ¢aligmalarda kullanilan yontemin kullanilmasi
uygun gorilmistiir.
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Bu caligmalardan biri olan Beckman 2006’da yaptigi ‘Kurucu takimlarin firma
bagliligmin firma davranisi tizerine etkisi’ adli ¢alismasinda benzer bir yontemle

tesadiifi etkiler modelini kullanmis ve sonuglara ulasmlstlr&.

Sayisal degerleri ¢ok biiyiik olan gostergelerde logaritma transferi yapilip bulunan
degerler kullanilmigtir. Degiskenlerin bir yil 6nceki degerlerinin incelenen yila olan
etkilerinin goriilmesi amaciyla finansal performansin etkilerinin 6lgiimiinde 2 yillik
geriye doniik (two lagged model) 6lglim, yatirnm biyiikligi degerleri igin ise bir
yillik geriye doniik ol¢iim kullanmilmistir. Bir yillik ve iki yillik geriye doniik
Olciimlerin yapilmasi Sanders ve Hambrick 2007°deki 6l¢iim yontemi temel alinarak

yapilmustir®.

Analizin ikinci boliimiinde ise, hisse senedine dayali maas yapilarinin toplam maas
icerisindeki farkli yilizdelerdeki degerlerinin etkileri incelenmistir. Bu amagla veri
seti 3 parcaya boliinmiis ve yine tesadiifi etkiler (random effects) modeli ile panel
data degerlendirmesi yapilmistir. Bagimsiz degiskenin farkli degerleri i¢in tesadiifi
etkiler modeli ile olgiimler yapilmis ve sonuglar karsilastirilmistir. Veri setinin
boliimlendirilmesi su sekilde yapilmistir; hisse senedine dayali 6demenin toplam
maas i¢indeki yiizdesi %50 ve biiylik olan toplam gézlem sayis1 617 olarak, hisse
senedine dayali 6demenin toplam maas i¢indeki yiizdesi %20 ile %49 arasinda olan
738 olarak ve hisse senedine dayali 6demenin toplam maas i¢indeki yiizdesi %20 den

kiiclik olan toplam 720 gbézlem ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Analizin {i¢ilincii ve son asamasinda kiiresel mali krizin etkileri ve kriz 6ncesi yillarda
bu etkinin ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in veri seti yillar bazinda ayrilmis ve her yil kendi
icinde STATA programinda regresyon yontemi ile degerlendirilmistir (regress

komutu ile).

1998-2009 yillar1 arasinda toplam 12 yila ait veriler her biri kendi igerisinde
regresyon yontemi ile degerlendirilmis ve yillara ait karsilastirilmalarin yapilmasi
amaglanmistir. Yillara ait karsilastirmalarin yapilmasinda ayrica bir sektor ayrimina
gidilmis ve finansal ve finansal olmayan endiistrilere ait firmalar béliimlendirilmis,

karsilastirilmis  ve krizin etkileri en 1yl sekilde goriilmeye c¢alisilmistir.

%2 Christine M. Beckman, “The influence of founding team company affiliations on firm behavior”,
Academy of Management Journal, ¢.49 (2006):751.
%3 Sanders ve Hambrick 2007, age, 1066.
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Karsilagtirmalar hem yillar bazinda hem de sektorler bazinda yapilmistir. Sektor
ayriminda her firmaya ait NAICS sektér kodu kullanilarak bdlimlendirme

yapilmustir.

5.3.3. Degiskenler

Caligmada analizi yapilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri ilerleyen

boliimlerde ayrintili olarak aciklanacaktir.

5.3.3.1. Bagimh Degiskenler

Incelemede kullanlan bagimli degiskenler, firmanin yatirim biiyiikliigiinii temsil

eden gostergeler ve finansal performans degiskenleridir.

Kullanilan yatirnm biytikligii degiskenleri; Satin alimlar(Acquisitions), Sermaye
harcamalar1 (Capital Expenditures), Nakit ve kisa vadeli yatirimlar (Cash and Short
term Investments), Yatirilmis Sermaye — Toplam (Invested Capital-total), Yatirim ve
Avanslar — Oz kaynaklar (Investment and Advances-Equity), Yatirim ve Avanslar —
Diger (Investment and Advances-Other), Yatirimlardaki artig biiylikliigii (Increase in
Investments), Yatirnm Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit Akisi (Investing
activities-net cash flow), Toplam Kisa Vadeli Yatirimlar (short term investments-
total), Kisa donemli yatirimlardaki degisim (Short term Investments-change) olarak

siralanabilir.

Kullanilan finansal performans degiskenleri ise ROA(Varliklarin Getirisi) ve ROI
(Yatirnmlarin Getirisi) degiskenleridir.

Ilerleyen boliimde tiim degiskenler ve agiklamalar verilmistir.

5.3.3.1.1. Yatirim Biiyiikliigii Degiskenleri

Hisse senedine dayali maas sistemleri ile risk alma davranisi ve finansal performans
arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmayi amacglayan bu calismada risk alma davraniginin
Olciitii ve indikatorleri olarak literatiirde yer alan caligsmalarin sonuglarinin 1g1ginda
sirketin yatirnrm gOstergeleri ve biiyiikliikleri bagimli degiskenler olarak

kullanilmistir.
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Yatirim biiyiikliigii gostergelerinin, bagimli degiskenler olarak segilmesinde Sanders
ve Hambrick 2007°de® tamimi yapilan hisse senedine dayali maas yapilarmm
‘yatirim biyiikliigii’ (the magnitude of investments) ile olan iliskisi temel 6l¢iit olarak

alinmustir.

Calismada risk kavraminin boyutlart olarak tanimlanan iic boyut su sekilde
aciklanmaktadir: bir yonetim kararinin risk derecesi, birbirleriyle baglantili olmayan
tic konsept temelinde incelenebilir; bunlardan birincisi giderlerin biiyiikliigii yani
yatirimlarin miktari, ikincisi elde edilecek ¢iktilarin varyansi yani oynakligi ve

liclinciisii ise yatirimin biiyiik cogunlugunu ya da tiimiinii kaybetme olasiligidir.

Incelemenin temelini olusturan birinci boyut; yatirimlar ne kadar biiyiik olursa riskin
de o oranda biiyiik olacagin1 dngérmektedir. Boylelikle risk davranisinin bir 6l¢iitii
olarak yatirnmlarin biiyiikligii bagimli degiskenler olarak incelemeye alinmustir.
Arastirmada yatirim biiyiikliigl ti¢ belirgin yatirim tiirii olarak; Ar-Ge Yatirimlari,

Sermaye yatirimlar1 ve Satin alimlar olarak degerlendirilmistirss.

Literatiirdeki farkli calismalarda ise risk alma davranisinin Olgiitleri su sekilde

incelenmektedir:

Lambert, Lanen ve Larcker 1989’a gore hisse senedine dayali maas 6demeleri, kar
pay1 6deme oranlarinda bir azalma ile iliskilidir. Bu sonuca su diisiinceden hareketle
ulasilmaktadir; hisse senedine dayali maas 6demeleri yoneticilere sadece hisse senedi
deger artisin1 paylasma hakki verir oysa kar dagitimindan pay alma hakki vermez; bu
yiizden yoneticiler de gelecek donemde hisse senedi degerini artiracak uzun vadeli
yatirimlara yonelerek geliri elde tutma yolunda yonelimde bulunurlar. Calismada,
hisse senedine dayali maas 6demelerinin sirket kar payr 6deme orani politikalarinin

belirlenmesinde dikkate alinmasi gerektigi sonucuna varimustir®.

Hoskisson, Hitt ve Hill ‘in 1993°te yaptiklar1 ¢ok iirlinlii firmalarda yoneticilerin
odiile dayali maas Odemeleri ve Ar-Ge yatirimlarmin iligkisinin incelendigi
arastirmada da yatinm blylkligl gostergeleri risk alma davranmisinin temel

indikatorii olarak belirlenmistir. Yatirim biiytikliigii, yoneticilerin risk oryantasyonu

% Sanders ve Hambrick 2007, age, 1060.
% age, 1060.
% Richard Lambert, William Lanen, David Larcker,”Executive stock option plans and corporate
dividend policy”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, c.24 (1989) : 420.
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ile ve buna bagl olarak Ar-Ge yatirim kararlari ile iligkilendirilmigtir. Uzun ve kisa

dénemli 6diil sistemlerinin risk davranist iizerindeki etkileri analiz edilmistir®’.

Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya arasindaki hisse senedi maas yapilarindaki
farkliliklar ve bunlarin etkilerinin arastirildigi bir baska calismada ‘giderlerin
biiyiikliigii’ (the size of the outlay, the size of the bet) degiskeni risk alma davraniginin

temel bir indikatorii olarak incelemede kullanmistir®,

Hisse senedine dayali maas yapilari ile sermaye yatirimlarinin biiyiikliigii arasindaki
iliski Larcker 1983’te belirtilmektedir. CEO lara uygulanan uzun dénemli odiile
dayanan maas politikalarinin sermaye yatirimlarinda artisa neden oldugu sonucuna

variimaktadir®.

Sanders 2001’e gore CEO’lara uygulanan hisse senedine dayali maas sistemleri ile
belirli bir donemdeki sirket satin alimlarina dayali yatirimlar arasinda pozitif yonlii

iligkiler tespit edilmistir’.

Beckman ve Haunschild 2002’de orgiit i¢i ¢evre yapilarnin satin alimlar’a etkisinin
incelendigi arastirmalarinda orgiit ici is ortaklarinin tecriibelerine gore sirketlerin
satin alim kararlarin sekillendirdigi ve is ortaklarinin yapilarina gore sirketlerin satin
alim kararlarmin farklilagtigi ortaya konmustur. Bu calismada da sirketin belirli
alanlardaki temel yatirimlari; riskli ve belirsiz uzun dénemli yatirnm davranisinin bir

olciitii olarak kullanilmustir’".

Sanders ve Hambrick 2007°de incelenen 3 ana grup yatirim biiyiikliigii gostergeleri
temel alinarak;’? analizde sirket yatinm gostergeleri olarak COMPUSTAT veri
tabaninda yillik bazda verilen yatirnm gostergeleri bagimli degiskenler olarak
analizde kullanilmigtir. Veri tabaninda bir sirketin yillik yatirnm bilgilerinin
tamaminin goriilmesi amaciyla diizenlenen kisimda yer alan kalemler arastirmada

kullanilmistir.

%" Robert Hoskisson, Michael Hitt, Charles Hill,”Managerial incentives and investment in R&D in
large multiproduct firms”, Organization Science, c.4 (1993): 338,339.
%8peggy M. Lee, Hugh M. O’Neill,”Ownership structures and R&D investments of U.S. and Japanese
Firms:Agency and stewardship perspectives”,Academy of Management Journal, c.46 (2003): 223.
% David Larcker, “The association between performance plan adoption and corporate capital
investment”, Journal of Accounting and Economics, ¢.5 (1983): 26.
70 Sanders 2001, age, 482.
"1 Chiristine Beckman, Pamela Haunschild, “Network learning: The effects of partners’ heterogeneity
of experience on corporate acquisitions”, Administrative Science Quarterly, c.47 (2002): 98, 99.
"2 Sanders ve Hambrick 2007, age, 1064.
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Yatirim gostergelerinin igeriginde hangi alt kalemlerin yer aldiginin 6zetlenmesi, bu
asamada ve sonuclarin yorumlanmasinda faydali olacaktir. Degiskenlerin Compustat

veri tabaninda yer alan agiklamalar1 agagida siralanmaktadir:
-Satin Alimlar (Acquisitions)

Compustat kodu aqc olan ve say1 formatindaki bu gosterge, o yil icindeki toplam
satin alimlar i¢in cari yilda ya da bir onceki yilin s6z konusu yila etkisi olarak
yapilan disa nakit akigini temsil eder. Bu gostergenin igerdigi alt kalemler

siralanmaktadir.

- [lave miilkiyetlerin satin alimlari, (azinlik paylaridaki azalma)

- Sirketteki ilave yatirnm(eger sirket birlestirilmis ise),

- Satin alinan sirketlerin net varlik maliyetleri (maddi olmayan varliklar dahilinde),
- Bir satin alimda yiiklenilen uzun vadeli borglar,

- Satin alinan sirketin net varliklari,

- Satin alinan sirketlerin maddi duran varliklari

- Varlik satin alimlari (eger sirket alacak senedi ile aldigini belirtiyorsa)

- Sirket satin alimlari, net nakit ¢ikislar

- Bir satin alimda ilave maliyetler

- Onceden 6z kaynaklarda yer alan birlesme yatirimlari ile ilgili biiyiikliikler.

-Sermaye Harcamalar: (Capital Expentidures)

Compustat kodu capx olan ve sayr formatindaki bu gosterge, ilave maddi duran

varlik harcamalar1 i¢in kullanilan toplam kaynaklar igerir.

-Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar (Cash and Short Term Investments)

Compustat kodu che olan ve say1 formatindaki bu gosterge, donen varliklarin bir
bilesenidir ve nakit (ch) ve kisa donemli yatirimlar (ivst) nin toplamidir. Nakit ve
donen varliklar kisminda listelenen nakde doniismeye hemen hazir tahvilleri
simgeler. Bu gostergenin igerdigi alt kalemler;

-Yasal olarak ayrilmasi gereken nakit

-Aracilik firmalar1 teminatlar

-Devlet ve diger satilabilir tahviller, hisse senetleri ve bonolar (kisa donemli olarak

listelenen)
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-Akreditifler

-Menkul deger teminatlar1 ve vadeli emtia kontratlari

-Vadeli ve vadesiz mevduat sertifikalar

-Bir bankanin tiim nakit ve madeni paralari ve merkez bankasindaki toplam
rezervleri

-Kullanimi sinirli olan nakit
-Yatirilmig Sermaye -Toplam (Invested Capital-Total)

Compustat kodu icapt olan ve say1 formatindaki bu gosterge; uzun vadeli borglar,
imtiyazli hisse senetleri, azinlik payi(bilangoda yer alan) ve maddi 6z kaynaklarin
toplamindan hazine bonolarinin ¢ikarilmasiyla bulunan degerdir. Bu gésterge, uzun

vadeli borcun o cari yila ait kismini(current portion) igerir.

-Yatirim ve Avanslar — Ozkaynaklar (Investment and Advances-Equity)

Compustat kodu ivaeq olan ve sayr formatindaki bu gosterge, sirketin belirgin
kontroliiniin oldugu (payimnin %50 den fazla oldugu), konsolide edilmemis istirakler
ve bagh ortakliklara yapilan uzun vadeli yatirimlar1 ve avanslar1 gosterir. Aktiflerin
bir bilesenidir. Bu gostergenin igerdigi alt kalemler;

-Ozkaynaktaki tiim yatirimlar

-Ozkaynak yatirimlari ile ilgili maddi olmayan varliklar

-Ozkaynak yatirrmlarindan alacaklar

-Yatirim ve Avanslar —Diger (Investment and Advances-Other)

Compustat kodu ivao olan ve say1 formatindaki bu gosterge uzun vadeli alacaklari ve
sirketin lizerinde kontrolii olmadigr konsolide olmamis istiraklere yatirim ve
avanslar icerir. Aktiflerin bir bilesenidir. Bu gdstergenin igerdigi alt kalemler;
-Maliyet bedeli olan tiim yatirimlar

-Sirket kiralayan oldugunda direk finansal kiralamalar

-Onceki istiraklere yatirim ve avanslar

-Istiraklere yapilan yatirim ve avanslar(satilacak olan)

-Heniiz faaliyette olmayan is ortakliklar

-Tekrar satis i¢in elde tutulan arazi(temel isi arazi gelistirme olmayan firmalarda)

-Sirket kiralayan oldugunda kaldiragh kiralamalar
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-Uzun vadeli alacaklar(ana sirketten alacaklar dahil)

-Hisse senetleri(en azindan kullanimi sinirlt olan ya da giivence igin tutulanlar)
-Menkul degerlere yatirimlar ve mortgage borglari

-Menkul deger borsasina iiyelik

-Finans sirketlerinde yalnizca yatirim amaci igin tutulan aktifler

-Yayim sirketlerinin yazarlara telif hakki avanslar

-Trost sirketlerde tasinmaz mallar yatirimlari

-Tasinmazlarda 6z kaynak yatirimlar

-Tasimmmazlardaki mortgage borg¢lari

-Ipotekli malin satis

-Madencilik sektoriinde petrol ve dogalgaz isletme paylari

-Yatirimlardaki Artis Biiyiikliigii (Increase in Investments)

Compustat kodu ivch olan ve sayr formatindaki bu gosterge, sirketin uzun vadeli
yatirimlarini arttirmak i¢in kullanilan kaynaklar1 gosterir. Bu gostergenin icerdigi alt
kalemler;

-Uzun vadeli alacaklardaki artis bliyikligi

-Konsolide olmamas istiraklere yapilan yatirimlardaki artis biiyiikligi

-Kisa vadeli yatirimlarla biitlinlestirilmis uzun vadeli yatirimlar

-Yatrum Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit Akws: (Investing Activities-Net Cash
Flow)

Compustat kodu ivncf olan ve sayr formatindaki bu gosterge nakit akis tablosunda
yatirim faaliyetleri (yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan) olarak siniflandirilan
boliimde yer alan tiim nakit akislarini temsil eder.

Bu gosterge; Yatirimlarin satisi(sale of investments), kisa donemli yatirimlardaki
degisim (short term investments-change) arazilerin satisi(sale of property) ve yatirim
faaliyetleri-diger(investing activities-other) gostergelerinin toplamindan
Yatinmlardaki  artig  biyiikliigli  (increase  in  investments),  sermaye
harcamalari(capital ~ expenditures),satin ~ alimlar(acquisitions)  gostergelerinin
cikarilmasiyla elde edilir. Nakit akisindaki artiglar pozitif sayilarla, azalislar ise

negatif sayilarla gosterilmistir.
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-Toplam Kisa Vadeli Yatirimlar (Short Term Investments-Total)

Compustat Kodu ivst olan ve sayr formatindaki bu gosterge, mevcut durumda
bilangonun doénen varliklar kisminda yer alan ve c¢ok kisa bir siire i¢cinde nakde

dontistiiriilebilecek yatirimlari igerir. Bu gostergenin igerdigi alt kalemler;

-Kisa dénemli yatirimlari igeren birikmis gelirler

-Emanetteki nakit

-Federal ve diger yonetmelikler i¢in ayrilmis nakit

-Kisa donemli yatirimlari iceren mevduat sertifikalari

-Donen varliklarda ayr1 bir kalem olarak gdsterilen mevduat sertifikalari
-Finansman bonolar1

-Dogalgaz aktarma sirketlerine 6zgii mevduatlar

-Aracilik firmalar1 teminatlar

-Devlet ve diger satilabilir tahviller, hisse senetleri ve bonolar (kisa donemli olarak
listelenen)

-Menkul deger teminatlar1 ve vadeli emtia kontratlari

-Kolay satilabilir hisse senetleri

-Para piyasasi1 fonu

-Trost sirketlerin tasinmaz yatirimlari

-Tekrar satig anlagmalari(donen varliklar da yer aldiginda)

-Kullanimi sinirl nakit (donen varliklar da yer aldiginda)

-Vadeli mevduatlar(dénen varlik olarak gosterildiginde)

-Kisa vadeli olarak listelenen hazine bonolari

-Kisa Donemli Yatirimlardaki Degisim (Short Term Investments-Change)

Compustat kodu ivstch olan ve say1 formatindaki bu gosterge, nakit akis tablosunun
yatinm faaliyetleri kisminda yer alan ve raporlanan kolay satilabilir hisse
senetlerindeki ve nakit benzeri degerlerdeki degisimleri gosterir. Bu gostergenin
icerdigi alt kalemler;

-Nakit benzeri degerlerdeki degisim (artig-azalis)

-Kisa donemli kolay satilabilir hisse senetleri
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5.3.3.1.2. Finansal Performans Degiskenleri

Hisse senedine dayali maas yapilarinin finansal performans ile iliskilendirildigi

bir¢ok calismada ise iliskiler su sekilde 6zetlenebilir;

Yenn-Ru Chen ve Yulong Ma maas yapilar1 ile finansal performans arasindaki
iligkiyi aragtirdiklar1 caligmalarinda finansal performans gostergesi olarak ROI

gostergesini kullanmuslardir”.

Bloom ve Milkovich 1998’de yonetici maaglarinin  risk davranisina ve
organizasyonel performansa etkilerinin ortaya kondugu c¢alismalarinda ROA

degiskenini bir performans Slg¢iitii olarak kullanmuslardir’™.

Finkelstein ve Boyd 1998 CEO maags 6demeleri ile sahiplik hakki arasindaki iligkinin
firma performansina etkilerinin 6l¢iildiigli arastirmalarinda ROA, ROE ve Tobin’s q

indikatorlerini kullanmislardir”.

David, Kochhar ve Levitas 1998’de kurumsal yatirimcilarin CEO maas yapisi ve
icerigine etkisini inceledikleri arastirmalarinda finansal bir 6lgiit olarak ROA ve

Pazar Olgiitii olarak Jensen’s Alfa degerini kullanmlslardlr76.

Henderson ve Fredrickson 1996 ve 2001 de yaptiklar1 ¢alismalarda, Satislar(Sales) ,

ROA ve ROE degiskenlerini performans 0lg¢iitii olarak kullanm1slard1r77.
Sanders ve Carpenter 1998 de firma performansinin 6lgiitii ROA olarak alinmustir’.

Literatiir calismalar1 temel alinarak arastirmada ROA ve ROI degiskenleri finansal

performans Ol¢iitli olarak incelenmistir.

ROA, net karin aktiflere oranidir. ROl ise net karin toplam yatirimlara oranidir.

¥ Yenn-Ru Chen,Yulong Ma, “Revisiting the risk-taking effect of executive stock options on firm
performance” Journal of Business Research, .64 (2011) : 644.
“ Bloom ve Milkovich 1998, age, 287.
"> Sydney Finkelstein, Brian Boyd, “How much does the CEO matter? The role of managerial
discretion in the setting of CEO compensation”. Academy of Management Journal, c.41 (1998):
187.
"® parthiban David, Rahul Kochhar, Edward Levitas, “The effect of institutional investors on the level
and mix of CEO compensation”, Academy of Management Journal, c.41(1998): 204.
" Andrew Henderson, James Fredrickson, “Information processing demands as a determinant of CEO
compensation”, Academy of Management Journal, ¢.39 (1998): 586.
'8 Gerard Sanders, Mason A. Carpenter, “Internationalization and firm governance”, Academy of
Management Journal, ¢.41(1998): 166.

64



5.3.3.2. Bagimsiz (Aciklayici) Degiskenler

Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas igindeki yilizdesi (The percentage of
stock option pay) uygulamada hisse senedine dayali maas yapilarimi temsil etmesi

bakimindan bagimsiz degisken olarak incelenmistir.

Sanders ve Hambrick 2007 benzer bir iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda, maasin
hisse senedinden gelen kisminin toplam igindeki yiizdesini bagimsiz degisken olarak
ele almiglardir. Hisse senedine dayali toplam O6demeyi, toplam maasin bir kismi

olarak Ol¢miisler ve toplam maasin bir orani olarak incelemislerdir79.

Execucomp veri tabanindan elde edilen hisse senedi degerleri Black&Scholes
metoduna gore hesaplanmis degerlerdir. ‘Hisse senedine dayali 6demenin toplam
maas igindeki yilizdesi’ toplam maasin bir kismi olarak degerlendirilip 0 ile 100
arasinda bir deger olarak hesaplanmistir. Hisse senedine dayali 6demenin, toplam
maas igindeki yiizdesi, toplam maasin igerisinde hisse senetlerinden olusan toplam
degerin payini temsil eden gostergedir. Execucomp veri tabanindan elde edilen ve

hesaplamada kullanilan gostergelerin burada agiklanmasi faydali olacaktir.
-Toplam Maas (Total Compensation Including Option Grants)

Execucomp kodu tdcl olan ve sozii edilen yila ait toplam maas degeri asagida verilen
sekilde hesaplanmaktadir:

Toplam Maas=Maas + Bonus+diger yillik 6demeler+Kullanimi sinirli olan hisse
senetlerinden  gelen  toplam  degerthisse  senetlerinden  gelen  toplam
deger(Black&Scholes yontemi kullanilarak)+uzun vadeli 6diil dagitimlari+tiim diger

odemeler

-Black&Scholes Ydntemine Gore Hesaplanan Hisse Senedi Degeri (options granted-
Compustat Black&Scholes value)

Execucomp kodu option_awards_blk_value olan bu deger, S&P nin Black&Scholes
metadolojisine gore hesaplanan ve bir yoneticiye o yil isletim hakki verilen hisse
senedinin toplam degeridir. Black&Scholes hisse senedi degerleme fonksiyonlari ile

degerler hesaplanmaktadir. Execucomp veri tabaninda bu degerler verilmektedir.

