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ÖNSÖZ 
 

Halka açık veya kapalı bir şirketin sermayesinin bir kısmına ya da tamamına 

çalışanların sahip olması anlamına gelen çalışanların  sermayeye ortaklığı olgusu, ülke 

ekonomisine, uygulayan şirketlere ve çalışanlara sağladığı avantajlar nedeniyle başta 

ABD ve AB ülkeleri olmak üzere, dünyanın birçok ülkesinde yoğun ilgi görmektedir. 

Bu konuda yapılan bir çok çalışmada, çalışanların sermayeye ortaklığının çeşitli 

faktörlerle olan ilişkisi araştırmalara konu olmuş ve bu olgunun tüm taraflar üzerindeki 

olumlu etkileri ortaya konulmuştur. 

 

Ülkemizde çalışanları hisse senedi edindirme uygulamaları, yurt dışında yerleşik 

çok uluslu şirketlerin, faaliyet gösterdikleri ülkelerde global bazda uyguladıkları 

planlara, Türkiye’deki iştirak/bağlı ortaklıklarındaki çalışanlarını da dahil etmeleri ile 

sınırlı kalmıştır. Konuya ilişkin özel bir düzenlemenin ve teşviklerin olmaması ve 

tarafların ilgisizliği, bu konunun Ülkemizde gelişmemesinde ana etkenleri 

oluşturmaktadır. 

 

Bu çalışmanın amacı, Türkiye’de konuya ilişkin çalışmaların yok denecek kadar 

az olduğu ve konunun yeterince bilinmediği gerçeğinden hareketle, literatüre katkıda 

bulunmak ve tarafların konuya ilgisini çekmek genel amaçları yanında, çalışanları hisse 

senedi edindirme planlarının uygulandığı şirketlerin çalışanlarının ve bu tür planları 

uygulama potansiyeli olan payları İMKB’de işlem gören şirketlerin, mevcut ve olası 

uygulamalara yönelik görüşlerini almak ve bu görüşler doğrultusunda gelecekte 

yapılacak düzenlemelere ışık tutmak ve öneriler oluşturmaktır. 

 

 Başta tez danışmanım Prof. Dr. Ali Argun KARACABEY ve Yrd. Doç. Dr. Fazıl 

GÖKGÖZ olmak üzere, çalışmanın sonuçlandırılmasında desteğini esirgemeyen tüm 

hocalarıma, aileme, dostlarıma gönül dolusu teşekkürler… 
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GİRİŞ 

 

 

Çalışanların sermayeye ortaklığı olgusu, son yıllarda gerek akademisyenler, 

gerekse uygulayıcılar arasında oldukça yoğun bir şekilde ilgi görmektedir. Özellikle 

Amerika Birleşik Devletleri (ABD)’nde 1974 yılından başlamak üzere, çeşitli 

tarihlerde çalışanları hisse senedi edindirme planlarına sağlanan vergi teşvikleri, bu 

olgunun daha geniş bir şekilde uygulanmasında etkili olmuştur. Çalışanların 

sermayeye ortaklığı olgusunun bu kadar ilgi görmesinin en önemli nedeni, 

çalışanlara, uygulayan şirketlere ve ülke ekonomisine sağladığı avantajlardır.  

 

Yapılan birçok çalışmada, çalışanların sahip olduğu şirketlerin, klasik 

şirketlere oranla daha verimli ve karlı oldukları ve performanslarının daha yüksek 

olduğu belirlenmiştir. Çalışanların sermayeye ortaklığının sağladığı diğer avantajlar 

ise işçi-işveren ilişkilerini geliştirmesi, grevler nedeniyle kaybedilen zamanı 

azaltması, olası işyeri kapanmalarını önlemesi, şirkete olan bağlılığı artırarak iş 

değiştirmeleri azaltması ve iş deneyimini artırması, şirketlerde ortak hedef ve kimlik 

yaratması, vergi avantajları sağlamasıdır. Diğer taraftan, çalışanların sermayeye 

ortaklığı, çalışanların motivasyonunu, şirkete bağlılığını, sadakatini artırmakta;  

çalışanların şirketlerin amaç ve hedeflerinden haberdar olmalarını sağlamaktadır. Bu 
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uygulamalar ayrıca çalışanların tasarruf etmelerine yardımcı olmakta ve hisse senedi 

ile tanışmalarına imkan vermektedir.  

 

Çalışanların sermayeye ortaklığının bu avantajları yanında birtakım 

dezavantajları da bulunmaktadır. Çalışanların tasarruflarını çalıştıkları şirkete 

yatırmaları durumunda, şirketin başarısız olması halinde, hem tasarruflar, hem de 

ücret risk altına girebilmektedir. Ayrıca çalışanları hisse senedi edindirme planlarının 

bazıları borçlanarak hisse senedi edinimini teşvik ettiğinden, yüksek oranda 

borçlanmış şirketler yaratmaktadır (Mackin, 1990:76).  