" Sanders ve Hambrick 2007, age, 1064.
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Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas igindeki yiizdesinin (the percentage of

stock option pay) hesaplanis sekli;

Hisse senedine dayali Odemenin toplam maas ig¢indeki yiizdesi=Toplam
maas/Black&Scholes yontemine gore hesaplanan hisse senedi degeri * 100
seklindedir.

5.3.3.3. Kontrol Degiskenleri

Toplam diger maas (Total other compensation) kontrol degiskeni olarak incelemede
ele alinmistir. Bu degisken, diger formlardaki ve hisse senedi degeri hari¢ tutularak
tim maas yapilarinin dolar cinsinden degerlerinin etkilerinin goriilmesi amaciyla
dogal etkinin goriillmesinde Sanders ve Hambrick 2007 tarafindan ¢alismalarinda bir

kontrol degiskeni olarak incelemeye almmustir®.

Toplam Diger Maag(total other compensation) in hesaplanis sekli; Toplam diger
maas (Total other compensation) = Toplam maas- Black&Scholes yontemine gore

hesaplanan hisse senedi degeri

8 Sanders ve Hambrick 2007 age,1065.
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5.4. Tammlayici Istatistik Bilgileri

Calismada analizi yapilan firmalara ait temel istatistik bilgiler Tablo 5.1’de

verilmektedir.

Tablo 5.1: Tammlayic Istatistikler Tablosu

Degiskenler Sembol N | Ortalama | Standart Min. Maks.
Sapma

Bagimli Degiskenler
Satin alimlar agc 2075 | 4,37117 2,016923 -4,135167 | 9,226213
Sermaye Harcamalar1 capx 2075 | 4,97053 1,526456 -1,294627 | 9,778435
Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar che 2075 | 5,73322 1,814304 -2,453408 | 12,40666
Yatirilmis Sermaye(Toplam) icapt 2075 | 8,05066 1,290769 2,099367 | 12,4986
Yatirim ve Avanslar - Oz kaynaklar ivaeq 2075 | 4,85580 1,868353 -2,718101 | 9,28517
Yatirim ve Avanslar -Diger ivao 2075 | 5,78234 2,752285 -3,506558 | 12,5027
Yatirimlardaki artis biyikligii ivch 2075 | 5,50703 2,819727 -2,764321 | 12,6819
Yatirim faaliyetlerinden saglanan net nakit akisi | ivncf 2075 | -881,62 2384,078 -32066 16113
Toplam Kisa Vadeli Yatirimlar ivst 2075 | 4,94313 2,301297 -3,296837 | 12,3401
Kisa Doénemli Yatirimlardaki Degisim ivstch 2075 | 4,42112 2,67109 -6,907755 | 9,4142
Aktif Karlilig: ROA 2075 | 4,00962 22,30368 -577,8499 | 54,96291
Yatirimlari Karhilig ROI 2075 | 3,91434 124,6553 -5175,61 | 905,7143
Bagimsiz Degiskenler
Hisse senedine dayali 6demenin toplam maag percentage | 2075 | 33,97123 | 27,3505 0 133,0032
icindeki ytizdesi
Kontrol Degiskenleri
Toplam Diger Maas toc 2075 | 7,270448 0,856626 3,263371 | 10,69903
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5.5. Panel Data Analizleri

Degiskenler arasindaki temel iliskinin belirlenmesi amaciyla 1998-2009 yillari
arasinda ve 189 firmanin incelendigi panel data analizinde verinin yapisi nedeniyle
tesadiifi etkiler (random effects) modeli kullanilmistir. Sanders ve Hambrick 2007°de
yaptiklar1 benzer bir ¢aligmada bu yontem ile analiz yapmislardir ve data yapisi
calisma ile benzerlik tasimaktadir.®! Asagida bagimli degiskenlerin inceleme

sonuclar1 verilmistir.

5.5.1. Yatirim Biiyiikliigii Degiskenleri

Tablo 5.2 de verildigi iizere; hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas ic¢indeki
yiizdesindeki bir birimlik artis, o yilki Satin Alimlar da 0,0116 birimlik artisa neden
olmaktadir. Hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas icindeki yiizdesinin bir yil
onceki degerinin incelenen yildaki Satin Alimlar’a etkisi gézlenmemistir. Kontrol
degiskeni Toplam diger maas’daki bir birimlik artis, Satin Alimlar’1 0,3222 birim
arttirmaktadir. Bir Onceki yilin degerinin ise Ol¢limi yapilan yila etkisi ise

gbzlenmemistir.

Hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas igindeki ylizdesindeki bir birimlik artisin, o
yulki Sermaye Harcamalari’nda 0,0025 birimlik artisa neden oldugu goriilmektedir.
Bir onceki yila ait hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas igindeki yiizdesi
degerinin olgiilen yila etkisi ise 0,0021 birimdir. Toplam diger maas degiskenindeki
bir birimlik artisin Sermaye Harcamalari’n1 0,2870 birim arttirdig1 gériilmektedir. Bir

onceki yila ait degerin 6l¢timii yapilan yila etkisi ise 0,3573 birimdir.

Hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas igindeki ylizdesinin bir dnceki yila ait
degerindeki bir birimlik artisin, o yilki Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar da 0,0023
birimlik artisa neden oldugu goriilmektedir. Toplam diger maas degiskenindeki bir
birimlik artisin, o yilki Sermaye Harcamalar’m1 0,3754 birim arttirdig1

gorilmektedir. Bir 6nceki yila ait degerin etkisi ise 0,4024 birimdir.

Hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas i¢indeki yiizdesindeki bir birimlik artis,
Yatirilmig Sermaye(Toplam)da 0,0011 birimlik artisa neden olmaktadir. Hisse senedi

opsiyonlarmin toplam maas i¢indeki yiizdesinin bir 6nceki yildaki degerindeki bir

81 Sanders ve Hambrick 2007 age , 1066.
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birimlik artisin, o yilki Yatirilmis Sermaye(Toplam)da 0,0022 birimlik artisa neden
oldugu goriilmektedir. Toplam diger maas degiskenindeki bir birimlik artigin
Yatirilmis Sermaye(Toplam)’1 0,3049 birim arttirdig1 goriilmektedir. Bir 6nceki yila
ait degerin etkisi ise 0,3260 dir.

Hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas icindeki ylizdesindeki bir birimlik artis, o
yilki Yatirim ve Avanslar-Oz kaynaklar da 0,0042 birimlik artisa neden olmaktadur.
Bir 6nceki yila ait hisse senedine dayali 6demenin toplam maas icindeki yiizdesi
degerinin Olgiilen yila etkisi ise 0,0046 birimdir. Toplam diger maas degiskenindeki
bir birimlik artisin Yatirm ve Avanslar-Oz kaynaklar’t 0,2440 birim arttirdig

goriilmektedir. Bir onceki yila ait degerin etkisi ise 0,2681 birimdir.

Hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas igindeki ylizdesindeki bir birimlik artigin, o
yilki  Yatirim ve Avanslar-diger de 0,0043 birimlik artisa neden oldugu
goriilmektedir. Bir onceki yila ait hisse senedine dayali 6demenin toplam maas
icindeki ytlizdesi degerinin dlgiilen yila etkisi ise 0,0035 birimdir. Toplam diger maas
degiskenindeki bir birimlik artisin Yatirim ve Avanslar-diger’m 0,2059 birim
arttirdi@1 goriilmektedir. Bir dnceki yila ait degerin etkisi ise 0,1668 dir.

Bagimli degisken Yatuimlardaki artis biiyiikliigii ile bagimsiz degisken hisse
senedine dayalt 6demenin toplam maas i¢indeki ylizdesi arasinda anlamli bir iligki
gozlenmemistir. Toplam diger maas degiskenindeki bir Dbirimlik artisin
Yatirimlardaki artis biiyiikligii degiskenini 0,2869 birim arttirdig1 goriilmektedir. Bir
onceki yila ait degerin etkisi ise 0,2269 dir.

Hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas igindeki ylizdesindeki bir birimlik artigin, o
yilki Yaurim faaliyetlerinden saglanan net nakit akisi da 4.4078 birimlik diisiise
neden olmaktadir. Bir dnceki yila ait hisse senedine dayali ddemenin toplam maas
icindeki yiizdesi degerinin Olgiilen yila etkisi ise (-)4.4223 birimdir. Toplam diger
maas degiskenindeki bir birimlik artisin Yatirim faaliyetlerinden saglanan net nakit
akigt m1 174,85 birim diistirdiigi goriilmektedir. Bir dnceki yila ait degerin etkisi ise
(-)308,42 birimdir.

Hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas i¢indeki ylizdesindeki bir birimlik artisin, o
yiuki Toplam fkisa vadeli yatirnmlar da 0,0041 birimlik artisa neden oldugu
goriilmektedir. Bir onceki yila ait hisse senedine dayali ddemenin toplam maas

icindeki yiizdesi degerinin Olgiilen yila etkisi ise 0,0041 birimdir. Toplam diger maas
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degiskenindeki bir birimlik artisin Toplam kisa vadeli yatirimlar’t 0,2765 birim

arttirdig1 goriilmektedir. Bir onceki yila ait degerin etkisi ise 0,1613 birimdir.

Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas i¢indeki yiizdesindeki bir birimlik
artisin, o yiki Kisa donemli yatirimlardaki degigim de anlamh bir etkisi
gozlenmemistir. Bir dnceki yila ait hisse senedine dayali 6demenin toplam maas
icindeki yiizdesi degerinin Ol¢iilen yila etkisi ise 0,0150 birimdir. Toplam diger maas
degiskenindeki bir bir 6nceki yila ait degerin etkisi ise 0,6273 birimdir.

5.5.2. Finansal Performans Degiskenleri

Tablo 5.3 de goriildiigii gibi; hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas igindeki
yiizdesindeki bir birimlik artis, o yilki ROA da 0,0589 birimlik diisiise neden
olmaktadir. Bir onceki yila ait hisse senedine dayali 6demenin toplam maas icindeki
yiizdesi degerinin 6lgiilen yila etkisi ise (-)0,0592 birimdir. Olgiim y1l1 iki y1l 6ncesi
degerinin ise 6l¢iilen y1l izerinde anlamli bir etkisi gozlenmemistir. ROA’nin kontrol
degiskeni Toplam Diger Maas ile dlgiilen y1l ve bir dnceki yil degerlerinde anlaml

bir etki gbzlenmezken; iki yil 6nceki degerin 6lgiim yilina etkisi 3.2452 birimdir.

Hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas igindeki yiizdesindeki bir birimlik artis, o
yilki ROI da 0,3412 birimlik artisa neden olmaktadir. Bir onceki yila ait hisse
senedine dayali 6demenin toplam maas igindeki yiizdesi degerinin Olciilen yildaki
ROI degerine etkisi ise (-)0,4037 birimdir. ROI degerinin kontrol degiskeni Toplam

Diger Maas ile anlamli bir iligkisi bulunmadig1 gézlenmistir.
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Tablo 5.2: Temel Panel Data Analizi Sonugclari Tablosu- Yatirim Biiyiikliigii

Degiskenleri
Bagimh Degiskenler
aqc capx che icapt ivaeq ivao ivch ivncf ivst ivstch
perc | 0-0L16%** | 0.0024*** | 0.0011 | 0.0011* | 0.0041* | 0.0043** | 0.0029 -4.4078* | 0.0041* | 0.0067
(3.60) (3.26) (1.05) (1.92) (1.70) (2.44) (1.21) (-1.80) (2.07) (1.10)
Perc | -0.002L | 0.0020*** | 0.0023** | 0.0021%** | 0.0046% | 0.0034** | 0.0089* | -44223* | 0.0041x | DOLT
o (-0.68) (2.74) (2.15) (3.84) (1.87) (2.00) (1.65) (-1.86) (2.13) (247)
Toc 0.3222%%* | 0.2870%** | 0.3754*** | 0.3049%** | 0.2440%** | 0.2058*** | 0.2869*** | -174.2085* | 0.2765*** | 0.3664
(2.62) (9.32) (8.57) (13.33) (3.02) (2.88) (3.25) (-1.80) (3.56) (1.33)
Toc 0.0581 0.3573%%* | 0.4023%** | 0.3260%** | 0.2680*** | 0.1668** | 0.2269%** | -308.425%** | 0.1612** | 0.6273**
t-1 (0.50) (12.63) | (9.88) (15.36) (3.59) (2.56) (2.78) (-3.42) (2.23) (2.28)
Gozlem 923 1662 1848 1846 614 1123 938 1813 1052 280
Sayis1
Grup 168 173 189 189 99 155 150 189 152 91
Sayis1
Wald
chizgy | 205 562.24 415.62 965.26 35.44 29.54 34.36 31.29 32.15 19.02
Prob >
thiz 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0008
Legend * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01

Tablo 5.3: Temel Panel Data Analizi Sonuclar1 Tablosu- Finansal Performans

Degiskenleri
Bagimh Degiskenler

Degiskenler ROA ROI
Perc. -0.0589** 0.3412*

(-2.07) (1.90)
Perc. t-1 -0.0592** -0.4037**

(-2.09) (-2.24)
Perc. t-2 0.0318 0.0236

(1.21) (0.14)
Toc -1.7759 1.8971

(-1.60) (0.27)
Toc t-1 -1.0787 -2.1975

(-0.90) (-0.28)
Toc t-2 3.2452%** 5.1600

(3.12) (0.78)
Gozlem Sayisi 1656 1656
Grup Sayisi 189 189
Wald chi2(6) 26.49 7.95
Prob > chi2 0.0002 0.2420
Legend * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01
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5.6. Bagimsiz Degiskeninin Farkh Seviyeleri I¢in Panel Data Analizleri

Uygulamanin ikinci boliimiinde hisse senedine dayali odemenin toplam maas
icindeki yiizdesi bagimsiz degiskenin farkli araliklardaki degerleri i¢in veri seti ii¢

parcaya boliinmiis ve sonuglar karsilastirilmistir.

Bu yonde bir uygulama yapilmasinin temelini Sanders ve Hambrick ‘in yaptiklar
¢alisma olusturmaktadir®. Bu degiskenin farkli degerleri i¢in bagimh degisken ile
aralarinda elde edilen temel iliskinin nasil degistiginin tespiti ve bagimsiz degiskenin
amaca uygun optimal bir deger araliginin olup olmadiginin belirlenmesinin

amagclandig arastirmada sonuglar karsilastirilmali olarak verilmistir.

Tablo 5.4 iin sonug¢lart incelendiginde, hisse senedine dayali 6demenin toplam maas

icindeki yiizdesi degerinin %50 ve daha biiyiik olmasi durumunda;

Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas i¢indeki yiizdesi bagimsiz degiskeninin
o yilki degeri, Sermaye Harcamalar1 (capx) degerini 0.0115 birim, Nakit ve kisa

vadeli yatirimlar (che) degerini 0,0163 birim arttirmaktadir.

Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas i¢indeki yiizdesi bagimsiz degiskeninin
bir y1l 6nceki degeri, Sermaye Harcamalari (capx) degerini 0.0092 birim , Nakit ve
kisa vadeli yatirimlar (che) degerini 0.0100 birim , Yatirilmis sermaye-toplam(icapt)
degerini 0.0083 birim, Yatirimlardaki artig biiyiikliigii (ivch) degerini 0,0183 birim,
(ivst) degerini ise 0.0108 birim arttirmaktadir.

Finansal biiyiikliik degiskenlerinde ise su sonuglar elde edilmistir; hisse senedine
dayal1 6demenin toplam maas i¢indeki yiizdesi bagimsiz degiskeninin iki y1l 6nceki
degeri ROA degerini 0.1364 birim azaltmaktadir. Bir yil 6nceki degeri ise 0.2073
birim azaltmaktadir. Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas i¢indeki yiizdesi
bagimsiz degiskeninin iki y1l dnceki degeri ROI degerini 0.1790 birim azaltmaktadir.
Bir yil dnceki degeri ise 0.2895 birim azaltmaktadir(Tablo 5.5).

Tablo 5.6 'ya gore, hisse senedine dayali 6demenin toplam maas icindeki yiizdesi

degerinin %20-49 araliginda olmast durumunda;

Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas i¢indeki yiizdesi bagimsiz degiskeninin

o yilki degeri, Satin Alimlar (aqc) degerini 0.0354 birim arttirmakta ve bir y1l 6nceki

82 Sanders ve Hambrick 2007, age, 1068.
72



degeri ise 0.0311 birim azaltmakta; Sermaye Harcamalar (capx) degerini 0.0109

birim ve bir y1l dnceki degeri ise 0.0077 birim arttirmaktadir.

Tablo 5.7 de goriilecegi iizere finansal performans degiskenleri {izerinde belirgin bir

etki elde edilmemistir.

Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas igindeki yiizdesi degerinin < %20

olmast durumunda(Tablo 5.8);

Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas i¢indeki yiizdesi bagimsiz degiskeninin
o yilki degeri, Satin Alimlar (aqc) degerini 0.0571 birim arttirmakta ve bir y1l 6nceki
degeri ise 0.0682 birim azaltmakta; sermaye Harcamalari(capx)degerini 0.0095 birim

azaltmaktadir.

Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas i¢indeki yilizdesi bagimsiz degiskeninin
bir y1l dnceki degeri, Yatirim ve avanslar — diger (ivao) degerini 0.0195 birim

arttirmaktadir.

Tablo 5.9 "un sonuglari incelendiginde, hisse senedine dayali 6demenin toplam maas
icindeki yiizdesi bagimsiz degiskeninin iki y1l 6nceki degeri ROA degerini 0.1399
birim arttirmaktadir. Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas igindeki yiizdesi

bagimsiz degiskeninin iki y1l 6nceki degeri ROI degerini 0.2675 birim arttirmaktadir.
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Tablo 5.4: Bagimsiz degisken Yiizde 50 den Biiyiik oldugunda Analiz Sonuglari-
Yatirim Biiyiikliigii Degiskenleri

Bagimh Degiskenler
aqc capx che icapt ivaeq ivao ivch ivncf ivst ivstch
Perc 0.0104 0.0115*** | 0.0163*** 0.0048 0.0157 0.0116 0.0111 5.4333 0.0081 0.0127
(0.93) (3.22) (3.51) (1.60) (1.42) (1.45) (1.31) (0.77) (1.51) (0.58)
Perc 0.0131 0.0092** 0.0100** | 0.0086*** 0.0060 0.0111 0.0183** 0.0722 0.0108* 0.0164
1 (1.18) (2.47) (2.09) (2.64) (0.53) (1.29) (2.04) (0.01) (1.90) (0.68)
T 0.6628* | 0.4525*** | 0.6678*** | 0.4674*** 0.4111 0.4103* 0.7512*** -235.096 0.5752*** | (0.9328**
oc (2.42) (5.37) (6.08) (6.59) (1.62) (1.88) (3.43) (-1.40) (4.23) (1.70)
'It'olc 0.2215 0.4808*** | 0.5247*** | 0.4552*** | (0.5475** 0.5056** 0.2348 -216.685 0.2605** 1.0472**
- (0.83) (6.16) (5.12) (6.93) (2.55) (2.54) (1.13) (-1.39) (2.05) (1.88)
Gozlem | 7 351 373 373 112 237 205 367 234 50
Sayis1
Grup 66 87 90 90 36 65 61 90 65 30
Sayisi
Wald
chi2(a) 19.63 142.27 147.67 209.50 23.60 25.45 26.35 14.73 54.23 22.92
Prob >
chi2 0.0006 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0053 0.0000 0.0001
Legend * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01

Tablo 5.5: Bagimsiz degisken Yiizde 50 den Biiyiik oldugunda Analiz Sonuclari-
Finansal Performans Degiskenleri

Bagimh Degiskenler
Degiskenler ROA ROI
Perc. 0.0620 0.0553
(0.92) (0.61)
Perc. t-1 -0.2073*** -0.2895***
(-2.86) (-2.95)
Perc. t-2 -0.1364** -0.1790**
(-1.97) (-1.90)
Toc 7.8674%** 10.3616***
(5.01) (4.91)
Toct-1 -1.5889 -1.7752
(-0.89) (-0.75)
Toc t-2 -3.0808** -3.6277*
(-2.09) (-1.83)
Gozlem Sayisi 259 259
Grup Sayisi 71 71
Wald chi2(6) 50.87 54.38
Prob > chi2 0.0000 0.0000

Legend

*p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01




Tablo 5.6: Bagimsiz Degisken Yiizde 20 — 49 Arahiginda oldugunda Analiz
Sonuclari-Yatirim Biiyiikliigii Degiskenleri

Bagimh Degiskenler
aqc capx che icapt ivaeq ivao ivch ivncf ivst ivstch
Perc 0.0354** | 0.0109*** 0.0011 0.0002 0.0023 -0.0024 -0.0123 2.7588 0.0029 0.0432
(2.11) (2.79) (0.19) (0.09) (0.19) (-0.34) (-0.85) (0.21) (0.21) (0.90)
-0.0311* | 0.0077** 0.0055 0.0011 0.0022 -0.0078 0.0008 2.7506 -0.0049 -0.0044
Perc (-1.90) (2.00) (0.96) (0.40) (0.18) (-1.11) (0.06) (0.22) (-0.35) (-0.09)
t-1
0.2863 0.3953*** | 0.4701*** | 0.3380*** 0.4624 0.0581 0.0406 -272.1035 0.6305* 0.2478
Toc (0.79) (4.63) (3.62) (5.50) (1.53) (0.36) (0.13) (-0.98) (1.90) (0.26)
Toc 0.5472 0.5140*** | 0.7492*** | 0.4863*** | -0.0138 0.0099 0.7664** | -548.0776* 0.2277 0.1234
t-1 (1.64) (6.40) (6.25) (8.56) (-0.05) (0.65) (2.50) (-2.12) (0.72) (0.13)
Gozlem
Sayisi 215 366 409 407 114 252 177 390 220 78
Grup
Sayisi 80 112 120 120 48 82 69 119 79 40
Wald
chi2(4) 21.53 116.73 111.88 197.30 4.76 2.70 10.86 18.52 10.35 0.99
Prob >
chi2 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.3130 0.6089 0.0281 0.0010 0.0349 0.9109
Legend * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01

Sonuclari-Finansal Performans Degiskenleri

Bagimh Degiskenler
Degiskenler ROA ROI
Perc. -0.0286 -0.6218
(-0.68) (-1.27)
Perc. t-1 -0.0081 -0.2363
(-0.19) (-0.45)
Perc. t-2 0.0315 0.2261
(0.79) (0.49)
Toc 0.7088 -3.9808
(0.72) (-0.37)
Toc t-1 -0.0152 -10.4567
(-0.01) (-0.82)
Toc t-2 -0.5954 11.4493
(-0.62) (1.03)
Gozlem Sayisi 254 254
Grup Sayisi 83 83
Wald chi2(6) 2.74 351
Prob > chi2 0.8411 0.7432
Legend * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01
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Tablo 5.8: Bagimsiz Degisken Yiizde 20 den Kiiciik oldugunda Analiz

Sonuclari-Yatirim Biiyiikliigii Degiskenleri

Bagimh Degiskenler
aqc capx che icapt ivaeq ivao ivch ivncf ivst ivstch

0.0571* -0.0093 0.0030 0.0007 -0.0085 0.0107 | 0.0219 | 26.9650 0.0061 0.0132
Perc (1.78) (-1.47) (0.30) (0.18) (-0.41) (0.86) | (1.00) (1.03) (0.27) (0.22)
Perc -0.0682** | -0.0095* 0.0030 0.0003 0.0272 0.0195* | 0.0262 -5.1642 0.0264 0.0449
t1 (-2.29) (-1.77) (0.34) (0.08) (1.38) (1.73) | (1.34) | (-0.21) (1.46) (0.78)

0.4011 0.2051*** | 0.3637*** | 0.2614*** | 0.1711 | 0.2092* | 0.1494 | -24.6821 0.2154 0.0968
Toc (1.53) (3.66) (3.98) (7.16) (0.97) (1.81) | (0.78) (-0.10) (1.08) (0.11)
Toc -0.5270** | 0.2920*** | 0.2342*** | 0.2669*** | 0.3674** | -0.0343 | 0.0857 125.0041 0.0105 0.5144
t1 (-1.97) (5.45) (2.66) (7.61) (2.21) (-0.31) | (0.48) | (0.52) (0.06) (0.71)
Gozlem
Sayisi 178 372 429 430 174 269 248 426 242 56
Grup
Sayist 71 93 108 108 53 79 70 108 70 30
Wald
chi2(4) 12.38 80.44 42.27 180.49 11.47 8.21 5.01 1.96 4.04 2.81
Prob >
chi2 0.0147 0.0000 0.0000 0.0000 0.0218 0.0843 | 0.2866 0.7440 0.4008 0.5897
Legend * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01

Tablo 5.9: Bagimsiz Degisken Yiizde 20 den Kiiciik oldugunda Analiz
Sonuclari-Finansal Performans Degiskenleri

Bagimh Degiskenler
Degiskenler ROA ROI
Perc. -0.0118 -0.0858
(-0.12) (-0.49)
Perc. t-1 -0.0828 -0.1763
(-0.85) (-1.00)
Perc. t-2 0.1399* 0.2675*
(1.70) (1.76)
Toc 1.3441 3.0192*
(1.51) (1.86)
Toc t-1 0.7761 1.2959
(0.92) (0.83)
Toc t-2 -0.8356 -1.9787
(-1.02) (-1.33)
Gozlem Sayisi 297 297
Grup Sayisi 85 85
Wald chi2(6) 7.59 9.57
Prob > chi2 0.2693 0.1441
Legend *p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01
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5.7. Yillarin Karsilastirmah Analizi

Bu béliimde yillarin kendi i¢inde regresyon yontemi ile analiz sonuglar1 verilecektir.
Yillarin kendi igerisinde karsilastirmalar1 yapilirken mali ve mali olmayan sektor

ayrimi yapilmistir.

5.7.1. Mali Sektor Yatirim Biiyiikliigii

Yatay kesit regresyon analizleri yapilarak incelenen yillar kapsaminda, bagimsiz
degiskenlerle bagimli degiskenler arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski olup
olmadigi tespit edilmek istenmektedir.

1998-2009 yillarina ait donemi kapsayan, Sermaye Harcamalar: (capx), Nakit ve
kisa vadeli yatirimlar(che), Toplam yatirilmis Sermaye(icapt), Yatirim ve Avanslar-
Diger(ivao), Yatirnmlardaki artis biiyiikliigii(ivch), Yatirim faaliyetlerinden saglanan
net nakit akisi(ivncf), Kisa vadeli yatirimlardaki degisim(ivstch) igin yapilan mali

sektor regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 5.10 da sunulmaktadir.

Mali sektor regresyon analizinde ilk olarak Sermaye Harcamalari (capx), bagiml
degisken olarak belirlenerek analiz edilmis ve bagimsiz degiskenlerle olan iligkisi
saptanmaya calisilmistir.

Sermaye Harcamalar: (capx) bagimli degiskeni i¢in;

Agiklayiciligl en fazla olan yillar 2001 ve 2007 yillaridir. 2001 yilinda capx bagiml
degiskeninin % 49.3 i bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir ve F degeri
de 3.90 dir. Capx ile Hisse senedine dayali 6demenin toplam maas igindeki
yiizdesi(Perc.) arasinda % 5 ve toplam diger maas (Toc) arasinda ise %1 diizeyinde
anlamli bir iligkinin varlhigi saptanmistir.

2007 yilinda ise R kare degeri % 43.6 olup capx ile Hisse senedine dayali 6demenin
toplam maas icindeki ylizdesi(Perc.) arasinda %10 ve toplam diger maas (Toc)
arasinda ise %S5 diizeyinde anlamli bir iligki vardir. F degeri 6.98 dir.

2007 yilinda ortaya ¢ikan bu durum, 2008 yil1 finansal krizi 6ncesinde sozii edilen
maas yapilarinin sermaye harcamalar1 yatirim degiskenine etkisinin diger yillara gore
daha biiylik oldugu ve bu durumun da 4. Boliimde Ozetlenen literatiir aragtirma
sonuglarina paralel olarak kriz dncesinde yoneticilerin risk alma egilimlerinin daha

yiiksek oldugu ve yiiksek riskli yatirimlari tercih ettikleri seklinde yorumlanabilir.
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Nakit ve kisa vadeli yatirimlar(che) bagimli degiskeni icin;

2002 ve 2007 yillart arasinda yiiksek ve birbirine yakin % 34.4 ile % 47.7 arasinda R
kare degerleri saptanmustir.

2006 yilinda, che bagimli degiskeninin % 42.4 {i bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir ve F degeri de 12.18 diir. che Perc arasinda % 10 ve toplam diger
maas (Toc) arasinda ise %10 diizeyinde anlamli bir iligkinin varlig1 saptanmistir.
2007 yilinda ise che bagimli degiskeninin % 34.4 i bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir ve F degeri de 9.21 diir. che Perc arasinda %10 ve toplam diger
maas (Toc) arasinda ise %10 diizeyinde anlamli bir iligkinin varlig1 saptanmistir.
Aciklayiciligt yiiksek olan yillar arasinda, bu degisken i¢in kriz dncesi yillarda etkisi

degeri ile diger yillardan ayrisan degerler elde edilmemistir.

Toplam yatirilmig Sermaye(icapt) bagimli degiskeni icin;

Aciklayiciligr ile diger yillardan ayrisan yil, 2006 yilidir. 2006 yilinda, icapt bagiml
degiskeninin % 45.5 i bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir ve F degeri
de 13.80 diir. 2006 yilinda Toplam Yatirilmis Sermaye ile Perc. degiskeni arasinda
%10 ve toplam diger maas (Toc) arasinda ise %10 diizeyinde anlamli bir iligkinin
varlig1 saptanmistir.

Bu etkinin ortaya ¢ikmasinda kriz 6ncesi yillardan(2006 ve 2007) 2006 da yine hisse
senedi opsiyonlarina dayali maas yapilarmin yatirnm degiskenlerinden biri olan
toplam yatirilmis sermaye ye ve dolayisiyla risk alma davranigina olan etkisinin diger
yillardan ayristigint ve bu sonucun literatiir caligmalar: ile paralel olarak kriz 6ncesi
yillarda s6zii edilen maas yapilarmin risk alma davranmisina olan etkisinin arttig1

sOylenebilir.

Yatirim ve Avanslar-Diger(ivao) bagimli degiskeni igin,
2004 yilinda, ivao bagimh degiskeninin % 26.4 i bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir ve F degeri de 4.50 diir. Ivao ile Perc arasinda %10 diizeyinde
anlaml bir iliskinin varlig1 saptanmustir.
2006 yilinda ise Ivao ile Perc arasinda %10 diizeyinde anlamli bir iliskinin varlig:
saptanmistir. Ivao bagimli degiskeninin % 23.7 si bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir ve F degeri de 4.36 dur.
Aciklayiciligl en fazla olan yillar 2004 ve 2006 yillaridir.
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Yatirimlardaki artis biiyiikliigii(ivch) bagiml degiskeni igin ;

2002 ve 2003 yillart agiklayiciligi bakimindan diger yillardan farklidir.

2002 yilinda ivch bagimhi degiskeninin % 41.9 u bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. F degeri 5.78 dir. Ivch ile perc. ve toc arasinda % 5 diizeyinde
anlamli bir iliski vardir.

2003 yilinda ise ivch bagiml degiskeninin % 51.8°1 bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir ve F degeri 8.60 olarak saptanmustir. Ivch ile perc. arasinda anlamli

iliski diizeyi % 5 dir.

Yatirim faaliyetlerinden saglanan net nakit akisi(ivncf)

S6z konusu degiskenin 2006 yilinda diger yillardan ayrisan ve negatif yonli giicli
iliskisi dikkat ¢ekmektedir. R kare degeri % 41.78 ve F degeri 11.84 olarak
bulunmustur. Ivncf ile perc. arasinda % 10 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii iligki
elde edilmistir. Bu durum, yatirnm faaliyetlerinden saglanan net nakit akis
degiskeninin kriz 6ncesinde 2006 yilinda hisse senedi maas yapilarinin toplam maas
icindeki yilizdesi degiskeni ile kriz Oncesi yillarda negatif yonde anlamlilik diizeyi
yiiksek iligkilerin elde edilmesi seklinde yorumlanabilir. Kriz dncesi yillarda nakit
akiglarmin beklenenin altinda oldugu ve yatirimlarin beklenen getirilerin altinda
nakit akislari sagladig literatiir arastirmalarinda da elde edilmis bir durumdur. Su da
eklenmelidir ki, 6zellikle mali sektorde kriz dncesi yillarda bu seviyede giiclii negatif
etkilerde ortaya cikan iligki, mali olmayan sektorde ayni bigcimde goriilmemektedir.
Bu durum, finansal krizin etkilerinin daha etkin bir sekilde yasandigi mali sektorde,
aradigimiz iliskinin anlamlilhik diizeyi daha yiliksek ve yorum yapilabilir sonuglar

olarak karsimiza ¢ikmasini saglamaktadir.
Kisa vadeli yatirnmlardaki degisim (ivstch)

Bu bagimli degisken i¢in; 2001 yilinda agiklayicilik % 75.2 ve F degeri 4.56,
anlamhilik diizeyi ise % 1 olarak elde edilmistir. 2003 yilinda ise agiklayicilik
%82.5, F degeri 4.73 ve anlamlilik diizeyi % 1 dir. Kisa vadeli yatirimlardaki
degisim degiskeni i¢in kriz Oncesi yillarda, aradigimiz iliskinin yorumlanabilir

olmasini saglayacak sonugclar elde edilememistir.
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5.7.2. Mali Olmayan Sektor Yatirim Biiyiikligii

Finansal krizin, kriz oncesi yillar olan 2006 ve 2007 deki etkilerini daha net
gorebilmek i¢in mali ve mali olmayan sektér ayrimi yapilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskenler tlizerindeki etkilerinin mali sektérde daha belirgin
olarak gdzlemlenebileceginin varsayiminin sebebi ise finansal krizin baglangic
noktasinin mali sektor kaynakli olusu ve sonuglarinin mali sektérde ¢cok daha belirgin
etkilerle ve ¢okiislerle ortaya ¢iktiginin bilinen bir gercek oldugudur. Mali sektor
degerlerinin yillar agisindan kendi i¢inde degerlendirilmesinden sonra, mali olmayan
sektor ile aynmi yillar i¢in karsilastirmalar yapilarak iliskilerin daha goze carpict

sekilde saptanmasi amaclanmaistir.

1998-2009 yillarina ait donemde, Sermaye Harcamalar: (capx), Nakit ve kisa vadeli
yvatirimlar(che), Toplam yatirilmis Sermaye(icapt), Yatirim ve Avanslar-Diger(ivao),
Yatirnmlardaki artis biiyiikliigii(ivch), Yatirim faaliyetlerinden saglanan net nakit
akisi(ivncf), Kisa vadeli yatirnmlardaki degigim(ivstch) i¢in yapilan mali olmayan

sektor regresyon analizi sonuglari Tablo 5.12 de verilmistir.

Sermaye Harcamalar: (capx) bagimli degiskeni i¢in;

Yillar arasinda yapilan karsilastirmalarda 1998 yili en yiiksek R kare degeri ile
karsimiza ¢ikmistir. Bu deger diger yillara gore yiiksek olmasina ragmen %19 olarak
saptanmaktadir ve agiklayiciligr diistiktiir. Mali sektor ile karsilastirma yapildiginda
mali sektérde 2007 yilinda elde edilen ve diger yillardan ayrisan degerler, mali

olmayan sektorde gézlemlenmemistir.
Nakit ve kisa vadeli yatirnmlar(che)bagimli degiskeni i¢in;

Yillar arasinda yapilan karsilastirmalarda digerlerinden ayrisarak belirgin bir bigimde
R kare degeri yiiksek olan bir degere rastlanmamistir. Mali sektor degerleri ile
yapilan karsilastirmalar sonucunda goriilmektedir ki; R kare degerinin degiskenler

arasindaki iligkiyi agiklama giicii azalmaktadir.
Toplam yatirilmis Sermaye(icapt) bagimli degiskeni icin;

Aciklayicilik giicli en yiiksek olan degerlerin elde edildigi yillar 1998, 2003 ve 2004
yillaridir. Mali sektdrde bu durum yalnizca 2006 yilinda ve daha giiclii bir iligskinin

varlig1 ile elde edilmistir. Yoneticilerin risk alma egilimlerinin artis gosterdigi kriz
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oncesi yillar olan 2006 ve 2007 yillarinda, mali sektorde bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenler ile olan iliskilerinin anlamlilik diizeylerinin yiiksek olmasi,
yiiksek risk istahina sebep olan faktorlerden biri olarak maas yapilarinin hisse senedi

opsiyonlarini igermesi sebebiyle bu durumun olustugu seklinde yorumlanabilir.
Yatirim ve Avanslar-Diger(ivao)bagimli degiskeni icin,

Yatirim ve Avanslar-Diger degiskeni i¢cin mali olmayan sektérde kendi i¢inde giiglii
ve kriz oncesi yillar1 diger yillardan ayristirabilecek R kare degerleri saptanmamis ve
mali sektor ile karsilastirildiginda da anlamlilik degeri diisiik olan degerler elde

edilmistir.

Yatirim faaliyetlerinden saglanan net nakit akisi(ivncf)bagiml degiskeni igin;

Yatirim faaliyetlerinden saglanan net nakit akist degiskeni i¢in mali sektdr analiz
sonuclarina gore kriz dncesi yillarda negatif yonlii giiclii iliskiler elde edilmisti. Mali
olmayan sektor degerlendirme sonuglarina bakildiginda ise kriz 6ncesi yillarda diger
yillara gore farklilik yaratacak bir anlamlilik diizeyi ya da giicli iliski elde
edilememistir. Elde edilen R kare degerlerinin agiklayiciliklart distiktiir. 2006 yili
icin R kare degeri % 4 ve 2007 y1l1 igin ise % 2 dir.

Bu duruma sebep olabilecek faktorler yorumlandiginda arastirma sonuclarina da
paralellik gosterecek sekilde mali olmayan sektérde 2008 yilinda yasanan finansal

krizin etkilerinin mali sektore kiyasla daha az etkili olusu sebep olarak gosterilebilir.
Kisa vadeli yatirimlardaki degisim(ivstch) bagimli degiskeni i¢in;

Mali sektorde 2001 ve 2003 yillarinda elde edilmis olan degerler ile karsilastirma
yapildiginda R kare degerlerinin diisiik oldugu goriilmektedir. Kriz oncesi yillara
iliskin olarak elde edilen degerler kriz dncesi yillar i¢in dogrudan bir degerlendirme
yapmaya imkan verecek degerler olarak karsimiza g¢ikmamakta; fakat bagimsiz
degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki iliskinin derecesinin daha giicli

oldugu yorumunun yapilabilmesine olanak saglamaktadir.
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5.7.3. Mali Sektor Finansal Performans

Tablo 5.11°¢ gore, hisse senedine dayali 6demenin toplam maas ig¢indeki yilizdesi
bagimsiz degiskeninin, finansal performans degiskenlerinden ROA y1 agiklama
giiciiniin en fazla oldugu yillar olarak 1998, 1999 ve 2003 yillarmi1 gérmekteyiz.
Negatif yonlii olarak elde edilen iliskilerde R kare degerleri % 15 ile % 27 arasinda
degismektedir. Kriz dncesi yillar olan 2006 ve 2007 yillarinda varliklarin getirisi
degiskeni ile 2008 yili ekonomik krizi ile biitiinlestirilebilecek sonuglar elde

edilememistir.

ROI bagimli degiskeni i¢in ise, hisse senedine dayali 6demenin toplam maas i¢indeki
yiizdesi bagimsiz degiskeninin 1998, 1999 ve 2003 yillarinda agiklayicilik degerleri
yiiksek negatif yonlii iligkiler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal performans degiskenleri i¢in ¢ikan sonuglar su sekilde 6zetlenebilir; Yatirim
biiyiikliigii degiskenleri sonuglart ile karsilagtirildiginda, finansal kriz 6ncesi yillarda
ongoriilerimizi  destekleyecek sonucglara ulasilmamistir. Fakat aciklayicilik
degerlerinin diger yillardan farkli oldugu yillar ve ortak negatif yonlii bir iligki elde
edilmesi sebebiyle bu degerler 1998 yili Asya Krizi ile baglantili olarak
yorumlanabilir. Daha ayrintili degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in hisse senedine
dayali maas ddemelerinin o yillarda s6z konusu krizi yasamis tilkelerdeki sirketlerde

hangi oranlarda kullanildiginin arastirilmasi gerekir.
5.7.4. Mali Olmayan Sektor Finansal Performans

Mali olmayan sektorde, ROA ve ROI degiskenleri i¢in R kare degerleri ¢ok diisiik
degerler olarak elde edilmistir. Bu sektor i¢in bagimsiz degiskenlerin, bagimli
degiskenler lizerindeki agiklayicilii % 10 un altinda olan degerler olarak elde

edilmistir.
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Tablo 5.10: Hisse Senedine Dayalh Odemenin Toplam Maas I¢indeki Yiizdesi Bagimsiz Degiskeninin Yatirim Biiyiikliigii Bagimh

Degiskenleri Uzerindeki Yillar Bazinda Etkileri — Mali Sektér

Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-0.0188 0.0295 0.0215 0.0368** 0.0234 0.0068 0.0418** 0.0194 0.0334 0.0468*** 0.0440* 0.0113
Perc. (-0.96) (1.70) (0.95) (2.46) (0.90) (0.26) (2.35) (1.04) (1.46) (2.91) (2.04) (0.49)
-1.1080 1.0052 0.7485 0.9715* 1.4893* 0.9909 1.2032%* 1.0097* 1.1362** 1.0312%* 0.1804 -0.6711
Toc. (-1.36) (1.81) (1.11) (2.28) (2.19) (1.23) (2.38) (1.87) (2.35) (2.68) (0.26) (-0.89)
capx
R2 0.2203 0.3131 0.1499 0.4937 0.3263 0.1323 0.3067 0.2303 0.2738 0.4366 0.3573 0.0570
F 0.99 1.82 0.71 3.90 2.42 0.76 3.76 2.39 3.21 6.98 5.00 0.51
N 10 11 11 11 13 13 20 19 20 21 21 20
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0.0097 0.0179 0.0251 0.0153 0.0382%** 0.0288** 0.0478*** 0.0407*** | 0.0464*** | 0.0438*** | 0.0427*** 0.0173
Perc. (0.72) (1.68) (0.95) (1.18) (3.24) (2.39) (3.02) (3.12) (3.30) (3.30) (2.81) (0.95)
0.9921** | 1.7107*** 0.7485 1.0002** 1.6278*** | 1.5267*** 2.0582%** 1.6491%%* | 1.6721%** | 1.3493%x** 0.3602 0.4340
" Toc. (2.22) (5.22) (1.11) (2.70) (4.32) (4.18) (4.44) (3.99) (4.43) (3.67) (0.75) (0.76)
che
R2 0.2151 0.5941 0.1499 0.2503 0.4772 0.4342 0.4230 0.4490 0.4246 0.3449 0.2122 0.0379
F 2.47 15.37 0.71 4.51 12.78 11.13 10.63 11.82 12.18 9.21 4.71 0.67
N 21 24 11 30 31 32 32 32 36 38 38 37
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0.0154 0.0135 -0.0048 0.0078 0.0172 0.0215*** 0.0206** 0.0257*** | 0.0367*** | 0.0251%*** 0.0198* 0.0177
Perc. (1.55) (1.37) (-0.48) (0.93) (2.27) (2.84) (1.89) (3.08) (4.01) (2.88) (2.01) (1.61)
0.6290* | 0.9134*** 0.3604 0.2889 0.8416%** | 0.6982*** 0.9866*** 0.8628*** | 1.0695*** | 0.5244** 0.0749 -0.1274
oot Toc. (1.90) (3.00) (1.18) (1.20) (3.45) (3.04) (3.11) (3.26) (4.35) (2.17) (0.24) (-0.37)
icap
R2 0.1976 0.3079 0.1073 0.0816 0.3495 0.3629 0.2573 0.3885 0.4554 0.2220 0.1385 0.0787
F 2.22 4.67 1.38 1.20 7.52 8.26 5.02 9.21 13.80 4.99 2.81 1.45
N 21 24 26 30 31 32 32 32 36 38 38 37




Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0.0131 -0.0112 -0.0076 -0.0034 0.0146 0.0091 0.0562*** 0.0182 0.0329%** 0.0137 0.0256 0.0192
Perc. (0.73) (-0.54) (-0.42) (-0.31) (1.47) (0.78) (2.949 (1.46) (2.24) (0.92) (1.58) (1.07)
0.9903 0.8606 0.3798 0.1961 0.6382 0.3350 1.2408 0.8905* 1.3243%* 0.0208 0.4752 0.7723
) Toc. (1.76) (1.03) (0.63) (0.61) (1.71) (0.82) (1.58) (1.72) (2.59) (0.05) (0.93) (1.33)
Ivao
R2 0.1825 0.1640 0.0614 0.0192 0.1721 0.0521 0.2647 0.1608 0.2376 0.0328 0.0768 0.0807
F 1.56 1.67 0.59 0.22 2.39 0.66 4.50 2.30 436 0.51 1.29 1.32
N 17 20 21 25 26 27 28 27 31 33 34 33
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0.0540** 0.0392 0.0155 0.0340* 0.0410** 0.0469** 0.0496** 0.0462** 0.0582%** 0.0255 0.0216 0.0414**
Perc. (2.15) (1.15) (0.52) (1.86) (2.50) (2.76) (2.39) (2.73) (3.11) (1.57) (1.27) (2.05)
1.2480 2.2054 1.2134 0.3809 1.5656** 1.8501%** 1.0878 1.0074 1.0067** 0.0519 0.5357 0.9962
Cch Toc. (1.36) (1.65) (1.05) (0.78) (2.66) (3.08) (1.41) (1.45) (2.02) (0.12) (1.01) (1.59)
IvC
R2 0.3788 0.2138 0.1010 0.2423 0.4196 0.5182 0.2021 0.2662 0.2691 0.0754 0.0505 0.1680
F 2.44 1.36 0.56 2.24 5.78 8.60 3.04 4.35 5.52 1.30 0.85 3.13
N 11 13 13 17 19 19 27 27 33 35 35 34
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
4.87 -14.8899 -35.9154* -35.8748** | -15.8804 -84.9079** | -119.2713*** | -120.9058** |-158.664*** | -105.4503** | -42.3635 -36.2722
Perc. (0.38) (-0.79) (-1.93) (-2.82) (-0.46) (-2.57) (-3.65) (-2.76) (-4.50) (-2.28) (-0.98) (-1.08)
579.4812 | -253.4963 | -167.2689 -208.5192 | -1221.061 | -1809.471* -1488.159 -1912.373 |-2842.13*** | 753.1008 128.2751 -1568.888
et Toc. (1.27) (-0.44) (-0.28) (-0.60) (-1.14) (-1.83) (-1.56) (-1.38) (-3.00) (0.59) (0.09) (-1.50)
ivnc
R2 0.1299 0.0435 0.2224 0.3075 0.0644 0.3114 0.3151 0.2348 0.4178 0.1699 0.0477 0.0841
F 0.82 0.32 2.14 4.22 0.69 4.75 6.67 4.45 11.84 3.58 0.88 1.56
N 14 17 18 22 23 24 32 32 36 38 38 37
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Degigkenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0.1013 0.0450 0.0335 0.0174 0.0313 -0.0147 0.1279%* 0.0120 0.0810* 0.1104* 0.0869 0.0042
Perc. (1.42) (2.20) (0.75) (1.219 (0.46) (-0.75) (2.52) (0.57) (1.83) (1.83) (1.82) (0.10)
2.5105 2.8023* 1.6720 -1.2837% 2.1779 -2.9307 13035 -0.0338 1.1777 1.7571 1.5169 1.0860
steh Toc. (1.38) (2.51) (1.13) (-2.90) (1.05) (-2.96) (0.39) (-0.04) (0.74) (1.17) (1.00) (0.76)
IVStC
R2 0.5667 0.6861 0.5751 0.7525 0.2736 0.8256 0.4637 0.0389 0.2506 0.2716 0.2615 0.0546
131 3.28 0.68 4.56 0.56 4.73 3.46 0.16 1.67 1.68 1.77 0.32
N 5 6 4 6 6 5 11 11 13 12 13 14
Tablo 5.11: Hisse Senedine Dayali Odemenin Toplam Maas icindeki Yiizdesi Bagimsiz Degiskeninin, Finansal Performans Bagimh
Degiskenleri Uzerindeki Yillar Bazinda Etkileri — Mali Sektor
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-0.1251* | -0.1870** 0.0786 -0.0381 0.0776 -0.1017** -0.0887* -0.0781* -0.0875* -0.0533 -0.0526 0.0101
Perc. (-1.96) (-2.71) (0.88) (-0.64) (-1.32) (-2.25) (-1.89) (-1.72) (-1.58) (-1.01) (-0.88) (0.14)
-0.6504 | -4.6117** -0.2596 -1.3388 -1.7948 -1.0477 -2.3942* -1.3194 -1.2498 -0.0512 -0.0296 -0.8685
ROA Toc. (-0.31) (-2.17) (-0.10) (-0.78) (-0.95) (-0.77) (-1.74) (-0.92) (-0.84) (-0.04) (-0.02) (-0.38)
R2 0.1845 0.2710 0.0459 0.0382 0.0763 0.1598 0.1380 0.1087 0.0751 0.0310 0.0336 0.0052
F 2.04 3.90 0.55 0.54 1.16 2.76 2.32 1.77 134 0.56 0.61 0.09
N 21 24 26 30 31 32 32 32 36 38 38 37
Degigkenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-0.1472** | -0.2467*** 0.1334 -0.0388 -0.0760 -0.0988* 0.0001 -0.0768 -0.0233 -0.0258 -0.0455 0.0786
Perc. (-2.44) (-3.32) (1.20) (-0.45) (-1.01) (-1.82) (0.00) (-1.25) (-0.32) (-0.34) (-0.42) (0.72)
11731 -4.6336** 0.5421 -2.8571 -1.9288 -0.6526 -1.7560 -0.3822 -0.7258 1.0424 0.6342 2.5148
. Toc. (0.58) (-2.03) (0.16) (-1.15) (-0.80) (-0.40) (-0.98) (-0.20) (-0.37) (0.50) (0.19) (0.74)
R2 0.3222 0.3448 0.0647 0.0550 0.0492 0.1051 0.0390 0.0514 0.0057 0.0148 0.0139 0.0274
F 4.28 5.52 0.83 0.79 0.72 170 0.59 0.79 0.09 0.26 0.25 0.48
N 21 24 26 30 31 32 32 32 36 38 38 37
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Tablo 5.12 Hisse Senedine Dayah (")demenjn Toplam Maas icindeki Yiizdesi Bagimsiz Degiskeninin, Yatirim Biiyiikliigii Bagimh
Degiskenleri Uzerindeki Yillar Bazinda Etkileri —-Mali Olmayan Sektor

Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-0.0017 -0.0015 0.0033 0.0011 -0.0034 -0.0025 -0.0104*** -0.0043 -0.0002 0.0015 0.0037 0.0021
Perc. (-0.39) (-0.35) (0.87) (0.26) (-0.77) (-0.56) (-2.62) (-1.05) (-0.06) (0.33) (0.68) (0.38)
0.8809*** | 0.7286*** | 0.5877*** 0.5532*** | 0.6011*** | 0.7092*** 0.5696*** 0.4992*** | 0.4895*** | 0.4627*** | 0.5067*** | 0.6509***
Toc. (5.08) (4.51) (3.68) (3.27) (3.51) (4.50) (4.18) (3.45) (3.26) (2.75) (3.00) (3.46)
capx
R2 0.1906 0.1521 0.1029 0.0816 0.1000 0.1456 0.1785 0.1047 0.0731 0.0519 0.0596 0.0836
F 13.07 10.49 6.88 5.42 7.28 11.85 15.32 8.25 5.64 3.99 4.62 6.66
N 114 120 123 125 134 142 144 144 146 149 149 149
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0.0123** | 0.0104** | 0.0160*** 0.0146*** 0.0095** 0.0101** 0.0196*** 0.0120*** | 0.0144*** | 0.0155*** | 0.0128** 0.0091
Perc. (2.30) (2.09) (3.33) (3.03) (2.01) (1.97) (4.18) (2.74) (2.91) (2.65) (2.32) (1.52)
0.6198*** | 0.6574*** | 0.6993*** 0.5659*** | 0.5096*** | 0.6215*** 0.7202%** 0.5239*** | 0.5556*** | 0.4986** | 0.5596*** | 0.4508**
" Toc. (3.21) (3.47) (3.49) (3.27) (2.77) (3.54) (4.48) (3.37) (3.33) (2.47) (3.26) (2.28)
che
R2 0.1240 0.1114 0.1454 0.1160 0.0704 0.0888 0.1799 0.0939 0.1004 0.0621 0.0748 0.0366
F 7.99 7.52 10.64 8.40 5.04 6.87 15.46 7.36 7.98 4.90 5.98 2.79
N 116 123 128 131 136 144 144 145 146 151 151 150
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-0.0036 -0.0023 0.0018 -0.0024 0.0011 -0.0008 -0.0017 0.0013 0.0033 0.0050 0.0055 0.0032
Perc. (-1.07) (-0.73) (0.53) (-0.68) (0.32) (-0.25) (-0.54) (0.40) (0.92) (1.37) (1.40) (0.82)
0.9302*** | 0.6402*** | 0.4069*** 0.5228*** | 0.6901*** | 0.7758*** 0.7201%** 0.6297*** | 0.5121*** | 0.4535%** | 0.5038*** | 0.6174***-
cant Toc. (7.66) (5.19) (2.80) (4.05) (4.96) (6.45) (6.32) (5.28) (4.21) (3.60) (4.09) (4.74)
icap
R2 0.3446 0.1938 0.0594 0.1270 0.1590 0.2437 0.2358 0.1712 0.1094 0.0810 0.1024 0.1400
F 29.71 14.30 3.95 9.24 12.48 22.72 21.91 14.66 8.85 6.48 8.38 12.04
N 116 122 128 130 135 144 145 145 147 150 150 151
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Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-0.0047 -0.0002 -0.0020 -0.0056 -0.0026 -0.0012 -0.0021 -0.0051 0.0043 0.0021 0.0191* 0.0043
Perc. (-0.53) (-0.04) (-0.24) (-0.65) (-0.29) (-0.15) (-0.25) (-0.56) (0.43) (0.21) (1.78) (0.39)
0.7015 0.5863* 0.2740 0.2163 0.4198 0.6817** 0.5455* 0.6692** 0.6595** 0.2979 0.2086 0.5420
] Toc. (1.66) (1.77) (0.87) (0.56) (1.19) (2.18) (1.82) (2.02) (1.91) (0.89) (0.68) (1.56)
ivao
R2 0.0547 0.0529 0.0151 0.0123 0.0231 0.0643 0.0469 0.0589 0.0435 0.0092 0.0337 0.0264
F 1.45 1.56 0.42 0.38 0.84 2.61 1.80 2.47 1.87 0.39 1.59 1.23
N 53 59 58 64 74 79 76 82 85 88 94 94
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0.0081 0.0103 0.0094 0.0023 0.0167 0.0233** 0.0175** 0.0172** 0.0331*** | 0.0274*** | 0.0188** -0.0034
Perc. (0.87) (0.94) (1.11) (0.26) (1.57) (2.25) (1.69) (1.72) (2.78) (2.12) (1.40) (-0.26)
-0.5364 0.1427 -0.0584 0.0574 -0.1614 -0.1604 0.2070 0.3431 0.5517 0.0145 0.1444 0.3734
Cch Toc. (-1.17) (0.35) (-0.16) (0.18) (-0.40) (-0.37) (0.58) (0.90) (1.26) (0.03) (0.37) 0.87)
IvC
R2 0.0440 0.0180 0.0234 0.0014 0.0516 0.1013 0.0483 0.0526 0.1177 0.0679 0.0258 0.0151
F 1.06 0.47 0.65 0.04 1.47 3.04 1.47 1.72 4.27 2.37 0.99 0.53
N 49 54 57 63 57 57 61 65 67 68 78 72
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-7.0648* 2.6687 -4.7548 0.0966 -0.3647 -9.7220* 0.0264 3.5716 3.0461 -2.5606 15.0909 0.4175
Perc. (-1.67) (0.51) (-1.64) (0.02) (-0.12) (-1.97) (0.01) (0.76) (0.45) (-0.39) (1.26) (0.07)
-478.589*** | -39.1825 |-351.0177*** | -487.78*** | -182.699 -378.36%* | -346.754%** 210452 | -525.161** | -429.19* -144.67 -149.546
- Toc. (-2.95) (-0.20) (-2.92) (-2.70) (-1.52) (-2.24) (-3.84) (-1.28) (-2.29) (-1.89) (-0.39) (-0.72)
ivnc
R2 0.0895 0.0027 0.0769 0.0556 0.0173 0.0479 0.0986 0.0210 0.0414 0.0240 0.0166 0.0046
F 5.60 0.16 5.21 3.77 1.17 3.55 7.77 1.52 3.11 1.82 1.25 0.34
N 117 124 128 131 136 144 145 145 147 151 151 151
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Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-0.0087 0.0269 -0.0012 -0.0405 0.0183 -0.0293 0.0001 0.0116 0.0071 0.0526* 0.0177 0.0795**
Perc. (-0.46) (1.84) (-0.09) (-0.78) (0.62) (-1.27) (0.01) (0.66) (0.31) (2.01) (0.93) (2.52)
1.2373 -0.7344 1.7424%%* 0.5308 -0.2321 0.0821 0.9649 0.3715 0.4068 0.5194 1.4410%* 3.5821%*
Csth Toc. (1.53) (-1.42) (3.10) (0.26) (-0.15) (0.10) (1.76) (0.64) (0.57) (0.75) (2.32) (2.83)
IVSTC!
R2 0.1683 0.3999 0.4295 0.1327 0.1496 0.2086 0.2015 0.0296 0.0194 0.1553 0.2215 0.3854
F 1.42 2.67 4.89 0.61 0.44 1.19 1.64 0.31 0.22 2.02 2.70 4.70
N 17 11 16 11 8 12 16 23 25 25 22 18
Tablo 5.13: Hisse Senedine Dayah Odemenin Toplam Maas ig:indeki Yiizdesi Bagimsiz Degiskeninin Finansal Performans Bagimh
Degiskenleri Uzerindeki Yillar Bazinda Etkileri —Mali Olmayan Sektor
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0.0429 0.0155 -0.0897* -0.2083 -0.1241 -0.0072* 0.0418** 0.0323 0.0039 0.0436* 0.0194 0.0442
Perc. 0.76 0.21 -1.67 -1.04 -1.43 -0.23 2.28 1.38 0.15 1.67 0.41 1.23
7.1261%** 4.1318 -1.8093 -10.4753 7.5642%* 1.9417 -0.4298 -0.5154 -0.1161 -0.9329 -0.0247 -1.5825
ROA Toc. 3.29 1.46 -0.81 -1.46 2.27 1.79 -0.68 -0.62 -0.13 -1.04 -0.02 -1.33
R2 0.0900 0.0172 0.0251 0.0211 0.0610 0.0255 0.0449 0.0210 0.0003 0.0372 0.0014 0.0366
F 5.64 1.06 1.61 1.38 4.32 1.85 3.34 1.52 0.03 2.86 0.10 2.81
N 117 124 128 131 136 144 145 145 147 151 151 151
Degiskenler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0.01769 0.0170 0.0641 2.0436 -0.1296 0.0162 0.0465 0.0139 -0.0044 0.0253 -0.0291 0.1015
Perc. 0.14 0.15 0.25 1.46 -0.37 0.26 1.04 0.17 -0.04 0.20 -0.14 0.90
7.4935 4.2599 -3.3608 -11.3131 2.7731 3.1396 0.1677 -0.0751 1.2234 -1.2511 1.7261 -3.5140
. Toc. 1.53 0.99 -0.32 -0.23 0.21 1.46 0.11 -0.03 0.30 -0.29 0.27 -0.94
R2 0.0205 0.0081 0.0014 0.0182 0.0016 0.0149 0.0076 0.0002 0.0007 0.0012 0.0009 0.0193
F 1.18 0.49 0.09 1.18 0.11 1.07 0.55 0.02 0.05 0.09 0.07 1.46
N 116 124 128 131 136 144 145 145 147 151 151 151
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5.8. Uygulama Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Analizin birinci kisminda, hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas i¢indeki ylizdesi
ile risk alma davranigi ve finansal performans arasindaki temel iligskinin belirlenmesi

amaglanmstir.

Risk alma davranisinin indikatorleri olarak tanimlanan bagimli degiskenler (yatirim
blyiikligl degiskenleri) ile pozitif yonlii iliskiler elde edilmistir. Yalnizca, yatirim
faaliyetlerinden saglanan net nakit akist degiskeni ile negatif yonli bir iliski
karsimiza ¢ikmaktadir. Genel olarak, bir Onceki yila doniik ol¢iimlerde etki

biiyiikliikleri ve anlamlilik degerleri daha buyiiktiir.
Finansal performans degiskenleri ile olan iliski ise, ROA yoniinden negatiftir.

ROI yoniinden ise ayni yil i¢in pozitif fakat bir y1l dncesinin etkisi bakimindan

negatif yonlii bir iligki elde edilmistir.

Uygulamanin ikinci boliimiinde ise, hisse senedi opsiyonlarinin toplam maas i¢indeki
yiizdesi degiskeninin farkli biiytikliikleri igin arastirma sonuglarinin Karsilagtirilmasi

amagclanmustir.

Bagimli degiskenin % 50 ‘den biiyiik oldugu veri grubunda Sermaye Harcamalari,
Toplam Yatirilmis Sermaye, Nakit ve Kisa Vadeli Yatirnmlar, Toplam Kisa Vadeli
Yatinnmlar ve Yatinmlardaki Artis Biyiikligi ile pozitif yonlii iliskiler elde
edilmistir. Finansal performans degiskenleri ile olan incelemede elde edilen sonuglar

ise negatif yonli iliskilerdir.

Bagimli degiskenin % 20-49 araliginda oldugu veri grubunda ise Sermaye
Harcamalar ile pozitif yonli bir iliski ve anlamlilik degeri daha diisiik olan Satin

Alimlar ile pozitif yonlii bir iligki elde edilmistir.

Hisse senedi opsiyonlarin toplam maas igindeki yiizdesi’nin % 20’den kiiciik
oldugu veri grubunda ise Satin Alimlar ve Sermaye Harcamalari ile negatif yonlii bir
iligki elde edilmistir. Yatinm ve Avanslar-Diger degiskeni ile diisiikk anlamlilik
seviyesine sahip pozitif bir iliski ve finansal performans degerlerinde, bagimsiz
degiskenin iki yillik geriye doniik degerleri ile anlamlilik degeri diisiik, pozitif yonlii
iliskiler elde edilmistir.



Son olarak, yillar arasinda yapilan karsilagtirmalarda mali sektdr sonucglarina gore,
kiiresel finansal kriz dncesi donemde, 2006 - 2007 yillarinda bagimsiz degisken ile
Sermaye Harcamalari, Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar, Yatirilmis Sermaye-Toplam,
Kisa Donemli Yatinmlardaki Degisim ve Yatirimlardaki Artis Biyiikligi
degiskenleri arasindaki iligkinin biiylikligliniin arttig1 sonucu elde edilmistir. Yatirim
faaliyetlerinden saglanan net nakit akisi degiskeni ile 2005,2006 ve 2007 yillarinda
en biiyilk degerli negatif yonlii iligkiler elde edilmistir. Finansal performans
degiskenleri ise 1998 ve 1999 yillarinda en biiyiik etki degerleri ve negatif yonli

iligkiler olarak elde edilmislerdir.

Mali olmayan sektdr sonuglarmma gore 2006 ve 2007 yillarinda diger yillardan
ayrisacak biiytikliikte etkiler gézlemlenmemistir. Etki biiytikliiklerinde yillar arasinda
biiyiik farkliliklar yoktur.
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6. SONUC

Yoneticiler, sermaye sahipleri ve bor¢ verenler olarak tanimlanan ¢ikar gruplari,
bireysel menfaatlerini 6n plana alarak karar almaktadirlar. Bu davraniglar firma
politikalarini etkilemektedir. Bu durum sonucu olusan problemler vekalet teorisinin
temelini olugturur. Firmanin siirekliliginin saglanmasi ve finansal performansinin
olumsuz yonde etkilenmemesi amaciyla olusan olumsuzluklara ¢oziim yollar
bulunmalidir. Bu duruma yonelik olarak katlanilan maliyetler, vekalet maliyetleridir.
Vekalet teorisi, yetki devri ve bununla birlikte olusan sermaye sahipligi ve kontrol
ayrimindan kaynaklanan sorunlara ¢oziimler getirir. Bu sorunlardan kaynaklanan

maliyetlerin en aza indirilmesini amagclar.

Yoneticilik ve sermaye sahipligi kavramlarinin ayriminda en biiyiik fark iki bireyin
risk algilaridir. Risk alma davraniglart farkli olan karsilikli bireyler arasinda
catismalardan kaynaklanan problemler olusur. Vekalet teorisi, karsilikli taraflar
arasinda amag birliginin saglanabilmesi i¢in tesvike dayal 6diillii maas sistemlerini

bir arag olarak one siirmektedir.

Tesvike dayali 6diillii maas sistemlerinden biri olan hisse senedi opsiyonlari, 1950’1i
yillardan itibaren ABD basta olmak Tlizere birgok farkli iilkede ve sektorde
uygulanmaktadir. Gerek yapilan akademik c¢aligmalar gerekse yasanan tecriibeler
gostermektedir ki, bu maas sistemleri ile ilgili bazi olumsuzluklar gelismistir.
Yasanan gelismeler; bu uygulamanin yapisi, igerigi, uygulanma bi¢imi ve miktarini

yasa koyuculara ve sirket yoneticilerine sorgulatir hale gelmistir.

Ozellikle ABD’de finansman sektoriinde yoneticilerin hisse senedi opsiyonlarma
dayali maas politikalari ile elde ettikleri kazanglar dikkat ¢ekmektedir. Bu kazanglar
U¢ noktada rakamlar olarak ortaya ¢ikmistir. Bu maas politikalarinin risk alma
davranmigim1  arttirdigt  uygulama sonuglarina gore sabittir. En yaygin oldugu
sektorliinde finansman sektorii oldugu diisiiniildiiglinde akillara kiiresel finansal

krizin gelmesi kaginilmaz olmaktadir.
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Bu analiz, hisse senedi opsiyonlarina dayali maas yapilarinin, risk alma davranigina
ve finansal performansa etkilerini ortaya ¢ikarmayi amaglamistir. Bu amaca ulagmak
icin uygulamada 1998-2009 yillar1 arasinda S&P 500 endeksinde yer alan 189
firmanin yoneticilerinin maas bilgileri, firmalarin yatirnm buytkligi ve finansal

performans degerleri kullanilmistir.

Uygulamanin birinci boliimiinde temel iliskinin belirlenmesi amaciyla panel data
analizi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, risk alma davranisinin indikatorleri
olan yatirim biiylikligii degiskenleri, hisse senedine dayali maas yapilarinin toplam
maas ic¢indeki pay1 arttikga, artmaktadir. Bu pozitif yonlii iligki, literatiirdeki
aragtirma sonuclarina paraleldir. Hisse senedine dayali maas yapilarinin, yonetici risk
alma davranigii arttirdigi  sOylenebilir. Analizi yapilan yatirim biiyiikligi
degiskenlerinin her biri farkli kalemleri icermektedir. Bu durum hangi yatirim
biiyiikliigiinde daha biiyiik artislar oldugunu gérme imkani saglamistir. Genel olarak

tiim yatirim kalemlerinde artis degerleri birbirine ¢ok yakin olarak bulunmustur.

Hisse senedine dayali maas yapilarmin toplam maas icindeki payi, finansal
performans degiskenleri ile negatif yonli iligkilidir. Literatiirde hisse senedi
opsiyonlarmin finansal performans degerlerinde u¢ noktalarin olusmasina sebep
oldugu ve bu u¢ noktalarin genel olarak biiyiik kayiplar oldugu bulgusu yer

almaktadir. Elde edilen sonuglar, literatiir sonuglarini destekleyici niteliktedir.

Uygulamanin ikinci boliimiinde ise hisse senedine dayali maas yapilarinin toplam
maas icindeki payr degistikce sonuclarin nasil etkilendiginin = goriilmesi
amaclanmigtir. Veri seti {i¢ bolime ayrilmis ve elde edilen sonuglar
karsilastirilmistir. Hisse senedine dayali maas yapilarinin toplam maasin %50’si ve
daha iizerinde oldugu veri grubundan elde edilen sonuglar, bu degiskenin %20-49
araliginda ve %?20°den daha az oldugu veri gruplarina gore yatirnm biiytikligi
degiskenlerinde daha biiyiik artislar ve finansal performans gostergeleri ile negatif

yonlii iligkiler elde edilmistir.

Buradan ¢ikarilabilecek sonug sudur; hisse senedine dayali maas yapilarinin toplam
maas i¢indeki yiizdesi mantikli seviyelerde olmadiginda; yatirim biiyiikligi
gostergeleri, dolayisiyla risk alma davranisi olumsuz sonuglar getirebilecek diizeyde
etkilenmektedir. Finansal gostergelerde elde edilen negatif degerler bunun bir

gostergesi olarak kabul edilebilir. Burada, istatistiksel anlamlilik diizeyleri ve veri
92



setinin ¢ok sayida sirketten olusmamasi gibi kisitlar1 géz Oniine alarak yorumlar

yapilmali ve kesin yargilardan kagiilmalidir.

Uygulamanin tigiincii ve son boliimiinde ise yillar aras1 karsilastirmalar yapilarak,
birinci boliim sonucunda elde edilen etkilerin kiiresel mali kriz 6ncesi donemde nasil
degistiginin analizi amag¢lanmistir. Kiiresel mali krizin etkilerinin daha iyi goriilmesi
amactyla sektdr ayrimi da yapilmis, her yila ait veri grubu finansal ve finansal
olmayan sektorler olarak ayrilmistir. Elde edilen sonuglara gore, finansal sektorde
kriz 6ncesi yillarda bazi1 yatirnm biiyilikliigli degiskenlerinde finansal olmayan sektor
sonuglarina gore daha biiyiik artiglar gozlenmistir. Bu durum, finansal sektérde 2006
ve 2007 yilinda asir1 artan risk istahinin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. ilging
ve belirgin olan diger bir sonug ise, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit
akis1 degiskeninin 2006-2007 yillarinda finansal sektorde belirgin bir sekilde negatif
yonde etkilendigidir. Hisse senedine dayali ddemelerin toplam maas i¢indeki payinin
yatirim faaliyetlerinden kaynaklana net nakit akislarina etkisi, kriz dncesi donemde
belirgin bir sekilde negatif olmaktadir. Kriz 6ncesi donemde finansal performansa
olan etkilerde ise finansal sektorde, finansal olmayan sektore gore belirgin negatif
degerler elde edilmistir. 2004 yilindan baslayan bu negatif etki 2006 yilina kadar
gozlenmistir; burada finansal performansa olan etkilerin daha genis bir Olglim
doneminde daha belirgin olarak gozlenebilecegi durumu goéz Oniline alinarak

yorumlama yapilmalidir.