 

Yöneticilerin, şirketin gelecekteki başarısı için işgücünün motivasyonunun ve 

kalitesinin kritik önem taşıdığının farkına varmalarının sonucunda, çalışanların 

sermayeye ortaklığını ve katılımcı yönetim tarzını geliştirmek için daha fazla çaba 

gösterilmeye başlanmıştır. Çalışanların sermayeye ortaklığı, dünyanın birçok 

ülkesinde hızlı bir artış göstermektedir. ABD; ESOP'lar (Employee Stock Ownership 

Plan), hisse senedi satın alma planları (SPP- Stock Purchase Plan) ve hisse senedi 

opsiyon planları (SOP- Stock Option Plan) yoluyla çalışanların sermayeye 

ortaklığının gelişiminde lider konumundadır. 2005 yılı itibariyle ABD'de yaklaşık 25 

milyon çalışan ESOP’lar (10 milyon), geniş katılımlı opsiyon planları (10 milyon), 

hisse senedi satın alma planları (15 milyon), 401 (k) planları (birkaç milyon) ve diğer 

planlar yoluyla çalıştıkları şirkette hisse senedi sahibidir1. Bu da tüm çalışan nüfusun 

% 39’unun hisse senedi sahibi olduğu anlamına gelmektedir (Smiley ve diğerleri, 

2007:3.1). 

                                                 
1 Bu çalışanların çoğu birden fazla plana dahil olduğundan sadece sayıları toplamak doğru sonuç 
vermeyecektir. 
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ESOP'lar genellikle hisse senetleri borsada işlem görmeyen halka kapalı 

şirketlerde görülmekte, opsiyonlar ise hızla büyüyen bilgi yoğun şirketlerde ve halka 

açık şirketlerde daha yaygın olarak uygulanmaktadır. ABD'de tüm halka açık 

şirketlerin yaklaşık % 20'sinin çalışanlarının tamamına veya çoğunluğuna hisse 

senedi opsiyonu verdiği tahmin edilmektedir. Bu rakam 1990'lı yılların başına göre 

en az 5 katı ifade etmektedir. Buna ilave olarak milyonlarca çalışan kendi çalıştıkları 

şirketin hisse senetlerine, hisse senedi satın alma planları yoluyla sahip olmaktadır 

(NCEO, 11.01.2000).  

 

Ülkemizde çalışanları hisse senedi edindirme uygulamaları, yurt dışında 

yerleşik çok uluslu şirketlerin, faaliyet gösterdikleri ülkelerde global bazda 

uyguladıkları hisse senedi edindirme planlarına, Türkiye'deki iştirak/bağlı 

ortaklıklardaki çalışanlarını da dahil etmeleri ile sınırlı olup, konuya ilişkin özel bir 

düzenleme bulunmamaktadır. Sermaye Piyasası Kurulu (SPK)’nun Seri:III, No:20 

sayılı “Yabancı Sermaye Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına 

İlişkin Esaslar Tebliği” bu tür uygulamalarda kullanılmakla birlikte, konuya ilişkin 

özel bir düzenleme olmadığından oldukça ağır koşullar içermekte ve gerek tutar, 

gerekse çalışan sayısı bakımından herhangi bir muafiyet tanımamaktadır. Konunun 

ülkemizde fazla bilinmemesi, özel bir düzenleme olmaması ve uygulamasının çok 

sınırlı olması nedenleriyle bu konudaki çalışmalar da yok denecek düzeydedir.  

 

Bu nedenle çalışmada, çalışanların sermayeye ortaklığı olgusunun 

incelenerek, gerek çalışanların, gerekse bu tür planları uygulama potansiyeli olan 

payları İMKB’de işlem gören şirketlerin, planların etkileri, avantaj ve dezavantajları, 
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planların uygulanmasına engel olan hususlar, bu tür planların uygulanmasını teşvik 

edebilecek faktörler konusunda görüşlerini almak, şirketler ve çalışanların 

düşünceleri doğrultusunda gelecekte yapılacak bir düzenlemeye ışık tutmak ve 

öneriler sunmak amaçlanmıştır. Çalışma, tespit edilebildiği kadarıyla, ülkemiz finans 

literatüründe bu özellikleri taşıyan ilk çalışma niteliğindedir.  

 

Çalışmanın birinci bölümünde, genel olarak çalışanların sermayeye ortaklığı 

olgusu açıklanmakta, avantaj ve dezavantajlarına yer verilmekte, bu olguya yönelik 

olarak son yıllarda artan ilginin olası nedenleri incelenmekte ve bu yöntemi 

uygulamış olan şirketler üzerinde yapılmış çalışmaların sonuçları irdelenmektedir. 

Ayrıca ilgili tarafların konuya ilişkin görüşleri de bu bölümde ele alınmaktadır. 

Çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik planlar, birçok ülke tarafından 

özelleştirmede başarılı bir yöntem olarak uygulanmış; bu yöntemle, özelleştirilmesi 

mümkün görülmeyen ve zararda olan birçok şirketin faaliyetlerinin durdurulması 

engellenmiştir. Bu nedenle, özelleştirmede bir yöntem olarak çalışanların sermayeye 

ortaklığı da bu bölümde bir başlık olarak yer almaktadır. Bu kapsamda, çalışanların 

sermayeye ortaklığı konusundaki ülke deneyimlerinden kısaca bahsedilmekte, 

özelleştirmeye karşı en büyük direncin çalışanlardan ve sendikalardan geldiği dikkate 

alınarak bu kesimlerin özelleştirmeye olan muhalefetinin azaltılması yöntemleri ele 

alınmaktadır.  

 

İkinci bölümde, çalışanları hisse senedi edindirme planlarının en yoğun 

şekilde uygulandığı ülke olan ABD’deki plan türleri incelenmektedir. Yurt dışında 

yerleşik çok uluslu şirketler, kendi ülkelerindeki çalışanlar yanında faaliyet 
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gösterdikleri diğer ülkelerdeki çalışanlarını da bu tür planlardan 

yararlandırmaktadırlar. Bu şirketlerin, Türk çalışanlarını da bu planlara dahil etmeleri 

uygulamalarının artmasıyla birlikte, konu Türk şirketlerinin de ilgisini çekmekte ve 

bu tür planların uygulanma olasılığını yükseltmektedir. Bu nedenle bu bölümde, 

planların oluşturulmasında göz önünde bulundurulması gereken hususlara da yer 

verilmekte, planların uluslararası düzeyde uygulanmasının avantajları ile 

uygulamada dikkate alınması gereken konular üzerinde durulmaktadır.  

 

Çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonları, çalışanlara sağlanan faydaların 

en popülerlerinden birini oluşturmaktadır. Hisse senedi opsiyonları, başlangıçta 

sadece üst yönetim ile sınırlı iken, nitelikli personeli cezbetmenin ve elde tutmanın 

zorlaşmasının bir sonucu olarak, daha geniş tabanlı ve daha yaygın olarak 

uygulanmaya başlamıştır. Opsiyonların taşıdığı önem nedeniyle, bu konu üçüncü 

bölümde ayrıntılı olarak incelenmektedir. AB üyesi ülkelerin çalışanların sermayeye 

ortaklığı alanındaki uygulamaları ve ülkemizdeki mevcut durum dördüncü bölümün 

konusunu oluşturmaktadır.  

 

Araştırmanın amacı, önemi, verileri ve yöntemi çalışmanın beşinci 

bölümünde yer almakta olup, ulaşılan sonuçlar ve yorumlanması çalışmanın altıncı 

bölümünde ele alınmaktadır. Sonuç bölümünde ise, genel bir değerlendirme 

yapılarak ülkemiz açısından konuya ilişkin öneriler sunulmaktadır.  

 

Çalışmada, çalışanları hisse senedi edindirme konusunda daha uzun bir 

geçmişe ve daha detaylı düzenlemelere sahip olmaları, konunun tüm yönleriyle ele 
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alınmış ve konu ile ilgili kurumların gelişmiş olması nedenleriyle daha çok ABD ve 

AB üyesi ülkelerin uygulamaları esas alınmıştır.  

 

Konunun ülkemiz açısından bilinirliğinin ve bu konuda yeterli literatürün 

olmaması nedeniyle, konuya ilişkin terimlerin Türkçe karşılıkları tam olarak 

oluşmamıştır. Bu nedenle çalışmada, çalışanların sermayeye ortaklığı, çalışanları 

hisse senedi edindirme, çalışanların sahipliği, çalışanların hisse senedi sahipliği, 

finansal katılım ifadeleri aynı anlama gelmek üzere kullanılmıştır.  

 



 

 

 

 

BİRİNCİ BÖLÜM 

ÇALIŞANLARIN SERMAYEYE ORTAKLIĞI 

 

 

ABD ve AB üyesi ülkelerde yoğun olarak görülen çalışanların sermayeye 

ortaklığı olgusunun tam olarak ortaya konulabilmesi amacıyla bu bölümde, 

çalışanların sermayeye ortaklığının ne olduğuna, avantaj ve dezavantajlarına, bu 

konuda diğer ülkelerde yapılan çalışmaların sonuçlarına, konu hakkında ilgili 

tarafların görüşlerine yer verildikten sonra, çalışanların sermayeye ortaklığının 

özelleştirmede bir yöntem olarak uygulanması hususu ele alınmıştır.  

 

1.1. ÇALIŞANLARIN SERMAYEYE ORTAKLIĞI OLGUSU 

 

Çalışanların sermayeye ortak olmaları, halka açık veya kapalı bir şirketin 

sermayesinin bir kısmına ya da tamamına çalışanların sahip olmasını ifade eder.  