Finansal sektor analizi sonucunda elde edilen risk alma davranisinin arttigini
gosteren bu sonuglar; kiiresel finansal kriz ile s6z konusu maas politikalar1 arasinda
bir baglanti kurulmasini saglayabilir. Hikaye su bicimde gelismis olabilir; kendileri
gibi bir risk algisina sahip olmalarini isteyen sermaye sahipleri, yoneticilerine hisse
senedi opsiyonlar1 igeren maas ddemeleri yaptilar; baslangicta amacina ulasmis gibi
goriinen bu uygulama, sinirlar konmadik¢a, yoneticileri amaglananin disinda asiri
risk alan bir davranisa yonlendirdi ve tedbirsiz risk alimi sonucunda g¢ok biiyiik
kayiplar meydana geldi. En biiylik kayip da ABD’de finansal sektoriin ¢okiisii olarak
ortaya ¢ikan 2008 kiiresel mali krizi idi.

Bugiiniin is diinyasinda hisse senedi maas politikalar ile ilgili reformlar giindeme
gelmektedir. Bu sorunu c¢ozebilecek formiiliin devlet otoritesi ile yapilacak

sinirlandirmalar oldugu diisiiniilmektedir. Hisse senedi opsiyonlari, arzu edilen risk
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alma davranigini ortaya ¢ikardiginda uygulanmasi mantikli olan araglardir. Birtakim
performans sinirlamalar1 ya da miktar kisitlar1 olan uygulamalar bu agidan faydali

olabilir.
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EKLER

Ek 1. Yatirnm Biiyiikliigii Bagimh degiskenleri Panel Data Analizi Sonuclar:

Random-effects GLS regression Number of ohs = 923
Group variahle: gvk Number of groups = 168
R-sq: within = 0.0153 ohs per group: min = 1
between = 0.0374 avg = 5.5
overall = 0.0311 max = 11
Random effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(4) = 20.59
corrCu_i, x) = 0 (assumed) Prob > chi2 s 0.0004
agc coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
== .0116011 . 0032257 3.60 0. 000 . 0052788 .0179233
LL. -.0021214 - 0031102 -0.68 0.495 -.0082174 . 0039746
toc
== .3222171 .122797 2.62 0.009 . 0815394 .5628947
L1. . 0581638 .1167197 0.50 0.618 -.1706027 .2869303
_cons 1.243061 .841477 1.48 0.140 -.4062033 2.892326
sigma_u . 97079886
sigma_e 1.7157557
rho .24250783 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of ohs = 1662
Group variable: gvk Number of groups = 173
R-sgq: within = 0.2710 oObs per group: min = 1
hetween = 0.0522 avyg = 9.6
overall = 0.0930 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(4) = 562.24
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
capx coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
- . 0024971 - 0007659 3.26 0.001 . 000996 . 0039981
2 8 .002041 .0007438 2.74 0.006 . 0005832 .0034988
toc
= . 2870072 - 0307861 9.32 0.000 .2266676 .3473467
2 8 .3573032 .0282946 12.63 0.000 .3018467 .4127597
_cons .1664987 .25711 0.65 0.517 —-.3374277 .6704251
sigma_u 1.3858316
sigma_e . 54588856
rho .865679 (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects GLS regression Number of ohs = 1848
Group variable: gvk Number of groups = 189
R-sg: within = 0.1880 obs per group: min = 2
between = 0.1579 avg = 9.8
overall = 0.1730 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(4) = 415.62
corrfu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
che coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
- . 0011809 -0011198 1.05 0.292 -.0010138 . 0033757
L1. .0023268 .0010843 2.15 0.032 . 0002016 .0044521
toc
- .3754456 .0438309 8.57 0.000 .2895386 .4613526
L1. -4023659 . 0407235 9.88 0.000 .3225492 .4821825
—cons -0304161 -3511239 0.09 0.931 -.6577741 . 7186063
sigma_u 1.360528
sigma_e .82914778
rho . 72917866 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 1846
Group variable: gvk Number of groups = 189
R-sgq: within = 0.3561 obs per group: min = 2
hetween = 0.2532 avg = 9.8
overall = 0.2404 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chiz(4) = 965.26
corrfu_i, xX) = 0 (Cassumed) Prob > chiz2 = 0.0000
capt Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
- -001131 - 0005876 1.92 0.054 —-. 0000206 . 0022827
xS . 0021851 . 0005695 3.84 0.000 . 0010689 .0033014
toc
- .3049427  .0228774 13.33  0.000 .2601039 -3497815
xS .3260245 .0212256 15.36 0.000 .284423 .3676259
_cons 3.431292 .192011 17.87 0.000 3.054958 3.807627
sigma_u .97458942
sigma_e -43226154
rho . 83561694 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 614
Group variabhle: gvk Number of groups = 99
R-sg: within = 0.0502 ohs per group: min = 1
hetween = 0.0897 avg = 6.2
overall = 0.0605 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chiz(4) = 35.44
corrCu_i, X = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0. 0000
jvaeq Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
- .0041648 . 002448 1.70 0.089 —-. 0006331 . 0089628
L1. 0046462  .0024832 1.87 0.061 —-.0002209 . 0095132
toc
-- .2440086  .0807351 3.02  0.003 . 0857707 .4022465
L1. .2680721 . 0746551 3.59 0.000 .1217507 -4143935
_cons .5490596  .7223433 0.76 0.447 —-. 8667073 1.964826
sigma_u 1.5173253
sigma_e .94293152
rho . 72140095 (fraction of wvariance due to u_i)
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Random-effects GLS regression Number of obs = 1123
Group variable: gvk Number of groups = 155
R-sg: within = 0.0257 Ohs per group: min = 1
hetween = 0.0348 avg = 7.2
overall = 0.0377 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(4) = 29.54
corr(u_i, x) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ivao coef. std. Err. z P> z] [95% conf. Interwval]
percentage
- . 0043373 . 0017797 2.44 0.015 . 0008491 - 0078255
L1. .0034927  .0017465 2.00 0.046 . 0000697 .0069158
toc
- .2058976  .0713758 2.88 0.004 . 0660037 -3457915
L1. .1668433  .0651009 2.56 0.010 .0392479 .2944387
_cons 2.284286  .5907893 3.87 0.000 1.12636 3.442212
sigma_u 2.5308325
sigma_e .96544142
rha .87296539 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of ohs = 938
Group variable: gvk Number of groups = 150
R-sg: within = 0.0316 obs per group: min = 1
hetween = 0.0827 avg = 6.3
overall = 0.0626 max = 11
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz(4) = 34.36
corr(u_i, X) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.0000
jvch Coef. std. Err. Z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
- .0029449 . 0024299 1.21 0.226 -.0018176 . 0077074
L1. .0039498 . 0023895 1.65 0.098 -. 0007336 . 0086332
toc
- .2869934 . 0884287 3.25 0.001 -1136763 -4603105
L1. .2269323 . 0817044 2.78 0.005 . 0667945 .38707
_cons . 9803244 .745619 1.31 0.189 -.4810621 2.441711
sigma_u 2.5158186
sigma_e 1.2685603
rho .79728824 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of ohs = 1813
Group variable: gvk Number of groups = 189
R-sgq: within = 0.0108 obs per group: min = 2
hetween = 0.0850 avg = 9.6
overall = 0.0410 max = 11
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chi2(4) = 31.29
corr(u_i, Xx) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.0000
dvncf coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
- -4.407811 2.454231 -1.80 0.072 -9.218015 .4023923
L1. —4.422345 2.375073 -1.86 0.063 -9.077403 .2327124
toc
-—. -174.2085 96. 60924 -1.80 0.071 -363.5592 15.14211
| B -308.4248 90.05434 -3.42 0.001 -484.9281 -131.9215
_cons 2829.751 714.4955 3.96 0.000 1429.366 4230.136
sigma_u 1592.6899
sigma_e 1865. 7692
rho .42152943 (fraction of variance due to u_i)
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rRandom-effects GLS regression Number of ohs = 1052
Group variable: gvk Number of groups = 152
R-sg: within = 0.0169 ohs per group: min = 1
hetween = 0.1876 avg = 6.9
overall = 0.1234 max = 11
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(a) = 32.15
corrCu_i, x) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.0000
jvst Coef. std. Err. 4 P> 2| [95% conf. Interwval]
percentage
== . 0040815 . 0019735 2.07 0.039 . 0002135 . 0079494
L1. .0040854  .0019181 2.13  0.033 . 0003259 . 0078449
TocC
- .276532  .0777599 3.56 0.000 .1241254 .4289387
L1. 161262  .0724473 2.23 0.026 .019268 .3032561
_cons 1.16015 .6365595 1.82 0.068 -. 0874833 2.407784
sigma_u 1.7060919
sigma_e 1.1397453
rho .69142739  (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 280
Group variahle: gvk Number of groups = 91
R-sg: within = 0.0095 obs per group: min = 1
between = 0.2086 avg = 3.1
overall = 0.1398 max = 11
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chi2(4) = 19.02
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 - 0.0008
jvstch coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
—-—. . 0067676 .0061422 1.10 0.271 -.0052708 . 018806
s S . 0150609 . 0060874 2.47 0.013 .0031299 . 026992
toc
-—. .3664394 .2758699 1.33 0.184 -.1742556 .9071344
s S .6273341 .2756388 2.28 0.023 . 0870921 1.167576
_cons -3.951677 1.925109 -2.05 0.040 -7.724823 -.1785323
sigma_u 1.5533742
sigma_e 1.6326546
rho .47513163 (fraction of wvariance due to u_i)
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Ek 2. Finansal Performans Bagimh Degiskenleri Panel Data Analizi Sonuglari

Random-effects GLS regression Number of obs = 1656
Group variahle: gvk Number of groups = 189
R-sq: within = 0.0211 ohs per group: min = 1
between = 0.0000 avg = 8.8
overall = 0.0135 max = 10
random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(e) = 26.49
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0002
roa coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
== -.0589274 . 0285115 -2.07 0.039 -.1148089 -.0030459
k. —-.0592455 . 0282823 -2.09 0.036 -.1146778 -.0038133
L2. .0318354 . 0263032 1.21 0.226 -.0197179 . 0833887
toc
- -1.775906 1.10915 -1.60 0.109 -3.9498 .3979883
L1. -1.0787 1.202222 -0.90 0.370 -3.435013 1.277612
L2. 3.245229 1.038531 3.12 0.002 1.209745 5.280712
_cons 4.922013 7.13319 0.69 0.490 -9.058781 18.90281
sigma_u 6. 8987692
sigma_e 20.542458
rho .1013511 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 1656
Group variable: gvk Number of groups = 189
R-sgq: within = 0.0058 obs per group: min = 1
between = 0.0001 avg = 8.8
overall = 0.0047 max = 10
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz(6) = 7.95
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.2420
roi Ccoef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
==, .341224 .1798232 1.90 0.058 -.0112229 . 6936709
Ll -.4037156 .1803607 -2.24 0.025 -.757216 -.0502152
2y .0236713 .1661538 0.14 0.887 -.3019841 .3493266
toc
==0 1.897195 7.033687 0.27 0.787 -11.88858 15.68297
ety -2.197597 7.744558 -0.28 0.777 -17.37665 12.98146
L2. 5.160025 6.575795 0.78 0.433 -7.728296 18.04835
_cons -29.15101 38.83612 -0.75 0.453 -105.2684 46.96639
sigma_u 17.805995
sigma_e 132.66938
rho .01769447 (fraction of variance due to u_i)

103



Ek 3. Bagimsiz Degisken yiizde 50 den biiyiik oldugunda Yatirim Biiyiikl

Bagimh Degiskenleri Panel Data Analizi Sonuglari

rRandom-effects GLS regression number of obs - 207
Group variable: gvk Number of groups - 66
f=5¢: within = 0.0977 ohs per group: min = 1
between = 0.0739 aveg w 3.1
overall = 0.1032 Max = 8
Random effects u_i -~ Gaussian wald chi2(4) - 19.63
corru.t, =) =« 0 (assumed) Prob » chi2 - 0.0006
aqe coef'. std. Err. 2 Pr| 2| [95% conf'. Tnterval]
parcantage
- . 0104189 . 0111959 0.93 0.352 -, 0115247 0323626
L1, L0130625 . 0110678 1.18 0.238 -. 00863 .034755
roc
- . 6628114 2735256 2.42 0.015 126711 1.198912
L1, . 2214808 . 2669289 0.83 0.407 <. 3016902 . 7446518
~cons -3.195165 1.929845 -1.66 0.098 ~-6,977591 « 5872618
stgma_u 1.0082667
sigma_e 1.4312529
rho .33167146  (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of ohs = 351
Group variable: gvk Number of groups = 87
R-sg: within = 0.3224 obs per group: min = 1
between = 0.1612 avg = 4.0
overall = 0.2800 max = 11
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz(4) = 142.27
corrCu_i, xX) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
capx Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
-=. .011502 . 0035768 3.22 0.001 .0044917 . 0185124
(4 3 - 0091968 -0037229 2.47 0.013 -0019001 -0164935
toc
—=. -4525036 .084189 5.37 0.000 .2874961 -617511
L1. .4807939 .0780179 6.16 0.000 .3278816 .6337061
_cons -2.959064 . 7887486 -3.75 0.000 —4.504983 -1.413145
sigma_u 1.1371471
sigma_e . 5515372
rho . 80955744 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 373
Group variable: gvk Number of groups = 920
R-sq: within = 0.2537 obs per group: min = 1
hetween = 0.3680 avg = 4.1
overall = 0.3654 max = 11
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(4) = 147.67
corrCu_i, xX) = 0 (assumed) Prob > chiz = 0.0000
che coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
-—. -01625  .0046293 3.51  0.000 . 0071768 .0253232
L1. .0100183 -0047823 2.09 0.036 . 000645 .0193915
toc
- .6677905 .1098267 6.08 0.000 -4525342 . 8830468
L1. - 5246893 -1025737 5.12 0.000 -3236486 . 72573
_cons —4.077629 -9563771 —4.26 0.000 -5.952093 -2.203164
sigma_u .90498288
sigma_e .74021203
rho . 59915817 (fraction of variance due to u_i)
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rRandom-=ffects GLS regression Number of obs = 373
Group variable: gvk Number of groups = 90
rR-sq: within = 0.3706 obs per group: min = 1
betwsen = 0.3453 avg = 4.1
averall = 0.3682 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chiz{4) = 209.50
corrfu_i, xJ = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0. 0000
icapt coef. std. Err. z P>iz| [25% Conf. Interval]
percantage
—. 0048177 .0030102 1.60 0.109 —. 0010822 .0107175
L. .0082549  .0031224 2.64 0.008 .0021351 .0143747
toc
— .4674058 - 0709554 6.5 0.000 .3283358 - 6064758
1. .4552087 .0657196 6.93 0.000 .3264007 .5840168
—_<ans . 7050745 .6581231 1.07 0.284 —. 5848231 1.994972
sigma_u .871294
sigma_e -4820566
rho .7656368 (fraction of variance dus to u_i)
Random-effects GLS regression nunber of obs - 112
Group variable: gvk Number of groups = 6
R-sq: within = 0.2058 Obs per group: min = 1
between « 0.1115 avg = 3.1
overall = 0,1589 max = 1n
fandos affects ul ~ Gaussian wald chi2(a) - 23.60
corr(u_i, x) = 0 {assumed) Prob » chiz - 0. 0001
ivaeq Coef, std, Err, 2 P>zl [9%X Conf. Intarval]
percentage
- 0156685 0110708 1.42  0.157 - 0060299 . 0373665
L1, 0060377  .0113015 0.53 0.593 -. 0161129 . 0281883
toc
-- A110556  .2542014 1.62  0.106 -. 08717 9092813
L1, 9474978 . 214388Y 2.5%  oO.om 1273041 06769 %
-cons -3.756957 2.334688 -1.61  0.108 -8.332861 LB18M7S
signa_u 1.8244771
sigma_e .BOR3ISS534
rho .Bo4B6234 (fraction of variance due to u_i)

Random-=ffects GLS regression sumber of obs = 237
Group varizble: gvk wumber of groups = 65
R-sg: within = 0.0849 s per group: min = 1
between = 0.1598 avg = 3.6
overall = 0.1453 ax = i0
random =ffects u_i ~ Gaussian wald chi2{4) = 25.45
corru i, X = 0 {assumsd) erob > chi2 = 0.0000
ivao Coef. std. Err. 2 ==1z| [25% conf. Interval]
percentage
— 0115703 . 0079958 1.45 0.148 —-. 0041012 .0272418
L1. .011188 .0086751 1.2 0.197 -. 0058149 . 0281908
toc
—_—. .4102881 .2178414 1.88 0.060 -. 0166732 -8372493
L1. .5055956 1990247 2.54 o0.011 .1155144 . B956763
_<ons -2.924853  1.840059 -1.59 0.112 -6.531302 . 681595
sigma_u 2.0210387
sigma_e | 1.0715145
rho 78058472 (fraction of variance due to u i)
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rRandom-effects
Group variahle:

rR-sg:  within
hetween
overall

rRandom effects
corrCu_i, X

GLS regression

gvk

0.1321
0.0756
0.1041

u_i ~ Gaussian
= 0 (assumed)

Number of obs
Number of groups

ohs per group: min

avg
max

wald chiz(4)
prob > chi2

non

205
61

1
3.4
8

26.35
0.0000

jvch Coef. std. Err. 2 P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
-—. -0111943 - 0085645 1.31 0.191 -.0055917 - 0279804
551 . 0182961 . 0089834 2.04 0.042 . 0006889 .0359033
toc
== - 7511937 -2193091 3.43 0.001 -3213557 1.181032
L., .2347671 .2069133 1.13 0.257 -.1707756 . 6403097
_cons -3.763236 2.003239 -1.88 0.060 -7.689512 -1630393
sigma_u 2.502599
sigma_e 1.0554955
rho . 848982 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 367
Group variable: gvk Number of groups = 920
R-sgq: within = 0.0309 ohs per group: min = 1
hetween = 0.0763 avg = 4.1
overall = 0.0727 max = 11
Random effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(4) = 14.73
corru_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0053

jvncf Ccoef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
== 5.433336 7.061304 0.77 0.442 -8.406566 19.27324
12 .0721442 7.325022 0.01 0.992 -14.28463 14.42892
toc
- -235.096 167.9774 -1.40 0.162 -564.3257 04.13371
L1. -216.6848 155.9333 -1.39 0.165 -522.3085 88.93892
_cons 1746.711  1493.068 1.17  0.242 -1179.649 4673.071
sigma_u 1601.721
sigma_e 1135.2169
rho .66563538 (fraction of variance due to u_i)
rRandom-efTects GLS regrassion sumber of obs = 234
Groug varizble: gvk Nunber of groups = 65
R-sg: within = 0.1421 Obs per group: min = 1
betwaen = 0.4047 avg = 3.6
overzll = 0.3329 max = 1
Rancom eTTects u_i ~ Gaussian wald chiz{4) = 54.23
corr(u_i, >3 = @ {assumed) prob > chi2 = 0. 0000

Jjvst Coef. std. Err. z 2>zl [25% Conf. Interval]
percentage
- - 0080826 -0053613 1.51 0.3132 -.0024253 . 0185905
Li. . 0107792 . 0056863 1.90 0.058 —. 0003658 . 0219242
T0C
—= .57516 1359275 4.23 0.000 -308747 -841573
L1. . 2605429 1269075 2.05 0.040 . 0118089 . 509277
_cons -1.849554 1.178161 -1.57 0.116 —4_.158707 .4595988
signa_u | 1.09828%4
signa_e . 65801448
rho .73586074 (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects GLS regression Number of obs = 50
Group variahle: gvk Number of groups = 30
R-sq: within = 0.3432 oOhs per group: min = 1
hetween = 0.3111 avg = 1.7
overall = 0.3976 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(4) = 22.92
corr(u_i, X) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.0001
jvstch Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
== .0127224 .0218613 0.58 0.561 -.0301249 -0555698
L1. -016425 . 0241604 0.68 0.497 -.0309286 . 0637785
toc
== .9328618 . 5487879 1.70 0.089 -.1427428 2.008466
L1. 1.047243 .55816 1.88 0.061 -.0467308 2.141216
_cons -10.87137 4.563233 -2.38 0.017 -19.81514 -1.92759%4
sigma_u 1.6707202
sigma_e 1.3675858
rho . 59878751 (fraction of variance due to u_i)

Ek 4. Bagimsiz Degisken yiizde 50 den biiyiik oldugunda Finansal Performans

Bagimh Degiskenleri Panel Data Analizi Sonuclar:

rRandom-effects GLS regression Number of ohs = 259
Group variable: gvk Number of groups = 71
R-sgq: within = 0.1986 obs per group: min = 1
between = 0.0725 avg = 3.6
overall = 0.1259 max = 10
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz(6) = 50.87
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
roa coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
percentage
- . 0619549 . 0671156 0.92 0.356 —-. 0695892 .1934991
L1. -.2072686 .0723732 -2.86 0.004 -.3491175 —-.0654196
L2. -.1363998 . 0693875 -1.97 0.049 -.2723968 -.0004028
toc
== 7.867425 1.570772 5.01 0.000 4.788769 10.94608
LEE -1.588939 1.783529 -0.89 0.373 -5.084593 1.906714
L2. -3.080853 1.471108 -2.09 0.036 -5.964173 -.1975341
_cons .7551249 13.60595 0.06 0.956 -25.91206 27.42231
sigma_u 8.5553168
sigma_e 9.0708752
rho 47077544 (fraction of variance due to u_i)
Rangom-effects cLs regression Number of obs - 259
Group variable: gvk Humber of groups - 1
R-sq: within = 0.2076 obs par group: min = 1
between = 00,0822 avg = 3.6
overall « 0.1312 max = 10
Random effects u_i - Gaussian wald chizca) - 54.38
corr(ud, x) = 0 (assumed) prob » chi2 - 0. 0000
roi Coef., Std. Err. 2 P>| = [95% Conf. Interval]
percentage
-— 0553334 . 0908318 o.61 0.542 -.1226937 . 2333604
(s B .289%414 . 0BHELOL0 -2.9% 0.003 SAHLI944 5 ~. 0971383
L2, <. 179004 5% 042161 ~1.%0 0.057 —. 3636547 . 0056556
Toc
- 10.36157 2.112273 4.91 0. 000 6.22159% 14.50155%
(& 9 1.77%231 2.382819 0.7 0.45%6 6G.44%71 2.89501
L2, -3.627662 1. 986198 -1.83 0. 068 -7.520539 L 2652154
cons - 7721147 20.19545 -0.04 0.970 -40.35447 38. 81024
signa_u 14871578
signa_e 11, 965121
rho . 60704603 (fraction of vartance due to u %)
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Ek 5. Bagimsiz Degisken yiizde 20-49 araliginda oldugunda Yatirnm Biiyiiklii

Bagimh degiskenleri Panel Data Analizi Sonuglari

rRandom-effects GLS regression Number of obs - 215
Group vartable: gvk nNumber of groups o« 80
rR-s¢: within = 0.0621 obs per group: min = 1
hetween = 0,1251 avg = 2.7
overall = 0.1132 max = 9
Random effects u_i - Gaussian wald chiz2(4) - 21.53
corrCu_t, =) = 0 Cassumed) prob > chiz - 0.0002
age coef, std, Err. 2 Px| 2| [95% conf. 1nterval)
percentage
-— . 0353904 . 016788 2,11 0.035 . 0024865 . 0682942
L1, -, 0310948 L 0163402 -1.90  0.057 -, 063121 . 0009314
toc
- . 2862958 -3625264 0.79  0.430 ~. 4242429 . 9968345
L1, - 5471977 -3329933 1.64 0.100 ~.1054572 1.199853
_cons -2.102671  1.936837 -1.09 0.278 5. 898802 1.69346
sigma.u 1.1043455
sigma.e 1.6350023
rho «31329002  (fraction of variance due to u.i)
Random-&ffects GLS regression Number of obs 366
Group variable: gvk Number of groups - 112
R-2gq: within = 0.3236 Obs per group: min = 1
betwesn = 0.0538 avg = 3.3
overall « 0.0721 max = 1
random effacts u 1 - Gaussian wald chiz{4) 116.73
corr(u_f, X - 0 (assumed) Prob > chi2 - .
capx Caef. std. Err. 2 Pzl [95% Conf. Interval]
parcentage
- . 0108706 L 0038925 2.79 0.00% .0032414 . 0184997
L. 0077172 . 0038532 2.00 0,045 . 0001651 01526693
ToC
- .3952615 0854519 4.63 0.000 .2277788 . 5627441
L3. L5130892 0803001 6.40  0.000 .3565863 L6713921
<cons ~2.08411 - A11906 ~2.93 0.003 ~3.478018 ~. 68902022
sigma_u 1.3261469
sigma_e 41907573
rho 90920469 (fraction of varfance due To w4}
random-effects GLS regression Number of obs = 409
sroup variable: gvk Number of groups = 120
R-sg: within = 0.1436 ohs per group: min = 1
hetween = 0.3859 avg = 3.4
overall = 0.3348 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(4) = 111.88
corr(u_i, X = 0 (assumed) prob > chiz = 0.0000
che Ccoef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
= - 0011262 . 0058137 0.19 0.846 —-.0102684 .0125208
s, .0055152 . 0057154 0.96 0.335 -. 0056867 0167171
toc
== -4701459 .1297174 3.62 0.000 -2159045 . 7243873
[Ea i .7492568 .1199555 6.25 0.000 -5141484 .9843653
_cons -3.370685 .9836488 -3.43 0.001 —-5.298601 -1.442769
sigma_u 1.3554831
sigma_e . 68671084
rho .79575967 (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects GLS regression Numbar of obs - 407
Group variable: gvk Number of groups = 120
R-sg: within = 0.3261 obs per group: min = 1
between = 0.3565 avg = 3.4
overall = 0.3549 max = 1n
Random effects u_1 -~ Gaussian wald chiz(4) - 197.30
corrdu_t, xX) « 0 (assumad) prob > chiz - . 0000
icapt Coaf, std, Err. F4 P>l z| [9%% Conf. Irtervall
percentage
- 0002522 . 0027027 0.09 0.926 -. 005045 . 0055494
L1, . 0010784 . 0026628 0.40 0.685 -. 0041406 . 0062975
toc
e L3380057 . 06146% 5.50  0.000 217469 -A5H%423
1. 4863164 . 0567922 8.56  0.000 -3750057 . 5976271
~cons 2.062092 . 5056368 4.08 0.000 1.071062 3.053122
signa_u | .9%5237056
signa_e - 31656205
rho . 90050693 (fracvion of varfiance due to u_1)
random-effects GLS regression wumber of obs - 114
Group variaole: gvk wumber of groups = 48
R-5q: within = 0.0163 obs per group: min = 1
between = 0.1082 avg = 2.4
overall = 0.0470 max = 8
random effects u_1 ~ Gaussian wald chiz(4) - 4.76
corr{u i, ) = 0 (assumed) frob > chi2 - 0.3130
{vaeg coef, std. Err, 2 P>z [95% conf, Intervall
percantage
- . 0023934 0126148 0.19 0.850 -.0223311 .0271179
1. 0022333 . 0120982 0.18 0.8 -. 0214787 0259453
toc
- A624683 . 3018781 1.53 0.126 -.129209 1.054138
L. ~. 0137635 . 2762489 ~0.0% 0,960 ~. 5552014 5276743
~Lons 1.054054 2.002891 0.53 0.599 -2.B71501 4.979688
sigma_u 1.5454984
sigma_e . 63869977
rho .85412587 (fraction of variance due to u 1)
random-=ffects GLS regression Number of obs = 252
Group variable: gvk Rumber of groups = 82
R-sg: within = 0.0046 obs per group: min = 1
between = 0.1012 avg = 3.1
overall = 0.0685 max = 11
randon effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(4) = 2.70
corru_i, X} = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.6089
ivao Coef. Sstd. Err. z P>z {25% Conf. Intervall
percentage
—_— —. 0024 - 0070361 —0.34 0.733 —. 0161905 -0113906
1. —. 0078359 - 0070577 -1.11 0.267 —. 0216688 - 005997
toc
—_— . 0580614 .162346 0.36 0.721 —.2601305 .3762537
aa. . 0980778 -1530061 0.65 0.517 —. 2008086 -3989642
_<ons 4.716916 1.538126 3.07 ©0.002 1.702243 7.731588
sigma_u 2.5767882
sioma_e . 5982528
rho .B4885403 {fraction of wvariance due To u_i)
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Random-effects GLS regression Number of ohs = 177
Group variahle: gvk Number of groups = 69
R-sg: within = 0.0534 obs per group: min = 1
hetween = 0.0691 avg = 2.6
overall = 0.0795 max = 11
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz(4) = 10.86
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0281
ivch Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
percentage
- -.0123816 .0145819 -0.85 0.396 -.0409617 . 0161984
[E 55 - 0008618 .0145509 0.06 0.953 -.0276575 .0293812
toc
- . 040664 .3115574 0.13 0.896 -.5699773 .6513054
121 . 7663807 -3067861 2.50 0.012 .165091 1.36767
_cons -.177947 2.579006 -0.07 0.945 -5.232705 4.876811
sigma_u 2.6927106
sigma_e 1.0702932
rho . 86356624 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of ohs = 390
Group variahle: gvk Number of groups = 119
R-sg: within = 0.0089 ohs per group: min = 1
hetween = 0.1028 avg = 3.3
overall = 0.1247 max = 11
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chi2(4) = 18.52
corrCu_i, xX) = 0 (assumed) prob > chiz = 0.0010
jvncf Ccoef. std. Err. 4 P>|z| [95% conf. Interval]
percentage
- 2.758846  12.83984 0.21 0.830 -22.40677 27.92447
L1. 2.750601 12.66871 0.22 0.828 -22.07961 27.58081
toc
- -272.1035 278.9349 -0.98 0.329 -818. 8058 274.5989
L1. -548.0776  258.2205 -2.12 0.034 -1054.18 -41.97477
_cons 4938.96 1705.432 2.90 0.004 1596.375 8281. 545
sigma_u 1529. 5345
sigma_e 1547.3066
rho .4942241  (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 220
Group variable: gvk Number of groups & 79
R-sg: within = 0.0006 obs per group: min = 1
between = 0.2128 avy = 2.8
overall = 0.1885 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chiz(4) = 10.35
corrfu_i, x) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0349
jvst Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
-— . 0029107 .0140171 0.21 0.836 -.0245623 .0303837
L1. -.0049344 . 0141696 -0.35 0.728 -.0327064 . 0228376
toc
- .6304696 .3318346 1.90 0.057 -.0199143 1.280854
L1. .2272425 .3156442 0.72 0.472 -.3914089 .8458938
_cons -1. 54661 2.299792 -0.67 0.501 -6.054119 2.9609
sigma_u 1.8559838
sigma_e 1.1978561
rho .70594343 (fraction of wvariance due to u_i)
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rRandom-effects GLS regression wumber of obs - 78
Group variable: gvk Number of groups = 40
r-5q: within = 0.0048 obs per group: win = 1
between = 0.0191 avg = 2.0
ovarall = 0.0203 max - s
random effects u 1 ~ Gaussian wald chi2(4) - 0.99
corrdud, X = 0 (assumsd) Pprob > chiz - 0.9109
fvstch coef, std. Err, 2 P> 2| [95% conf. Intervall
percentage
- 0431857 0478456 0.9 0.367 -. 05058459 1369613
L. —. 0044279 . 0470703 -0.09 0.925 —-. 0966841 .OB78283
toc
- . 2477656  .9595729 0.26 0.79% ~1.632963 2.12849%4
L1, .123477 . 9690294 0.13 0.899 -1.775786 2.02274
—cons 4896092 5.45824%9 0.09% 0.929 <10, 20838 11.1876

signa_u 1.9157379
signa_e 2.00B0747
rho 4764806 (fraction of variance dus to uw i)

Ek 6 . Bagimsiz Degisken yiizde 20-49 arahginda oldugunda Finansal
Performans Bagimh Degiskenleri Panel Data Analizi Sonugclar:

Random-effects GLS regression Number of obs = 254
Group variable: gvk Number of groups = 83
R-sg: within = 0.0197 obs per group: min = 1
hetween = 0.0007 avg = 3.1
overall = 0.0014 max = 10
Random effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(6) = 2.74
corrfu_i, x) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.8411
roa Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
== -. 0286677 -042255 -0.68 0.497 -.111486 .0541506
L1. -. 0080723 .0428045 -0.19 0.850 -.0919676 .0758231
L2. . 0314986 .0397377 0.79 0.428 -.0463859 .1093831
toc
—=. . 7088083 .9857594 0.72 0.472 -1.223245 2.640861
s B —-.0151691 1.045565 -0.01 0.988 -2.06444 2.034102
L2. -.5954217 .9594459 -0.62 0.535 -2.475901 1.285058
_cons 5.535569 7.032867 0.79 0.431 —8.248597 19.31974
sigma_u 5.5674408
sigma_e 3.7434047
rho . 68866382 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs - 254
Group variable: gvk Number of groups = a3
R-sg:  within = 0.0062 obs per group: min = 1
between = 0.0132 avg = 3.1
overall « 0.0140 maAx - 10
Random effects u_i ~ Gaussian wald chiz(6) - ETS5
corrud, x) = 0 (assumad) Prob > chi2 = 0.7432
roi Coaf, std. Err. z P>l z| [95% Conf, Intervall
percentage
- - 6217966 4907275 ~1.27 0.20% ~1. 5983605 - 3400116
L1, -. 2362907 . 5220823 -0.45 0.651 -1.259553 . 7869718
L2, L 2260033 .A6473659 0.49 0.627 ~.GRA7743 1.136%61
Toc
- ~3.980797 10. 7265 ~-0.37 0.711 ~25.00436 17.04276
1, -10.45676 12.B0381 -0.82 0.414 -35.55176 14.63825
L. 131.4492% 11.11118 1.03 0.303 ~10.32827 33.22677
—cons 58.49729 A7.99283 1.22 0.223 ~35. 56603 152.561%
sigma_u o
signa_e 49_ 508232
rho 0 (fraction of variance dua to u 1)
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Ek 7. Bagimsiz Degisken yiizde 20 den Kkii¢iik oldugunda Yatirim Biiyiikl

Bagimh Degiskenleri Panel Data Analizi Sonuglar:

Random-effects GLS regression

Number of obs = 178

Group variable: gvk Number of groups 71
R-sg: within = 0.0920 obs per group: min = 1
between = 0.0333 avg = 2.5
overall = 0.0448 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(4) = 12.38
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0147
agc coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percent age
== - 0570875 .0320114 1.78 0.075 -. 0056537 .1198286
L1. —-. 0681696 . 029759 -2.29 0.022 -.1264961 —.009843
toc
== .4011277 .2613913 1.53 0.125 -.1111898 .9134452
L1. -. 527004 .2670904 -1.97 0.048 -1.050491 —-.0035164
_cons 5.424079 1.968915 2.75 0.006 1.565077 9.283081
sigma_u 1.5751464
sigma_e 1.7339363
rho .45212417 (fraction of wvariance due to u_i)
rRandom-ef'fects GLS raegression Number of obs - 372
Group variable: gvk Number of groups o« 93
R=sg: within = 0.2208 obs per group: min = 1
bhetween = 0.0293 avy = 4.0
averall = 0.0192 max = 1
random effects u_i -~ Gaussian wald chi2(4) - 80,44
corrCui, x) = 0 Cassumed) Prob » chiz - 0. 0000
capx coef'. std. Err. 2 Px|z| [85% cont'. Interval)
percentage
- -.0092942 . 006302 -1.47 0.140 -.021646 0030576
L1, -.0095032 . 0053578 ~1.77 0.076 -. 0200044 . 000998
toc
- . 2050986 . 0560021 3,66 0,000 0953366 « 3148606
[ Eb RS - 2919975 0535778 5.45 0.000 . 186987 - 397008
_cong 1.470985 . 5044004 2.92 0.004 4823784 2.459592
stgma_u 1.699355
stgma_e .441437
rhao .93678649  (fraction of variance due to u_1)
random-effects GLS regression Number of obs = 429
Group variable: gvk Number of groups = 108
R-sg: within = 0.0788 obs per group: min = 1
hetween = 0.1385 avg = 4.0
overall = 0.0491 max = 11
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(4) = 42.27
corrCu_i, xX) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.0000
che coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
-=. . 0029852 . 010099 0.30 0.768 —-. 0168085 .0227789
L1. .0030084  .0089612 0.34 0.737 —.0145552 .0205719
toc
-=. .3636825 .091357 3.98 0.000 .184626 . 542739
L1. .234162  .0880801 2.66 0.008 . 0615281 .4067959
_cons 1.264266  .7309236 1.73  0.084 -.1683177 2.69685
sigma_u 1.3421856
sigma_e . 79253704
rho . 7414715 (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects GLS regression Number of ohs = 430
Group variahle: gvk Number of groups = 108
R-sg: within = 0.3387 obs per group: min = 1
hetween = 0.1466 avg = 4.0
overall = 0.0471 max = 11
Random effects u_i ~ Gaussian wald chiz(4) = 180.49
corrCu_i, x) = 0 (assumed) prob > chiz2 = 0. 0000
Jcapt Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
-—. . 0007391 . 004108 0.18 0.857 —-.0073123 . 0087906
183:% -0003041 . 0035792 0.08 0.932 -. 006711 . 0073193
toc
-—. .2613899 .0365049 7.16  0.000 .1898417 .3329381
L1. .2668682  .0350554 7.61  0.000 .1981607 .3355756
_cons 4.288934 .3233064 13.27 0.000 3.655265 4.922603
sigma_u . 99686305
sigma_e -31012254
rho .91175802 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 174
Group wvariable: gvk Number of groups = 53
R-sg: within = 0.0564 obs per group: min = 1
between = 0.0864 avg = 3.3
overall = 0.0301 max = 9
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(4) = 11.47
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0218
ivaeq Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
- -.0085409 .0208116 -0.41 0.682 —-.0493309 .032249
L1. .0272468 .0196844 1.38 0.166 -.0113338 . 0658275
toc
-—. 1711279  .1760371 0.97 0.331 -.1738986 . 5161543
L1. .3674256  .1660299 2.21  0.027 .042013 .6928381
_cons .6139743 1.431 0.43 0.668 -2.190734 3.418682
sigma_u 1.6925951
sigma_e . 99818656
rho . 74195527 (fraction of variance due to u_i)
rRandom-effects GLS regression Number of obs = 269
Group variable: gvk Number of groups - 79
R-sg: within = 0.0282 obs per group: min = 1
hetween = 0.0909 avg = 3.4
overall = 0.0129 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chiz(4) = 8.21
corrCu_i, xX) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0843
ivao coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
——. .0107434 .0124383 0.86 0.388 —. 0136353 -0351221
L1. .0195219 -0112811 1.73 0.084 -. 0025886 -0416325
toc
——. .2091578 -1158761 1.81 0.071 —. 0179551 -4362707
L1. —-.0343346 -1102446 -0.31 0.755 —-.25041 -1817408
_cons 4.09583 1.015005 4.04 0.000 2.106458 6.085202
sigma_u 2.842609
sigma_e .69964363
rho .84288152 (fraction of wvariance due to u_i)
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rRandom-=ffects GLS regression

Group variable: gvk

R-sg: within = 0.0161
between = 0.0382
overall = 0.0012

rRandom =ffects u_i ~ Gaussian
= 0 {assumed)

corr{u_i, X}

wumber of obs
wumber of groups

Cbs per group: min

avg
max

wald chiz(4)
erob > chi2

248
70

1
3.5
11

5.001
0.2866

ivch Coef. std. Err. bd 2> z| [25% Conf. Interval]
percentage
—_— .0218838 .0218435 1.00 0.316 —. 0209287 . 0646963
L. .0261641 . 0195758 1.34 o.131 -.0122116 -064535990
toc
— .1454081 1927504 0.78 0.438 —.2283758 -527192
L. . 0857067 .1803133 0.48 0.635 -.267701 .4391143
_<ons 2.989115 1.695916 = 0.078 —.33482 6.31305
sicma_u 2.4434628
sigma_e 1.2739971
rho . 78625775 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of ohs = 426
Group variahle: gvk Number of groups = 108
R-sg: within = 0.0000 ohs per group: min = 1
hetween = 0.0007 avg = 3.9
overall = 0.0046 max = 11
random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(4) = 1.96
corr(u_i, XD = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.7440
jvncf Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
—= 26.96497 26.06676 1.03 0.301 -24.12494 78.05488
L1. -5.164155 24.8713 -0.21 0.836 -53.91101 43.5827
toc
—= —24.68208 246.01%4 -0.10 0.920 -506.8713 457.5072
L1. 125.0041 239.8706 0.52 0.602 -345.1336 595.1419
_cons -1684.414 1172.197 -1.44 0.151 —3081.878 613.0496
sigma_u 0
sigma_e 2289.4765
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
random-effects GLS regression Number of obs = 242
Group variable: gvk Number of groups = 70
R-s5g: within = 0.0069 obs per group: min = 1
hetween = 0.0763 avg = 3.5
overall = 0.0034 max = 11
rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz2(4) = 4.04
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chiz2 = 0.4008
ivst coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
-= . 0061182 .0222754 0.27 0.784 -.0375407 .0497771
L1. .0263646 . 0181087 1.46 0.145 -.0091278 - 061857
toc
== .2153954 .1989118 1.08 0.279 -.1744646 .6052553
L1. .0104777 .1883318 0.06 0.956 -.3586458 .3796013
_cons 2.62739 1.608506 1.63 0.102 -.5252251 5.780004
sigma_u 2.0978855
sigma_e 1.2774446
rho .72950972 (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects GLS regression Number of obs = 56
Group variahle: gvk Number of groups = 30
R-sg: within = 0.0038 obs per group: min = 1
bhetween = 0.1918 avg = 1.9
overall = 0.1400 max = 6
random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(4) = 2.81
corrfu_i, xX) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.5897
ivstch Ccoef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interwval]
percentage
- .0131529 . 0606583 0.22 0.828 -.1057351 -132041
L1. . 0448908 .0573699 0.78 0.434 -.0675522 -1573337
toc
- . 0968527 .906259 0.11 0.915 -1.679382 1.873088
L1. .5143979  .7242328 0.71 0.478 -.9050722 1.933868
_cons -1. 560205 4.868282 -0.32 0.749 -11.10186 7.981453
sigma_u 2.4836234
sigma_e 1.5975888
rho . 70732887 (fraction of variance due to u_i)

Ek 8 . Bagimsiz Degisken yiizde 20-49 araliginda oldugunda Finansal
Performans Bagimh Degiskenleri Panel Data Analizi Sonuclar:

Random-effects GLS regression Nusber of obs = 297
sroup variable: gwk Number of groups = 85
R-sg: within = 0.0429 aobs per group: min = 1
batwesn = 0.0005 avg = 3.5
overall = 0.0019 max = 10
rRandon =ffects u_i ~ Gaussian wald chiZ{6) = 7.59
corr{u_i, x) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.2693
roa Cosf. std. Err. z p>lzl [95% conf. Interwval]
percentage
_ -.0118119 .0985172 -0.12 0.905 -.2049019 1812782
o —-. 0828181 .097616 —-0.85 0.3%96 —.274142 .1085058
L2. -1399227 -0825291 1.70 0.09%0 —-.0218314 . 30167638
Toc
— 1.34407 . 8912442 1.51  ©0.132 —.4027361 3.090877
L. 770775 . 8445642 0.82 0.358 -.8792379 2.431393
L2. -.8355711 . 815868 -1.02 0.306 -2.434643 . 7635008
—_<cons -6.05777 7.71969 -0.78 0.433 -Z21.18808 9.072545
sigma_u 9.6439183
sigma_e 5.7944092
rho .73475203 (fraction of wvariance due to u_i}
random-effects GLS regression Number of obs - 297
Group variable: gvk Number of groups - 85
R-sq: within = 0.0%02 Obs per group: min = 1
between - 0.0002 avg = 3.5
overall = 0.0112 max = 10
random effects u_§ ~ Gaussian wald chi2(6) - 9.57
corr{ui, X = 0 (assumed) Prob > chi2 - 0.1441
roi Coef. std, Err. 2 P>zl [9%% Conf. Intervall
percentage
~. 0858302 1766675 0.49  0.627 ~. 432091 2004310
. -. 1763418 1765402 -1.00 0.319 -. 5231383 1704546
L2. 267472 LASL7666 1.76  0.078 -. 0299852 LS64927
toc
- 3.0191%92 1.626803 1.86  0.063 . 1692826 6, 207667
L. 1.205924 1.561204 0.83 0.406 -1.76398 4.355828
L2. -1.978659 1.491603 -1.33 0.185% -4.902148 9448293
cons -11.81700  12.83859 -0.92 0.357 -36.98018 13.34616
sigma_u 13.37507%
stgma_z | 10.940186
rho L 59914414 (fraction of variance due to u_i)
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Ek 9. Sermaye Harcamalar1 Bagimh Degiskeni 2001-2004 — 2006- 2007-2008 yili

Regresyon Analizi Sonuglari - Finansal Sektor

source sS df MS Mumber of ohs = 11

FC 2, 8) = 3.90

rMode’ 11.7476497 2 5.8738B2486 Prob > F = 0.0657
Residual 12.0481014 8 1.50601268 R-squared = 0.4937
Adj R-sguared = 0.3671

Total 23.7957512 10 2.37957512 ROOT MSE = 1.2272

capx coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
percentage -0368161 .0149538 2.46 0.039 -0023326 . 0712997
toc .9715107 -4254243 2.28 0.052 —-. 0095196 1.952541

_cons -4.958957 3.613427 -1.37 0.207 -13.29154 3.373621
source 55 df MS Number of obs = 20

FC 2, 17) 7= 3.76

mMode 13.7543661 2 6.87718305 Prob > F = 0.0445
Residual 31.0968224 17 1.82922485 R-squared = 0.3067
Adj R-squared = 0.2251

Total 44 _ 8511885 19 2.36058887 ROOT MSE = 1.3525

capx Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage . 041797 0177583 2.35 0.031 .0043302 . 0792638
TocC 1.203194 . 5057126 2.38 0.029 -1362338 2.270155

_cons -6. 866154 4.216562 -1.63 0.122 -15.76232 2.030014
source sS df MS number of ohs = 20
FC 2, 17) = 3.21
mMode 14.6251697 2 7.31258485 Prob > F = 0.0659
rResidual 38.7810859 17 2.28124035 R-squared = 0.2738
Adj R-squared = 0.1884