 

Çalışanların sermayeye ortaklığı düşüncesi altında yatan temel etkenler, 

özellikle ABD'de özel mülkiyete sahip olma olanaklarının azalması ve ABD 

çalışanlarının  motivasyonunun azalmakta olduğunun farkedilmesidir. 19. yüzyılda 

birçok kişi kendi işyerine sahip iken, 1990'larda Amerikalıların % 8'inin kendi 
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işyerine sahip olduğu belirlenmiştir.  1976 yılında yapılan bir araştırmaya göre özel 

mülklerin % 50'sine nüfusun % 1'inden daha azı sahiptir. Ayrıca zamanla oluşan 

koşullar nedeniyle işçi-işveren ilişkilerinin kötüye gittiği de ortaya çıkmıştır. 

 

Amerikan Kongresi, varlıkların eşit olmayan bir şekilde dağılımının 

demokrasi ve kapitalizm için bir tehdit oluşturduğu, şirket çalışanlarını sahip yapma 

yönünde teşvik ederek çalışanların motive edilebileceği, çalışanların ve yönetimin 

menfaatlerinin ortak bir noktada buluşturulabileceği, bunların hükümet tarafından 

varlıkların yeniden dağılımını yapmadan gerçekleştirilebileceği düşüncesiyle 1974 

yılından itibaren çalışanların sermayeye ortaklığını teşvik eden çok sayıda düzenleme 

yapmıştır (Bell ve Hanson, 1984:247-248). 

 

Çalışanların sahip olduğu şirketlerin oluşmasında bu tür şirketlere sağlanan 

önemli vergi avantajlarının etkisi bulunmaktadır. Ayrıca çalışanların sermayeye 

ortaklığının yaygın uygulama ortamı bulmuş olmasının nedenlerinden birisi de, 

ekonomik durgunluk nedeniyle kapanma tehlikesi ile karşı karşıya kalan işletmelerin 

çalışanlarının, işsiz kalmak korkusu ile çalıştıkları şirketi satın almalarıdır (Gürol, 

1994:14).  

 

Şirketler, çalışanların sermayeye ortak edilmesi yoluyla birçok amacı 

gerçekleştirmeyi hedeflemektedirler. Personeli şirkete çekme ve elde tutma, 

performansı ödüllendirme, çalışanların motivasyonu ve sahipliğin el değiştirmesi 

bunlardan birkaçıdır. Eğer yöntem iyi seçilir ve uygulanırsa herkes bundan kazançlı 

çıkacaktır. Şirket, daha rekabetçi ve verimli çalışacaktır. Şirket sahipleri, likidite 
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sağlayacaklar ya da şirketi daha başarılı yapabilmek için yeni ortaklar bulmuş 

olacaklardır. Çalışanlar, yeteneklerini ve enerjilerini kendilerini ve çalışma 

arkadaşlarını daha zengin etmek için kullanacakları bir olanağı, şirkette pay sahibi 

olarak elde etmiş olacaklardır (FED, 1998:v).  Sahipliği çalışanları ile paylaşan 

şirketler, en iyi çalışanları cezbetme ve elde tutma konusunda ve dolayısıyla şirket 

performansı anlamında daha başarılı olacaklardır. Çünkü iyi çalışanlar iyi şirketleri 

yaratmaktadır (Buxton, 1992:33; Vickery, 1990:81). Araştırmalar göstermektedir ki, 

çalışanların sermayeye ortaklığının, özellikle çalışanların katılımını içeren 

yöntemlerle birleştiği zaman, çalışanların motivasyonu, verimliliği ve şirket 

performansı üzerinde olumlu etkileri bulunmaktadır. Bu faydalar modern yönetim 

teknikleri uygulandığı zaman daha da artmaktadır (Treasury, 1999:4; NCEO,1995:2).  

 

Birçok şirket, yöneticilerinin şirket hisse senetlerine sahip olmasının gerekli 

olduğuna inanmakta ve bu şekilde yöneticilerin amaçlarının şirket amaçlarıyla 

uyumlu olacağını düşünmektedir. Bazı şirketler, yöneticilerin şirket hisse senetlerine 

sahip olmalarını zorunlu tutmaktadır. Bu, piyasadan hisse senedi satın alma yoluyla 

ya da opsiyonları kullanma yoluyla olabilmektedir (Beyster, 1995:4).  

 

Çalışanlara yeterli düzeyde ve sürekli emeklilik geliri sağlanması amacıyla 

yöntem belirlenmesinde, öncelikle planların kalifiye olup olmaması gerektiği 

konusunda karar alınması gerekir. Kalifiye plan, fazla sayıda ve çeşitli hiyerarşiden 

çalışanın dahil bulunduğu, vergi kanunlarınca öngörülen ihtiyaçlara cevap veren ve 

vergi yönünden belirgin avantajları olan plan türüdür. Sadece üst düzey yöneticiler 

için oluşturulacak emeklilik planı, kalifiye olmayan türden olacaktır. Kalifiye 
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olmayan planlar, vergi avantajı sağlamamakla birlikte yasal düzenlemelerle bu plan 

türüne ilişkin fazla sayıda engel getirilmediğinden, bu uygulama sonucu üst düzey 

yöneticiler için istenilen düzeyde emeklilik geliri sağlanabilmekte ve bu nedenle 

oldukça sık kullanılmaktadır (Gürol, 1991:15).  