Total 53.4062556 19 2.81085556 ROOT MSE = 1.5104
capx Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage -0334063 .0229336 1.46 0.163 -.0149794 . 081792
TocC 1.136203 .4841679 2.35 0.031 -1146984 2.157708
_cons -5.900289 4.057273 -1.45 0.164 —-14.46039 2.65981
Source ss df Ms Number of obs = 21
FC 2, 18) = 6.98
mMode 23.5767948 2 11.7883974 Prob > F = 0.0057
Residual 30.4183772 18 1.68990985 R-squared = 0.4366
Adj R-squared = 0.3741
Total 53.995172 20 2.6997586 ROOT MSE = 1.3
capx Coef. std. Err. t P>|T| [95% conf. Interwval]
percentage . 0468446 . 0161032 2.91 0.009 .0130132 . 0806761
toc 1.03121 .3842555 2.68 0.015 .2239187 1.838501
_cons -5.3027 3.184759 -1.67 0.113 -11.99363 1.38823
source ss df MS Number of ohs = 21
FC 25 18) = 5.00
Mode 18.4220385 2 9.21101926 Prob > F = 0.0187
Residual 33.1302292 18 1.84056829 R-squared = 0.3573
Adj R-squared = 0.2859
Total 51.5522677 20 2.57761338 ROOT MSE = 1.3567
capx coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
percentage . 0440154 .0215301 2.04 0.056 -.0012178 . 0892485
toc 1804042 . 7001932 0.26 0. 800 -1.290647 1.651456
_cons 1. 566986 5.847399 0.27 0.792 -10.71794 13.85191
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Ek 10. Nakit ve Kisa Vadeli Yatirimlar Bagimh Degiskeni 2002-2003-2004 -
2005 — 2006 -2007 -2008 yih Regresyon Analizi Sonuglar: - Finansal Sektor

source ss df MS Number of ohs = 31

FC 2, 28) = 12.78

mMode’l 54.2157703 2 27.1078852 Prob > F = 0.0001
rResidual 59.3928275 28 2.12117241 R-sguared = 0.4772
Adj R-sqguared = 0.4399

Total 113. 608598 30 3.78695326 ROOT MSE = 1.4564

che Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
percentage . 0381652 .0117615 3.24 0.003 .0140728 0622577
toc 1.627821 .3771019 4.32 0.000 . 8553623 2.400279

_cons -6.719132 2.898997 -2.32 0.028 -12.65746 —. 7808062
source sS df MS Number of obs = 32

FC 2, 29) = 11.13

mMode’ 46.6407772 2 23.3203886 Prob > F = 0.0003
Residual 60.7757454 29 2.09571536 R-squared = 0.4342
Adj R-squared = 0.3952

Total 107.416523 31 3.46504912 ROOT MSE = 1.4477

che Coef. std. Err. t P>t| [95% cConf. Interwval]
percentage . 0287535 .0120492 2.39 0.024 . 0041102 .0533968
toc 1.526715 .3655898 4.18 0. 000 . 7790002 2.27443

_cons -5.362349 2.785976 -1.92 0.064 -11. 06031 .3356119

source ss df MS Mumber of obs = 32

F(C 2, 29) = 10.63

mMode’l 46. 5816589 2 23.2908295 Prob > F = 0.0003
Residual 63.5334809 29 2.19080968 R-squared = 0.4230

Adj R-squared = 0.3832

Total 110.11514 31 3.55210128 ROOT MSE = 1.4801

che Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interwval]
percentage . 0478062 . 0158523 3.02 0.005 .0153847 . 0802278

toc 2.058183 .4637627 4.44 0.000 1.109682 3.006684

_cons -10.36172 3.807731 -2.72 0.011 -18.1494 -2.574033
source ss df MS Number of ohs = 32
FC 2, 29) = 11.82
mModel 47.6657481 2 23.8328741 Prob > F = 0.0002
Residual 58.492288 29 2.01697545 R-squared = 0.4490
Adj R-squared = 0.4110
Total 106.158036 31 3.42445278 ROOT MSE = 1.4202
che coef. std. Err. t P>|1| [95% conf. Interwval]
percentage .0407237 .0130484 3.12 0.004 .0140368 . 0674107
toc 1.649099 .4127929 3.99 0.000 .8048431 2.493356
_cons -6. 798395 3.287982 -2.07 0.048 -13.52307 -.0737171
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source Ss df MS Number of ohs = 36

FC 2, 33) = 12.18

Mode 46.0329643 2 23.0164821 Prob > F = 0.0001
rResidual 62.3820247 33 1.89036438 R-squared = 0.4246
Adj R-squared = 0.3897

Total 108.414989 35 3.09757111 ROOT MSE = 1.3749

che coef. std. Err. it P>t [95% conf. Interwval]
percentage . 0463666 . 0140566 3.30 0.002 0177683 . 0749649
toc 1.672109 .3777424 4.43 0.000 -9035865 2.440632

_cons -7.337476 3.15445 -2.33 0.026 -13.75525 -.9196992
source SS df MS Number of ohs = 38

FC 2, 35) = 9.21

mMode 46. 6807805 2 23.3403903 Prob > F = 0.0006
Residual 88. 6805409 35 2.53372974 R-squared = 0.3449
Adj R-squared = 0.3074

Total 135.361321 37 3.65841409 ROOT MSE = 1.5918

che Coef. std. Err. & P>t [95% conf. Interwval]
percentage .0437693 .0132815 3.30 0.002 - 0168064 .0707322
toc 1.349333 .3680435 3.67 0.001 . 6021653 2.096501

_cons -4.647146 3.056893 -1.52 0.137 -10.85297 1.558676
source ss df MS Number of ohs = 38

FC 2, 35) = 4.71

mMode 26.9836262 2 13.4918131 Prob > F = 0.0154
rResidual 100.155415 35 2.86158329 R-squared = 0.2122
Adj R-squared = 0.1672
Total 127.139041 37 3.43619031 ROOT MSE = 1.6916

che coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
percentage .0426821 .0151784 2.81 0.008 . 0118682 .0734959
toc . 3601663 .4792276 0.75 0.457 -.6127174 1.33305

_cons 3.388644 3.978841 0.85 0.400 —4.688832 11.46612

Ek 11. Yatirilmis Sermaye-Toplam Bagimh Degiskeni 2002 — 2003 -2004-2005-

2006-2007-2008 yili Regresyon Analizi Sonuglari- Finansal Sektor

source ss df MS Number of obs = 31

B %3, 28) = 7.52

Mode] 13.3436914 2 6.6718457 Prob > F = 0.0024
Residual 24.8313235 28 .886832981 R-squared = 0.3495
Adj R-squared = 0.3031

Total 38.1750149 30 1.2725005 ROOt MSE = .94172
jcapt Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
percentage 0172269 . 007605 2.27 0.031 . 0016489 . 032805
tocC .8414539 .2438326 3.45 0.002 . 3419855 1.340922

_Cons 1.849373 1.874479 0.99 0.332 -1.990324 5.689071
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source ss df MS Number of obs = 32

FC 2, 29) = 8.26

Mode] 13.6834583 2 6.84172916 Prob > F = 0.0015
Residual 24.0262828 29 .828492511 R-squared = 0.3629
Adj R-squared = 0.3189

Total 37.7097411 31 1.21644326 ROOL MSE = .91022
jcapt Coef. std. Err. E P>t [95% conf. Interwval]
percentage . 0215022 . 0075759 2.84 0.008 . 0060077 . 0369967
toc .6982179 .2298647 3.04 0.005 .2280918 1.168344

_cons 3.049451 1.751683 1.74 0.092 -.533143 6.632045
source SS df MS Number of ohs = 32

FC 2, 29) = 5.02

mModel 10.3347024 2 5.1673512 Prob > F = 0.0134
Residual 29.8245002 29 1.02843104 R-squared = 0.2573
Adj R-sguared = 0.2061

Total 40.1592026 31 1.29545815 ROOT MSE = 1.0141
jcapt Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage . 0205785 .0108612 1.89 0.068 -. 0016351 .0427921
toc - 9866593 .3177468 3.11 0.004 .3367942 1.636524

_cons . 7727105 2.608865 0.30 0.769 —4.563017 6.108438
source SS df MS Number of ohs = 32

FC: .52 29) = 9.21

mMode 15.2681089 2 7.63405447 Prob > F = 0.0008
rResidual 24.0366289 29 .828849273 R-squared = 0.3885
Adj R-squared = 0.3463

Total 39.3047379 31 1.26789477 ROOTt MSE = .91041
capt Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage .0257236 - 0083646 3.08 0.005 . 0086161 -042831
toc . 8628105 .2646182 3.26 0.003 .3216055 1.404015
_cons 1.802896 2.107739 0.86 0.399 -2.507915 6.113707
source SS df Ms number of ohs = 36

FC 2, 33) = 13.80

Mode 22.0963231 2 11.04816l16 Prob > F = 0.0000
rResidual 26.4260396 33 .800789079 R-squared = 0.4554
Adj R-squared = 0.4224

Total 48.5223627 35 1.38635322 ROOT MSE = .89487
jcapt Coef. std. Err. t P>t [95% Cconf. Interwval]
percentage . 0367088 .0091488 4.01 0. 000 . 0180954 .0553223
toc 1.06958 . 2458567 4.35 0.000 - 5693805 1.569779

_cons -.1415672 2.053099 -0.07 0.9645 —4.318629 4.035494
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source ss df MS Number of obs = 38

FC 2, 35) = 4.99

mMode] 10.9514033 2 5.47570163 Prob > F = 0.0124
Residual 38.3852557 35 1.09672159 R-squared = 0.2220
Adj R-squared = 0.1775

Total 49.3366589 37 1.33342321 ROOt MSE = 1.0472
jcapt coef. std. Err. £ P>|t| [95% conf. Intervall]
percentage -0251383 - 0087381 2.88 0.007 . 0073991 .0428775
tocC . 5243608 .2421404 2.17 0.037 .0327897 1.015932

_cons 4.545918 2.011168 2.26 0.030 .4630314 8.628806
source 55 df MS Number of ohs = 38

FC 2, 35) = 2.81

Mode 6. 80916944 2 3.40458472 Prob > F = 0.0737
rResidual 42.3674778 35 1.21049937 R-squared = 0.1385
Adj R-sguared = 0.0892

Total 49.1766472 37 1.32909857 ROOt MSE = 1.1002
Jcapt coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwvall]
percentage .0198477 . 009872 .01 0.052 —-. 0001935 . 039889
tTocC .0749341 .3116886 0.24 0.811 —-. 5578274 . 7076955

_cons 8.21486 2.58783 3.17 0.003 2.961286 13.46843

Ek 12 . Yatirim ve Avanslar-Diger Bagimh Degiskeni 2004-2006 yili Regresyon
Analizi Sonuglari- Finansal Sektor

source ss df MS Number of ohs = 28
FC 2, 25) = 4.50
mMode 27.9294797 2 13.9647398 Prob > F = 0.0214
Residual 77.5749294 25 3.10299718 R-squared = 0.2647
Adj R-squared = 0.2059

Total 105. 504409 27 3.90757071 RoOOT MSE = 1.7615

jvao Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage .0562149 . 0190921 2.94 0.007 . 0168939 .0955359
toc 1.24087 . 7844271 1.58 0.126 -.3746882 2.856428
_cons —2.360034 6.239655 -0.38 0.708 -15.21084 10.49078
source ss df MSs number of obs = 31

FC 2, 28) = 4.36

Mode] 15.7528138 2 7.87640691 Prob > F = 0.0224
rResidual 50.558626 28 1.80566522 R-squared = 0.2376
Adj R-squared = 0.1831

Total 66.3114399 30 2.21038133 ROOt MSE = 1.3438
ivao Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage . 0329222 .0147 2.24 0.033 - 0028107 .0630337
tocC 1.324392 . 5106047 2.59 0.015 .2784661 2.370319

_cons -2.175211 4.232935 -0.51 0.611 -10.84598 6.495562
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Ek 13. Yatirnmlardaki Artis Biiyiikliigii Bagimh Degiskeni 1998-2001-2002 —

2003-2004-2005-2006 yih Regresyon Analizi Sonuclari- Finansal Sektor

source ss df MS Number of ohs = 11
EC 2, 8) =  2.44
mMode 25.1466019 2 12.573301 Prob > F = 0.1489
Residual 41.2401193 8 5.15501491 R-squared = 0.3788
Adj R-squared = 0.2235
Total 66.3867212 10 6.63867212 ROOT MSE = 2.2705
jvch Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage . 05408 .0252103 2.15 0.064 -. 0040552 1122151
toc 1.248072 .9174253 1.36 0.211 —-. 8675148 3.363658
_cons —4.331363 6.992897 -0.62 0.553 -20.45701 11.79429
Source ss df MS Mumber of obs = 17
FC 2, 14) = 2.24
mMode’] 16.9726566 2 8.48632829 Prob > F = 0.1434
Residual 53.079528 14 3.79139485 R-squared = 0.2423
Adj R-squared = 0.1340
Total 70.0521845 16 4.37826153 ROOT MSE = 1.9472
ivch Coef. std. Err. Tt = [95% conf. Interwval]
percentage .0340258 . 01828 1.86 0.084 —-. 005181 .0732325
tocC . 3809366 .4868059 0.78 0.447 -. 6631582 1.425031
_cons 4.094885 3.554009 1.15 0.269 -3.527707 11.71748
source ss df MS Number of ohs = 19
F( 2, 16) = 5.78
mMode 40.0375365 2 20.0187682 Prob > F = 0.0129
rResidual 55.3814411 16 3.46134007 R-squared = 0.4196
Adj R-squared = 0.3470
Total 05.4189775 18 5.30105431 ROOT MSE = 1.8605
jvch Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
percentage .0410103 . 0163877 2.50 0.024 . 0062699 .0757506
toc 1.565607 . 5880226 2.66 0.017 .3190552 2.81216
_cons -5.040031 4.499951 -1.12 0.279 -14. 5804 4.498539
source sS df MS Number of ohs = 19
FC 2 16) = 8.60
Mode 47.617722 2 23.808861 Prob > F = 0.0029
Residual 44 .2799885 16 2.76749928 R-squared = 0.5182
Adj R-squared = 0.4579
Total 91.8977104 18 5.10542836 ROOT MSE = 1.6636
jvch coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
percentage . 0469223 . 0169766 2.76 0.014 . 0109336 . 0829109
toc 1.850073 .6001637 3.08 0.007 . 5777824 3.122363
_cons -7.075896 4.563867 -1.55 0.141 -16. 75086 2.599069
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source ss df MS Mumber of obs = 27

FC 2, 24) = 3.04

mMode 19.9790254 2 9.98951472 Prob > F = 0.0665
Residual 78. 8602654 24 3.28584439 R-squared = 0.2021
Adj R-squared = 0.1356

Total OB. 8392048 26 3.80151134 ROOT MSE = 1.8127
jvch Coef. std. Err. t P>|t| [95% cConf. Interwval]
percentage . 0496571 . 0207585 2.39 0.025 . 0068137 . 0925005
toc 1.087841 . 773159 1.41 0.172 -. 5078812 2.683562

_cons -1.396202 6.20647 -0.22 0.824 -14.20573 11.41332
source ss df MS Number of ohs = 27

FC 2, 24) = 4.35

mModel 27.0424229 2 13.5212114 Prob > F = 0.0244
rResidual 74.535624 24 3.105651 R-squared = 0.2662
Adj R-squared = 0.2051

Total 101.578047 26 3.90684796 ROOT MSE = 1.7623
ivch Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall]
percentage . 0462975 .0169284 2.73 0.012 .011359 .081236
toC 1.00747 . 6957861 1.45 0.161 -.4285622 2.443502

_cons —-.5426226 5.504943 -0.10 0.922 -11.90427 10.81902
source ss df MS Number of ohs = 33

FC 2, 30) = 5.52

mMode’ 34.9517998 2 17.4758999 Prob > F = 0.0091
rResidual 04.9193349 30 3.16397783 R-squared = 0.2691
Adj R-squared = 0.2204

Total 129.871135 32 4.05847296 ROOT MSE = 1.7788

jvch Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
percentage -.0581653 . 0186997 3.11 0.004 .0199754 .0963551
tocC 1.006776 .4990815 2.02 0.053 —-.0124848 2.026036

_cons -1.14659%4 4.192606 -0.27 0.786 -9.709038 7.415849

Ek 14. Yatirinm Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit Akis1 Degiskeni 2000-2001
— 2003 — 2004 — 2005 — 2006 — 2007 yilh Regresyon Analizi Sonuglari- Finansal

Sektor
source ss df MS number of ohs = 18
FC 2, 15) = 2.14
Mode 14612637.3 2 7306318.67 Prob > F = 0.1516
Residual 51101157.1 15 3406743.8 R-squared = 0.2224
Adj R-squared = 0.1187
Total 657137%4.4 17 3865517.32 ROOt MSE = 1845.7
ivncf coef. std. Err. £ P>t [95% conf. Interwval]
percentage -35.91547 18. 56444 -1.93 0.072 —-75.48463 3.65369
tocC -167.2689 508.4047 -0.28 0.784 -1442.93 1108.392
_cons 1523.742 4839.14 0.31 0.757 -8790.64 11838.12
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Source Ss df MS Number of ohs = 22
FC 2, 19) = 4.22
Mode 20901517.2 2 10450758.6 Prob > F = 0.0305
Residual 47076855.9 19 2477729.26 R-squared = 0.3075
Adj R-squared = 0.2346
Total 67978373.1 21 3237065.38 ROOt MSE = 1574.1
jvncf coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage -35.87483 12.70234 -2.82 0.011 -62.46114 -9_288518
toc -208. 5192 348.1634 -0.60 0.556 -937.2336 520.1952
_cons 1565.921 2604.743 0.60 0.555 —-3885.869 7017.711
source ss df MS Mumber of ohs = 24
F(C 2, 21) = 4.75
mMode] 124899519 2 62449759.3 Prob > F = 0.0199
Residual 276233133 21 13153958.7 R-squared = 0.3114
Adj R-sguared = 0.2458
Total 401132652 23 17440550.1 ROOt MSE = 3626.8
jvncf Coef. std. Err. T P>|t| [95% conf. Interwval]
percentage —-84.90794 33.04165 -2.57 0.018 -153.6218 -16.19%407
tocC -1809.471 99]1. 0788 -1.83 0.082 —-3870.532 251.5904
_cons 13151.57 7621.859 1.73 0.099 —-2698.951 29002.1
source sS df MS nNumber of ohs = 32
EC 12 29) = 6.67
mMode] 124021263 2 62010631.7 Prob > F = 0.0041
Residual 269573878 29 9295650.95 R-squared = 0.3151
Ad] R-squared = 0.2679
Total 393595141 31 12696617.5 ROOt MSE = 3048.9
jvncf Coef. std. Err. Tt P>t [95% Conf. Interwvall]
percentage -119.2713 32.65346 -3.65 0.001 -186. 0551 -52.48746
tocC -1488.159 955.286 -1.56 0.130 —3441.938 465.6204
_cons 11996.13 7843.391 1.53 0.137 -4045.402 28037.67
source Ss df MS Number of obhs = 32
FC 2, 29) = 4.45
Mode’l 202417058 2 101208529 Prob > F = 0.0207
Residual 6597750090 29 22750862.4 R-sguared = 0.2348
Adj R-squared = 0.1820
Total 862192067 31 27812647.3 ROOT MSE = 4769.8
dvnet Coef. std. Err. T P>t [95% Conf. Interwal]
percentage -120.9058 43.82329 -2.76 0.010 —-210. 5345 —31.27708
tocC -1912.373 1386.375 -1.38 0.178 —4747.829 923.0829
_cons 13849_.39 11042.77 1.26 0.217 -8635.611 36534.39
source SS df MS number of ohs = 36
EG:. 2., 33) =  11.84
Model 281542196 2 140771098 Probh > F = 0.0001
Residual 392354155 33 11889519.8 R-squared = 0.4178
Adj R-squared = 0.3825
Total 673896351 35 19254181.4 ROOTt MSE = 3448.1
Jvnct coef. std. Err. T P>t [95% Conf. Interwval]
percentage -158.6637 35.25242 -4.50 0.000 —-230.3853 -86.94215
toc -2842.132 847.3385 -3.00 0.005 -4769. 507 -914.7577
_cons 22988.35 7911.03 2.91 0.006 6893, 243 39083.47




source SS df MS Number of obs = 38

FC 2, 35) = 3.58

mModel 219756522 2 109878261 Prob > F = 0.0384
Residual 1.0735e+09 35 30670710.4 R-squared = 0.1699
Adj R-squared = 0.1225

Total 1.2932e+09 37 34952199.6 ROOTt MSE = 5538.1
jvnecf Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
percentage -105.4503 46.2093 -2.28 0.029 -199. 2602 -11.64044
toc 753.1008 1280.504 0.59 0.560 -1846.461 3352.662

_cons -6926. 66 10635.6 -0.65 0.519 -28518.07 14664.75

Ek 15 . Kisa Donemli Yatirnmlardaki Degisim Bagimh Degiskeni 1999- 2004-

2006-2007-2008 yil Regresyon Analizi Sonuglari- Finansal Sektor

source SS df MS Number of ohs = 6

FC .2, 3) = 3.28

mMode 9.74634297 2 4.87317149 Prob > F = 0.1758
Residual 4.45828568 3 1.48609523 R-squared = 0.6861
Adj R-squared = 0.4769

Total 14.2046287 5 2.84092573 ROOTt MSE = 1.2191
jvstch Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
percentage .0450343 .0204599 2.20 0.115 -.0200781 1101468
toc 2.802325 1.118598 2.51 0.087 -. 7575514 6.362202

_cons -16.81269 8. 680029 -1.94 0.148 —44.43642 10.81104
source ss df MS number of ohs = 11
FC 2, 8) = 3.46

mModel 81.6933431 2 40.8466715 Prob > F = 0.0827
rResidual 94 .4870295 8 11.8108787 R-squared = 0.4637
Adj R-sguared = 0.3296

Total 176.180373 10 17.6180373 ROOT MSE = 3.4367
ivstch coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interwval]
percentage .1279791 .0508243 2.52 0.036 .0107781 .2451801
ToC 1.303534 3.303122 0.39 0.703 -6.313478 8.920546
_cons -9.004142 25.44884 -0.35 0.733 -67.68928 49. 681
source ss df MS Number of ohs = 13
FC 2, 1Q)= 1.67

Mode 26.8135195 2 13.4067598 Prob > F = 0.2364
Residual 80.2005631 10 8.02005631 R-squared = 0.2506
Adj R-squared = 0.1007

Total 107.014083 12 8.91784022 ROOT MSE = 2.832
jvstch Coef. std. Err. t Px>|t| [95% conf. Interwval]
percentage . 0810129 . 0443775 1.83 0.098 -. 0178663 .1798921
toc 1.177752 1.590755 0.74 0.476 -2.36667 4.722174

_cons -5.471597 13.15028 -0.42 0.686 —-34.77224 23.82905
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source ss df MS Number of ohs = 12

FC 2, 9) = 1.68

mMode 36.3502022 2 18.1751011 Prob > F = 0.2403

Residual 97.4877946 9 10.8319772 R-squared = 0.2716
Adj R-sguared = 0.1097

Total 133.837997 11 12.1670906 ROOt MSE = 3.2912
jvstch Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage .1103987 . 0603056 1.83 0.100 -.026022 . 2468194
tocC 1.757197 1.503982 1.17 0.273 -1.645048 5.159442

_cons -11.12389 12.8868 -0.86 0.410 -40.27586 18.02809
source ss df MS Number of ohs = 13

FC 2, 10) = 1.77

Mode 20.2360548 2 10.1180274 Prob > F = 0.2197
residual 57.1625054 10 5.71625054 R-squared = 0.2615
Adj R-sguared = 0.1137

Total 77.3985602 12 6.44988002 ROOt MSE = 2.3909
jvstch coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interval]
percentage . 0869564 .0477368 1.82 0.099 -.019%4079 .1933206
toc 1.516958 1.511172 1.00 0.339 -1.850142 4.884059

_cons —-7.371923 12.50237 -0.59 0.569 —-35.22803 20.48509

Ek 16. ROA Degiskeni 1998-1999-2003-2004 -2005-2006 yili Regresyon Analizi

Sonuclari- Finansal Sektor

source SS df MS nNumber of obs = 21

FC 2, 18) = 2.04

mMode 175.872432 2 87.9362159 Prob > F = 0.1595
rResidual 777.165186 18 43.1758437 R-squared = 0.1845
Adj R-squared = 0.0939

Total 953.037618 20 47.6518809 RoOOt MSE = 6.5708

roa Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage -.1250737 . 0636942 -1.96 0.065 —-.2588903 . 0087429
tTocC —-.6504071 2.121417 -0.31 0.763 -5.107338 3.806524

_€cons 15.48748 16.13622 0.96 0.350 -18.41347 490_.38843
source ss df MS Number of ohs = 24

FC. 2, 21) = 3.90

Mode 361.491909 2 180.745954 Prob > F = 0.0362
Residual 972.452006 21 46.3072384 R-squared = 0.2710
Adj R-squared = 0.2016

Total 1333.94391 23 57.9975615 ROOT MSE = 6.8049

roa coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage -.1870307 . 0689273 -2.71 0.013 -.3303729 -. 0436885
toc —4.611729 2.121291 -2.17 0.041 -9.023196 -.200263

_cons 46.37638 17.24217 2.69 0.014 10.51933 82.23344
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source Ss df MS Number of ohs = 32
F(C 2, 29) = 2.76
mMode] 162.191273 2 81.0956364 Prob > F = 0.0801
Residual 852.978618 29 29.4130558 R-squared = 0.1598
Adj R-squared = 0.1018
Total 1015.16989 31 32.7474158 ROOT MSE = 5.4234
roa Ccoef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage -.1017141 .0451399 -2.25 0.032 -.1940357 —-.0093926
toc -1.047774 1.369613 -0.77 0.450 -3.848948 1.7534
_cons 14.7713 10.43713 1.42 0.168 -6.575033 36.11764
source SS df MS Number of ohs = 32
2 29) = 2.32
Mode] 89.4298928 2 44.7149%464 Prob > F = 0.1162
Residual 558. 805529 29 19.2691562 R-squared = 0.1380
Adj R-squared = 0.0785
Total 648.235422 31 20.9108201 RoOt MSE = 4.3897
roa coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
percentage -.0887458 0470133 -1.89 0.069 —-.1848987 . 0074072
toc -2.39426 1.375387 -1.74 0.092 -5.207242 .4187216
_cons 24.93133 11.29264 2.21 0.035 1.835302 48.02737
source ss df MS number of ohs = 32
Bl 2 29) = 1.77
mMode] 86. 5319973 2 43.2659987 Prob > F = 0.1884
Residual 709.225162 29 24.4560401 R-squared = 0.1087
Adj R-sguared = 0.0473
Total 795.757159 31 25.6695858 ROOt MSE = 4.9453
roa Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwall]
percentage -. 0780759 .0454359 -1.72 0.096 -.1710027 .014851
TocC -1.319406 1.437391 -0.92 0.366 —4.259201 1.620389
_cons 16.04216 11.44912 1.40 0.172 -7.37392 39.45824
source SS df MS Number of ohs = 36
BC 25 33) = 1.34
mode’ 78.6282348 2 39.3141174 Prob > F = 0.2757
Residual 968. 0586 33 29.3351001 R-squared = 0.0751
Adj R-squared = 0.0191
Total 1046. 68684 35 29.9053382 ROOt MSE = 5.4162
roa coef. std. Err. t P> T [95% conf. Interwval]
percentage -. 0875052 -0553733 -1.58 0.124 -.200163 . 0251527
toc -1.249893 1.488048 -0.84 0.407 -4.277349 1.777563
_cons 16.01566 12.42638 1.29 0.206 -9.266009 41.29732
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Ek 17. ROI degiskeni 1998-1999-2003- yili Regresyon Analizi Sonuclari-
Finansal Sektor

source SS df MS Number of ohs = 21

F( 2; 18) = 4.28

mMode 332.343236 2 166.171618 Prob > F = 0.0302
residual 699.120435 18 38.8400241 R-squared = 0.3222
Adj R-squared = 0.2469

Total 1031.46367 20 51.5731835 ROOT MSE = 6.2322

roi Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage -.1472008 -.0604115 -2.44 0.025 —.2741205 -.020281
ToC 1.173158 2.01208 0.58 0.567 -3.054065 5.400382

_cons 9.40905 15.30457 0.61 0.546 —-22.74467 41.56277
source SS df Ms Number of obs = 24

E G125 PHLANE 5.52

mMode 593.665609 2 296.832804 Prob > F = 0.0118
rResidual 1128.34608 21 53.7307656 R-squared = 0.3448
Adj R-squared = 0.2823

Total 1722.01169 23 74.8700733 ROOT MSE = 7.3301

roi Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Intervall]
percentage —.2467926 . 0742469 -3.32 0.003 -.4011976 —-.0923877
toc —4.633611 2.285006 -2.03 0.055 —-9_385541 .1183195

_cons 54.74068 18.57287 2.95 0.008 16.11628 93.36507
source ss df MS Number of obs = 32

FC 2, 29) = 1.70

mMode’ 145. 208508 2 72.6042542 Prob > F = 0.2000
Residual 1236. 78587 29 42.6477887 R-squared = 0.1051
Adj R-sguared = 0.0434

Total 1381.90438 31 44.5804639 ROOT MSE = 6.5305

roi coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage -. 0988574 .0543549 -1.82 0.079 -.2100257 .012311
tTocC -.6526217 1.649211 -0.40 0.695 -4.025637 2.720393

_cons 16.27054 12.56781 1.29 0.206 -9.433513 41.97459
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Ek 18. Sermaye Harcamalar1 Degiskeni 2004 yilh Regresyon Analizi Sonuglari-
Finansal Olmayan Sektor

source ss df MS Number of obhs = 144

FC 2, 141) = 15.32

mMode 46.811648 2 23.405824 prob > F = 0.0000
Residual 215.421368 141 1.52781112 R-sguared = 0.1785
Adj R-squared = 0.1669

Total 262.233016 143 1.83379731 ROOT MSE = 1.236
capx Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage -.0104147 . 0039802 -2.62 0.010 -. 0182833 -.0025461
toc . 569652 .1363095 4.18 0.000 3001775 . 8391265

_cons 1.250892 1.043317 1.20 0.233 -. 8116748 3.313459

Ek 19. Nakit ve Kisa Vadeli Yatirinmlar Degiskeni 1998-1999-2000-2001-2002-
2003-2004 -2005-2006-2007-2008 yili Regresyon Analizi Sonuglari- Finansal

Olmayan Sektor

Source ss df MS Number of ohs = 116

FC 2, 113) = 7.99

Mode 47.2832847 2 23.6416424 Prob > F = 0.0006
Residual 334.185483 113 2.95739365 R-squared = 0.1240
Adj R-squared = 0.1084

Total 381.468767 115 3.31711972 RoOOt MSE = 1.7197

che Coef. std. Err. Tt P>|t| [95% conf. Interval]
percentage .0123828  .0053854 2.30 0.023 -0017133 -0230523
toc . 6198882 .1929204 3.21 0.002 .2376781 1.002098

_cons -.2418103 1.271283 -0.19 0.849 -2.760452 2.276831
source ss df MS Number of obs = 123

FC 2, 120) = 7.52

mMode 38.8878147 2 19.4439073 Prob > F = 0.0008
Residual 310.114878 120 2.58429065 R-squared = 0.1114
Adj R-sguared = 0.0966

Total 349. 002692 122 2.86067781 ROOT MSE = 1.6076

che Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage .0104217 . 0049766 2.09 0.038 - 0005683 -.0202751
toc .6574424 .1896351 3.47 0.001 .2819781 1.032907

_cons -.185865 1.305986 -0.14 0.887 -2.771626 2.399896
source Ss df MS Mumber of ohs = 128

FC 2, 125) = 10.64

mMode 61.3674262 2 30.6837131 Prob > F = 0.0001
Residual 360.606779 125 2.88485423 R-sguared = 0.1454
Adj R-squared = 0.1318

Total 421.974205 127 3.32263154 ROOT MSE = 1.6985

che Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwvall]
percentage . 0160884 .0048284 3.33 0.001 -.0065324 .0256443
toc .6993221 .2002262 3.49 0.001 .3030496 1.095595

_cons -.6639228 1.408502 -0.47 0.638 -3.451523 2.123677
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Source sS df MS Mumber of ohs = 131
FC 2, 128) = 8.40
Mode 41.9316253 2 20.9658126 Prob > F =  0.0004
Residual 319.457611 128 2.49576258 R-squared = 0.1160
Adj R-squared = 0.1022
Total 361.389236 130 2.7799172 ROOT MSE = 1.5798
che Coef. std. Err. T P>|t| [95% cConf. Interwal]
percentage .0146645 . 0048364 3.03 0.003 - 0050949 -0242342
toc . 5659908 .1731532 3.27 0.001 2233775 . 9086041
_cons .4969675 1.254382 0.40 0.693 -1.985043 2.978978
source SS df MS Number of ohs = 136
FC 2, 133) = 5.04
mModel 24.7377652 2 12.3688826 Prob > F = 0.0078
Residual 326.514142 133 2.45499355 R-squared = 0.0704
Adj R-squared = 0.0564
Total 351.251907 135 2.60186598 ROOT MSE = 1.5668
che coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwvall]
percentage . 0095968 .0047755 2.01 0.046 -0001511 -0190425
toc . 5096913 .183676 2.77 0. 006 .1463873 . 8729952
_cons 1.328651 1.32196 1.01 0.317 -1.286134 3.943436
Source ss df MS Number of ohs = 144
FC 2, 141) = 6.87
mModel 33.6734949 2 16.8367475 Prob > F = 0.0014
Residual 345.510477 141 2.45042891 R-squared = 0.0888
Adj R-sguared = 0.0759
Total 379.183972 143 2.65163617 ROOt MSE = 1.5654
che Coef. std. Err. t P>t [95% Cconf. Interwval]
percentage .010074 .0051156 1.97 0.051 -.0000392 .0201872
tocC .6215954 .1756122 3.54 0.001 .2744222 . 9687686
_cons .7421745 1.303995 0.57 0.570 -1.835735 3.320084
source ss df MS Number of ohs = 144
FC 2, 141) = 15.46
mMode 65.574836 2 32.787418 Prob > F = 0.0000
rResidual 298.945227 141 2.12017892 R-squared = 0.1799
Adj R-squared = 0.1683
Total 364. 520063 143 2.54909135 ROOT MSE = 1.4561
che Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
percentage . 0196235 . 0046976 4.18 0.000 .0103367 .0289104
TocC .7202083 .1607829 4.48 0.000 .4023515 1.038065
_cons -.1948265 1.228846 -0.16 0.874 -2.62417 2.234517
Source sS df MS Number of obs = 145
FC 2, 142) = 7.36
mMode’ 27.2861736 2 13.6430868 Prob > F = 0.0009
rResidual 263.310965 142 1.85430257 R-squared = 0.0939
Adj R-squared = 0.0811
Total 290. 597138 144 2.01803568 ROOt MSE = 1.3617
che Coef. std. Err. t P>t [85% conf. Interwval]
percentage . 012044 . 0043996 2.74 0.007 .0033469 .0207412
toc .5239434 .1554186 3.37 0.001 2167103 .8311765
_caons 1.667553 1.201712 1.39 0.167 -. 7080044 4.04311
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Source ss df MS Number of obs = 146
FC 2, 143) = 7.98

Mode’ 33.1179314 2 16.5589657 Prob > F = 0.0005
Residual 296. 898236 143 2.07621144 R-squared = 0.1004
Adj R-squared = 0.0878
Total 330.016168 145 2.27597357 ROOT MSE = 1.4409
che Ccoef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
percentage .0144342 . 004968 .91 0.004 -.004614 .0242544
toc . 5556361 .166694 3.33 0.001 .2261334 . 8851388
_cons 1.2891 1.306152 0.99 0.325 -1.292759 3.87096
source sSs df MS Number of ohs = 151

F(C 2, 148) = 4.90

mMode 25.1183725 2 12.5591863 Prob > F = 0.0087
Residual 379.201587 148 2.56217288 R-squared = 0.0621
Adj R-squared = 0.0495

Total 404.319959 150 2.69546639 ROOT MSE = 1.6007

che Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interwval]
percentage 0155817 . 0058694 2.65 0.009 . 0039831 . 0271802
toc .4986998 2017671 2.47 0.015 . 0999833 . 8974163

_cons 1.637629 1.606422 1.02 0.310 -1.536858 4.812116
source sSS df MS Number of ohs = 151

FC 2, 148) = 5.98

mMode 23.1446269 2 11.5723134 Prob > F = 0.0032
rResidual 286.321408 148 1.93460411 R-squared = 0.0748
Adj R-sguared = 0.0623

Total 309.466035 150 2.0631069 ROOT MSE = 1.3909

che coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwvall]
percentage .0128947 . 0055581 2.32 0.022 .0019111 . 0238782
toc . 5596883 .1714903 3.26 0.001 .2208025 . 8985742

_cons 1.382381 1.379285 1.00 0.318 -1.343256 4.108018

Ek 20. Toplam Kisa Vadeli Yatirinmlar Degiskeni 2000-2001-2002-2003-2004-
2005-2006-2008 yili Regresyon Analizi Sonuglari- Finansal Olmayan Sektor

source sS df MS Number of obs = 51

F(C 2, 48) = 2.11

mMode’ 16.2785193 2 8.13925967 Prob > F = 0.1328
Residual 185. 520661 48 3.86501378 R-squared = 0.0807
Adj R-sguared = 0.0424

Total 201.799181 50 4.03598361 ROOT MSE = 1.966

jvst Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage .0146074 . 0080679 1.81 0.076 —-.0016141 . 0308289
toc .3724075 .3495787 1.07 0.292 -.3304676 1.075283

_cons 1.620522 2.427738 0.67 0.508 -3.260773 6.501816
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source ss df MS Number of obs = 55
FC 2, 52) = 1.90
Mode 15.9879962 2 7.99399808 Prob > F = 0.1596
Residual 218.595271 52 4.20375521 R-squared = 0.0682
Adj R-squared = 0.0323
Total 234.583267 54 4.34413458 ROOL MSE = 2.0503
jvst Coef. std. Err. T Px>|t| [95% conf. Interwval]
percentage .0143748 . 0085184 1.69 0.097 -. 0027187 .0314682
tocC .3917804 .2968948 1.32 0.193 —.2039825 .9875433
_cons 1.326535 2.154603 0.62 0.541 —-2.996993 5.650063
source ss df MS Number of ohs = 62
EC .2, 59) = 3.13
Mode 25.3780377 2 12.6890188 Prob > F = 0.0511
Residual 239.29887 590 4.05591305 R-sguared = 0.0959
Adj R-squared = 0.0652
Total 264.676907 61 4.3389657 ROOT MSE = 2.0139
jvst Coef. std. Err. t P>|t| [95% cConf. Interwval]
percentage .0184538 .0083311 2.22 0.031 .0017833 .0351243
tocC .5246131 .3173318 1.65 0.104 -.1103663 1.159592
_€ons . 0870022 2.311217 0.04 0.970 -4.537732 4.711736
source ss df MS Number of obs = 72
FC 2, 69) = 1.91
Mode] 16. 5965174 2 8.29825872 Prob > F = 0.1564
Residual 300.402363 69 4.35365744 R-squared = 0.0524
Adj R-squared = 0.0249
Total 316. 998881 71 4.46477297 ROOT MSE = 2.0865
jvst coef. std. Err. t P>t| [95% conf. Interval]
percentage - 0160168 . 0087413 1.83 0.071 -.0014216 -0334551
tocC -3665858 .3241054 1.13 0.262 —. 2799868 1.013158
_cons 1.422732 2.400581 0.59 0.555 -3.366297 6.21176
source sS df MS Number of ohs = 81
F(C 2, 78) = 6.44
mMode 48.5765014 2 24.2882507 Prob > F = 0.0026
rResidual 294.28588 78 3.7728959 R-squared = 0.1417
Adj R-squared = 0.1197
Total 342.862381 80 4.28577977 ROOT MSE = 1.9424
jvst Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interwval]
percentage .0231345 -00751 3.08 0.003 . 0081833 . 0380858
tocC . 6308818 .2611569 2.42 0.018 .1109584 1.150805
_cons —.5243341 1.992426 -0.26 0.793 —4.49095 3.442282
Source SS df MS Number of obs = 87
FC 2, 84) = 3.61
Model 31.1564014 2 15.5782007 Prob > F = 0.0313
rResidual 362.352445 84 4.31371959 R-squared = 0.0792
Adj R-squared = 0.0573
Total 3093.508847 86 4.57568426 ROOT MSE = 2.0769
jvst Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage .0191653 . 0079061 2.42 0.017 .003443 - 0348875
toc .4659653 .3066401 1.52 0.132 -.1438222 1.075753
_cons . 7540216 2.308281 0.33 0.745 -3.836249 5.344292

131



Source ss df MS Number of ohs = 89
G2 86) = 7.78

Mode 64.0517298 2 32.0258649 Prob > F = 0.0008
rResidual 354.178528 86 4.11835497 R-squared = 0.1531
Adj R-squared = 0.1335

Total 418.230258 88 4.75261656 ROOT MSE = 2.0294

jvst Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interwval]
percentage .0280407 . 0081069 3.46 0.001 .0119248 . 0441567
toc .6410744 .2971514 2.16 0.034 .050357 1.231792

_cons —. 8809892 2.281575 -0.39 0.700 -5.41661 3.654631
source ss df MS Number of obhs = 85

FC 2, 82) = 3.35

Mode 31.979743 2 15.9898715 Prob > F = 0.0401
residual 391.869113 82 4.77889162 R-squared = 0.0755
Adj R-sguared = 0.0529

Total 423.848856 84 5.04581971 ROOT MSE = 2.1861
jvst coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interwval]
percentage .027285 . 0108026 2.53 0.013 .0057951 .0487748
toc 4748477 .3376237 1.41 0.163 -.1967934 1.146489

_cons -.1502706 2.680179 -0.06 0.955 -5.482 5.181459

Ek 21. Kisa Donemli Yatirnmlardaki Degisim degiskeni 2006-2008 yili
Regresyon Analizi Sonuclari- Finansal Olmayan Sektor

source ss df MS Number of ohs = 25

FC 2, 22) = 0.22

Mode] 1.89951438 2 .949757192 Prob > F = 0.8061
Residual 95.9801101 22 4.36273228 R-squared = 0.019%4
Adj R-squared = -0.0697

Total 97.8796244 24 4.07831768 ROOt MSE = 2.0887
jvstch coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage .0071726 .02295 0.31 0.758 -.0404228 .054768
toc . 4068757 . 7096749 0.57 0.572 -1.0649 1.878651

_cons .682947 5.514 0.12 0.903 -10.75239 12.11828
source SS df MS Number of ohs = 22

FC 2, 19) = 2.70

mMode’ 18.3861736 2 9.19308678 Prob > F = 0.0927
Residual 64.6141215 19 3.40074324 R-squared = 0.2215
Adj R-sqguared = 0.1396

Total 83.0002951 21 3.952395 ROOT MSE = 1.8441
jvstch Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
percentage .0177319 . 01898 0.93 0.362 -.0219937 .0574575
toc 1.441057 . 6209701 2.32 0.032 .1413515 2.740762

_cons -7.389016 4.925337 -1.50 0.150 -17.69786 2.919833
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Ek 22. Yatirnmlardaki Artis Biiyiikliigii Degiskeni 2003-2004 -2005-2006-2007

yili Regresyon Analizi Sonuclari-.Finansal Olmayan Sektor

source SS df MS Number of obs = 57

FC 2, 54) = 3.04

mMode 31.9055168 2 15.9527584 Prob > F = 0.0559
Residual 282.93815 54 5.23959538 R-squared = 0.1013
Adj R-squared = 0.0681

Total 314.843667 56 5.62220834 ROOT MSE = 2.289
jvch Coef. std. Err. £ P>t [95% conf. Interwval]
percentage -0233282 .010373 2.25 0.029 -0025316 .0441248
tocC —-.1604972 .4354867 -0.37 0.714 -1.033595 . 712601

_cons 4.635565 3.217836 1.44 0.155 -1. 815807 11.086%4
source ss df MS number of ohs = 61

FC 2, 58) = 1.47

Mode’ 16. 297966 2 8.14898301 Prob > F = 0.2382
Residual 321.319835 58 5.53999715 R-squared = 0.0483
Adj R-sguared = 0.0155

Total 337.617801 60 5.62696335 ROOt MSE = 2.3537
jvch Coef. std. Err. t P>t [95% cConf. Interwal]
percentage .0175266 -0103456 1.69 0.096 -.0031824 . 0382357
tocC .2070511 .3552545 0.58 0.562 —-. 5040681 LO181704

_cons 2.682321 2.731076 0.98 0.330 -2.784521 8.149162
source SS df MS number of ohs = 65

FC 2, 62) = 1.72

Model 19.8645516 2 8.9322758 Prob > F = 0.1874
rResidual 357.865731 62 5.77202791 R-squared = 0.0526
Adj R-sqguared = 0.0220

Total 377.730282 64 5.90203566 ROOt MSE = 2.4025

jvch Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
percentage .0172087 . 0099795 1.72 0.090 —-. 0027401 .0371574
toc -3431681 .3797628 0.90 0.370 -.4159669 1.102303

_cons 1.783544 2.87684 0.62 0.538 -3.967177 7.534265
source ss df MS Number of ohs = 67

FC 2, 64) = 4.27

mMode 60.4117237 2 30.2058618 Prob > F = 0.0182
Residual 452.928211 64  7.0770033 R-squared = 0.1177
Adj R-squared = 0.0901

Total 513.339935 66 7.7778778 RoOOt MSE = 2.6603
ivch coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwval]
percentage .0331386 -0119334 2.78 0. 007 . 0092989 . 0569783
toc .5517542 -4383421 1.26 0.213 —-.3239348 1.427443

_cons —. 2860091 3.422321 -0.08 0.934 —-7.12288 6. 550862
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source ss df MS Number of ohs = 68

FC 2, 65) = 2.37

mMode 29.0272186 2 14.5136093 Prob > F = 0.1018
Residual 3098. 514544 65 6.13099298 R-squared = 0.0679
Adj R-squared = 0.0392

Total 427.541763 67 6.38122034 ROOT MSE = 2.4761

ivch Coef. std. Err. T P>t [95% Conf. Interwval]
percentage .0274533 .0129723 2.12 0.038 .0015458 . 0533607
toc .0145677 -4207701 0.03 0.972 -. 8257681 - 8549036

_cons 4.172977 3.377663 1.24 0.221 -2.572681L 10.91863

Ek 23. Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit Akis1 Degiskeni 1998-2003

yili Regresyon Analizi Sonuclari-.Finansal Olmayan Sektor

source ss df MS Number of obs = 117
FC 2, 114) = 5.60
mMode 20494949.9 2 10247475 Prob > F = 0.0048
Residual 208556431 114 1825442.37 R-squared = 0.0895
Adj R-squared = 0.0735
Total 229051381 116 1974580.87 ROOT MSE = 1352.6
jvncf Coef. std. Err. 45 P>|t| [95% conf. Interwval]
percentage —-7.064883 4.236136 -1.67 0.098 -15.45664 1.326869
toc —478.5893 161.99%46 -2.95 0.004 —-799.4993 -157.6794
_cons 3129. 569 1080.131 2.90 0.005 089. 8389 5269.3
source ss df MS Number of obhs = 144
FC 2, 141) = 3.55
mMode 16152476.3 2 8076238.16 Prob > F = 0.0314
rResidual 320087598 141 2276507.78 R-squared = 0.0479
Adj R-squared = 0.0344
Total 337140074 143 2357622.9 ROOT MSE = 1508.8
Jvncf Coef. std. Err. T P>|t| [95% Conf. Interwal]
percentage -9.722001 4.930727 -1.97 0.051 -19.46971 .0257076
tocC —-378.3621 169. 2654 -2.24 0.027 —-712.9881 -43.73606
_cons 2831.642 1256. 868 2.25 0.026 346.9005 5316.384
Ek 24 . ROA Degiskeni 2004 yil Regresyon Analizi Sonugclari - Finansal
Olmayan Sektor
source ss df MS Number of ohs = 145
FC 2, 142) = 3.34
Mode 218.804635 2 109.402317 Prob > F = 0.0382
Residual 4650.05831 142 32.7468895 R-squared = 0.0449
Adj R-squared = 0.0315
Total 4868. 86294 144 33.8115482 ROOT MSE = 5.7225
roa Coef. std. Err. ¥ P>t [95% conf. Interwval]
percentage - 041895 .0183615 2.28 0.024 . 0055977 .0781923
toc -.4298829 .631019 -0.68 0.497 -1.677288 8175225
_cons 8. 839885 4.827708 1.83 0.069 —. 7035802 18.38335
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