 

Hisse senetleri, hisse senedi opsiyonları veya diğer özkaynağa dayalı finansal 

araçlar, çalışanlara, genellikle nakit maaşları ve sağlanan diğer faydalara ek olarak 

ücret paketlerinin bir unsuru olarak verilir. Buna ek olarak, hisse senedi ve hisse 

senedi opsiyonları, bazen, esas ücretin bir unsuru olmaktan çok, ikramiye 

sözleşmesinin bir parçası olarak verilirler; örneğin işletmenin, hizmette kalmaları 

için çalışanlarını teşvik etmesi veya işletme performansının geliştirilmesine yönelik 

emeklerini ödüllendirmesinde olduğu gibi. Çalışanlarına, diğer ücretlerin yanı sıra 

hisse senedi ve hisse senedi opsiyonu da vermekte olan bir işletme, ek faydalar 

kazanmak için ilave ücret ödüyor demektir (TMSK, 01.09.2008:7). 

 

Çalışanların sahipliğine ilişkin veriler, çalışanların sahip olduğu şirketlerin 

büyük çoğunluğunda, çalışanların yönetim kurulu seçimine katılmadıklarını 

göstermektedir. Çalışanlar daha çok işin yapılma süreci ile ilgili kararlara önemli 

ölçüde katılmaktadırlar ve bu katılım çeşitli ekipler oluşturularak yapılmaktadır 

(Wikipedia, 01.09.2008). 

 

Plan kapsamında edinilen hisse senetlerinin likiditesinin olması da önem 

taşımaktadır. Likidite için çok sayıda farklı yöntem olup, her bir yöntemin kendine 

özgü avantaj ve dezavantajları bulunmaktadır. Bu yöntemlerden bazıları ilk halka 
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açılma, halka açık bir şirketle birleşme, satış opsiyonu v.b.’dir. Çalışanlar için hangi 

yöntemin uygulanacağı belirlenirken, yöntemlerin avantaj ve dezavantajları yanında 

şirketin stratejik amaçları ve şirket kültürü de göz önünde bulundurulmalıdır 

(Adelson, 24.03.1997). 

 

  1.2.ÇALIŞANLARIN SERMAYEYE ORTAKLIĞININ 

AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI 

 

1.2.1. Çalışanların Sermayeye Ortaklığının Avantajları 

 

Yapılan çalışmalar, çalışanların sahip olduğu  şirketlerin, diğer şirketlere 

oranla daha verimli ve karlı olduklarını ortaya koymaktadır. Çalışanların sermayeye 

ortaklığının sağladığı diğer avantajlar ise işçi-işveren ilişkilerini geliştirmesi, 

dolayısıyla grevler nedeniyle kaybedilen zamanı azaltması, olası işyeri kapanmalarını 

önlemesi, şirkete olan bağlılığı artırarak iş değiştirmeleri azaltması ve bunun sonucu 

olarak iş deneyimini artırması, çalışanların motivasyonunu yükseltmesi, şirketlerde 

ortak hedef ve kimlik yaratması, vergi avantajları sağlaması olarak sıralanabilir. 

Çalışanların sermayeye ortaklığı, aynı zamanda, şirketlere ihtiyaç duydukları 

sermayeyi sağlamanın bir yöntemini oluşturmaktadır.  

 

Çalışanların işletmelerine ortak olmaları durumunda verimlilik artışı 

sağlanacak, çalışanların işletmelerine ve var olan ekonomik sisteme bağlılıkları 

artacaktır. İşletme sahipleri gibi, çalışanlar da, sermayenin getirisinden pay 
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alacaklardır. Bunun yanı sıra ücretlerini de almaya devam edeceklerdir. Aynı 

zamanda tasarruf etmiş ve hisse senetleri ile tanışmış olacaklardır.  

 

Şirket sahipleri, çalışanlarda oluşan motivasyon ile işletme verimliliğinin 

yükselmesi, yabancılaşma ve anomi düzeyinin en aza indirilmesi, çalışma sermayesi 

ve nakit akışının artması, hisse senetlerinin piyasa değerinin yükselmesi, kredi 

alımında oluşan kolaylıklar, vergi teşviğinden yararlanma ve benzeri konular 

nedeniyle çalışanların sermayeye ortaklığına olumlu bakmaktadırlar.  

 

Diğer taraftan, özellikle yeni kurulan ya da gelişmekte olan şirketlerin kilit 

personel bulabilmesi ve onları elde tutabilmesi zordur. Hisse senedi edindirme 

planlarının uygulanması, bu tür personelin sağlanmasında önemli bir rol 

oynamaktadır (Beyster, 1995:2). 1999-2000  Cranet-E Survey sonuçlarına göre, 

geniş katılımlı hisse senedi edindirme planları uygulayan şirketlerde, bu tür planlara 

sahip olmayan şirketlere göre daha nitelikli işgücü istihdam edilmektedir (Pendleton 

ve diğerleri, 2001:3).  

 

Çalışanların sermayeye ortaklığına ulusal düzeyde bakıldığında ise, genel 

ekonomi düzeyinde verimlilikte artış sağlanması, işçi-işveren kesimi arasında daha 

iyi bir uyumun sağlanması2 yoluyla toplumda sosyal barışın oluşması, gelirin ve 

servetin daha adil dağılımı ve sonuç olarak toplumda refah dağılımının 

                                                 
2 2008 yılında yapılan ampirik bir çalışmada, ESOP uygulamasının grevleri azalttığı ve işçi-işveren 
ilişkilerinde gelişmeye yol açtığı ortaya konmuştur. Ayrıntılı bilgi için bkz. Cramton, Mehran ve 
Tracy, 2008 
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optimizasyonu ve işsiz sayısının azalması gibi avantajları bulunmaktadır (Gürol, 

1991:44).  

 

1.2.2. Çalışanların Sermayeye Ortaklığının Dezavantajları 

 

Çalışanların sermayeye ortaklığının bir önceki bölümde belirtilen avantajları 

yanında, birtakım dezavantajları da bulunmaktadır. Bu dezavantajların başlıcası, 

çalışanların tasarruflarını çalıştıkları şirkete yatırmaları durumunda, şirketin başarısız 

olması halinde hem tasarrufların, hem de ücretin risk altına girebilmesidir. Diğer 

taraftan, çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik bazı tür planlar, borçlanarak 

hisse senedi edinimini teşvik ettiğinden, yüksek oranda borçlanmış şirketler 

yaratmaktadır.  

 

Çalışanların doğrudan pay sahibi olduğu ve ellerindeki hisselerin diğer 

ortaklara kıyasla daha fazla bulunduğu işletmelerde, büyük bir ihtimalle amatör 

yöneticiler bulunmakta, bir diğer ifadeyle, yönetim kurulları çalışanları temsil 

edenler veya çalışanların çıkarlarını ön planda tutanlar tarafından oluşturulmaktadır. 

Çalışanların kapitalist bakış açısıyla olaylara yaklaşamaması, beklentilerinin kısa 

vadeli olması, istihdam güvencesi araması ve benzeri nedenler, ilk kuruluş 

yönetiminin amatör kişiler tarafından oluşmasına veya yönetimin bozulmasına sebep 

olmaktadır.  
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Bazı tür planların dezavantajı ise, şirket performansı ile bu tür planlar 

arasında direkt bir ilişki olmamasıdır. Yine bu tür planlarda riskin dağıtılması hususu 

göz ardı edilebilmektedir.  

 

Kar paylaşım planlarına yönelik bir başka argüman ise, şirketin performansı 

üzerinde aşırı ve sağlıksız bir stres yaratmasıdır.  

 

Yine bazı tür planlarda, hisse senetlerinin satılamayacağı bir bekleme dönemi 

olması da bir dezavantaj oluşturmaktadır. Böyle bir bekleme döneminin olması, 

bazen opsiyonların kullanılmasını anlamsız hale getirmekte ya da hisse senetlerinden 

kar elde etme fırsatını kaçırmaya neden olabilmektedir.   

 

Çalışanların sahip olduğu şirketlerde sıklıkla karşılaşılan sorunlardan birisi 

de, yavaş karar verilmesidir. Diğer taraftan, eğer başka alanlara yatırım 

yapılmadıysa, çalışanların finansal açıdan tek bir kaynağa bağlı kalmaları sağlıksız 

bir yapı ortaya çıkarabilmektedir (Wikipedia, 01.09.2008).  

 

  1.3.ÇALIŞANLARIN SERMAYEYE ORTAKLIĞI KONUSUNDA 

YAPILAN ÇALIŞMALAR 

 

Çalışanların sahip olduğu şirketlerin ekonomik performansı, çalışanları hisse 

senedi edindirme planları kapsamındaki şirket ve bireylerin sayısındaki artış 

(Buchko, 1992:59) ve çalışanların aynı zamanda hissedar oldukları şirketlerde iş 

tatmininin, üretkenliğin ve dolayısıyla karlılığın arttığına ilişkin iddialar (Toscano, 
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1983:581), çalışanların çalıştıkları şirketlerin sermayesine ortak olmaları olgusuna 

olan ilgiyi artırmaktadır. Konuyla ilgili olarak birçok ülkede araştırmalar yapılmakta, 

kitap ve makaleler yayınlanmakta ve yasal düzenlemeler yürürlüğe konulmaktadır.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme planlarına olan ilginin önemli bir nedeni, 

çalışanların sermayesine ortak olduğu şirketlerin ekonomik performansıdır. 

Performans, birçok faktörün bir fonksiyonu olmakla birlikte, çalışanların sahipliği de 

performansı etkileyen ana faktörlerden biri olarak değerlendirilmektedir (Baddon, 

1989:20). Son çeyrek asırda sahiplik ve performans arasındaki ilişkiyi konu alan çok 

sayıda çalışma yapılmıştır. Bu çalışmaların birçoğu olumlu sonuçlara ulaşmıştır. 

Bununla birlikte, çalışmaların birçoğunun metodolojileri ile sınırlı olduğu, birçok 

çalışmada araştırmacıların sadece plan oluşturulduktan sonra çalışanları hisse senedi 

edindirme planlarının uygulandığı şirketlerin performanslarını incelediği ve daha 

sonra çalışanların sahip olmadığı firmalar ile karşılaştırdığı, bu yaklaşımın 

çalışanların sahip olduğu şirketlerin başarılı olduklarını söyledikleri, ancak 

çalışanların sahipliği nedeniyle mi başarılı olduklarını söylemedikleri, bazı 

çalışmalarda ise örneklerin taraflı olarak seçildikleri gibi eleştiriler de bulunmaktadır.  

 

Şirketlerin önceki ve sonraki performanslarının karşılaştırıldığı ilk çalışma 

1986 yılında Michael Quarrey tarafından gerçekleştirilmiştir. Bu çalışmada 45 

şirketin planın oluşturulmasından önceki ve sonraki 5 yıllık dönemdeki performansı 

esas alınmıştır. Her bir çalışanların sahip olduğu şirket, daha sonra en az 5 rakibi ile 

satışlar ve istihdam açısından karşılaştırılmıştır. Bu çalışmada şirketlerin plan 

oluşturulmadan önce rakiplerinden daha iyi performans gösterdikleri, fakat planın 
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oluşturulmasından sonra daha iyi performans göstermeye devam ettikleri 

belirlenmiştir. Ortalama satışlardaki artış, plandan önce rakiplerine göre % 1,89 

oranında daha iyi iken, plandan sonra % 5,30 oranında daha iyi; istihdam artışı 

plandan önce yıllık % 1,21 daha iyi iken, plandan sonra % 5,05 oranında daha iyi 

olmuştur. Çalışmanın sonuçları yakından incelendiğinde farklılığın büyük bir 

kısmının katılımcı yönetim tarzından kaynaklandığı belirlenmiştir. 

 

Daha sonraki temel çalışmalardan bir diğeri US General Accounting Office 

(GAO) tarafından 1988 yılında tamamlanmıştır. GAO, 1976-1979 yılları arasında 

oluşturulan 106 ESOP hakkında veri toplamıştır. Her bir şirketin plan 

oluşturulmadan önceki ve sonraki üç yıllık performansı, karşılaştırılabilir ve plan 

uygulamayan şirketlerin performansı ile karşılaştırılmıştır. Bu çalışmada, verimlilik 

ve karlılık kriterleri açısından çalışanların sahipliğinin önemli bir etkisi olmadığı 

ortaya konulmuştur. Çalışanların sahipliğinin katılımcı yönetim ile birleştiği 

şirketlerde, verimlilikteki gelişim yıllık % 52 oranında artış göstermiştir. Ancak 

raporda özel şirketlerin kar verilerinin güvenilirliliği hususuna dikkat çekilmiştir 

(NCEO, 1995:2-4).   

 

Önce ve sonra çalışmalarından bir diğeri, 1990 yılında Michigan Center for 

Employee Ownership and Gainsharing ve Michigan Üniversitesi araştırmacıları 

tarafından tamamlanmıştır. Bu çalışma, 72 Michigan şirketinin ankete verdiği 

cevaplara dayanmaktadır. Katılımcılardan,  planın oluşturulmasından itibaren 

karlılıkları, satışları, verimlilikleri ve istihdamlarındaki gelişmeler hakkında bilgi 

talep edilmiştir. Yöneticilere basit olarak planın uygulanmaya başlamasından itibaren 



 17

daha mı iyi yoksa daha mı kötü sonuçlara ulaşıldığı sorulmuştur. Katılımcılar, 

genellikle tüm kriterlerde önemli gelişmeler sağlandığını belirtmişlerdir.  

 

Diğer bir çalışma Gorm Winter ve arkadaşları tarafından yapılmıştır ve 

Quarrey çalışmasına benzer şekilde dizayn edilmiştir. Bu çalışmada, New York ve 

Washington'daki iki grup şirket örnek olarak kullanılmıştır. New York çalışmasında, 

piyasa etkileri giderildikten sonra, çalışanların sahip oldukları şirketlerde ESOP 

öncesi duruma göre ESOP sonrasında hem satışlarda, hem de istihdamda % 4,8 

oranında daha fazla büyüme gözlenmiştir. Washington çalışmasında ESOP sonrası 

istihdamda % 3,8 oranında daha fazla büyüme görülürken, satışlarda % 0,7 azalma 

tespit edilmiştir. Washington çalışmasında, katılımcı yönetim uygulayan şirketler 

ayrı olarak değerlendirildiğinde, ESOP öncesi döneme göre istihdamda % 10,9, 

satışlarda ise % 6 oranında büyüme ortaya çıkarken,  katılımcı yönetim tarzını 

benimsemeyen şirketlerde rakamlar istihdamda % 1,9, satışlarda ise % -2,1'dir.  

 

1989 yılında Chong Park tarafından NCEO adına yapılan çalışmada, 1989 

yılından önce kaldıraçlı ESOP uygulayan 38 şirketin finansal performansı 

incelenmiştir. Park, şirketleri çeşitli finansal verilere göre incelemiş ve bu şirketlerin 

yüksek derecede borçlanmış olmalarına rağmen en az rakipleri kadar iyi performans 

gösterdiğini ortaya koymuştur. Ancak veri sağlayan şirket sayısı sonuca ulaşabilmek 

için yeterli değildir.  

 

Ekonomist Michael Conte tarafından 1989 yılında tamamlanan çalışmada, 

çalışanların sermayeye ortaklığının halka açık şirketler üzerindeki etkileri araştırma 
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konusu yapılmıştır.  Conte, 23 halka açık şirketin sonuçlarını ESOP uygulaması 

olmayan şirketlerin sonuçları ile karşılaştırmış ve performans açısından iki örnek 

arasında  önemli  farklara  ulaşamamıştır.  Conte,  Joseph  Blasi ve  Douglas Kruse, 

% 10 dan fazlasına çalışanların sahip olduğu halka açık şirketlerin hisse senetlerinin 

fiyatlarının, çalışanların pay sahibi olmadığı halka açık şirketlerin hisse senetlerinin 

fiyatlarından daha iyi performans gösterdiğini ortaya koymuştur.  

 

Northeast Ohio Employee Ownership Center, 1993 yılında Ohio'daki tüm 

ESOP şirketlerini incelemiştir. İnceleme sonuçlarına göre, istihdamdaki artış 

açısından, çalışanların sahip olduğu şirketler rakiplerine göre zamanın % 49’unda 

daha iyi performans göstermiş, % 50’sinde aynı kalmış ve % 1’inde daha kötü 

performans sergilemişlerdir.  

 

Rosen, Klein ve Young, 45 şirketteki 3700 çalışan üzerinde yaptıkları 

ankette, çalışanların sermayeye ortak olmaktan mutlu oldukları sonucuna 

ulaşmışlardır. Çalışanlar işlerinden memnun olduklarını, şirkette kalma ihtimallerinin 

arttığını, şirketin sonuçlarıyla daha ilgili olduklarını ve çalışanların yaklaşık yarısı da 

sermayeye ortak olmaları nedeniyle daha çok çalıştıklarını belirtmişlerdir.  

 

1998 yılında yapılan bir çalışmada, halka kapalı ve ESOP uygulayan 100 

Washington şirketi, halka kapalı ve ESOP uygulamayan 500 şirketle 

karşılaştırılmıştır. Bu çalışmanın sonucunda ESOP şirketlerinin çalışanlarına daha 

yüksek ücret ödediği, çalışanların iki kat daha fazla emeklilik geliri elde ettiği ortaya 

konmuştur (ESOP Association, 02.08.2008).  
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Verimlilik ve kar paylaşımı arasındaki ilişkiyi ortaya koymak amacıyla 

yapılan 26 ekonometrik çalışmayı inceleyen bir çalışmada3, 26 çalışmanın farklı 

teknikler kullanmakla birlikte sonuçlarının birbirleriyle uyumlu olduğu, hemen 

hemen tüm çalışmalarda kar paylaşımı ve verimlilik arasında pozitif bir ilişki 

kurulduğu ve örneklerin çoğunda ilişkinin istatistiksel olarak önemli olduğu 

sonucuna ulaşılmıştır (Cahill, 2000:10). 

 

Çalışanların hisse senedi sahipliğinin şirket performansını nasıl etkilediği 

yönünde yapılan en kapsamlı çalışmalardan biri Blasi, Kruse ve Bernstein (2003) 

tarafından gerçekleştirilmiş olup, bu çalışma daha çok ESOP’lar üzerinedir. Yazarlar, 

bu tür uygulamalarda bulunmayan şirketlere göre çalışanların ortak oldukları 

şirketlerde verimlilik düzeyinde % 4 oranında artış gözlemlemişlerdir. Diğer 

şirketlere göre toplam pay sahipleri getirisi % 2, kar yaklaşık % 14 oranında artış 

göstermiştir. Rosen, Case ve Staubus (2005), çalışanların hisse senedi sahipliğinin 

tek başına bu etkiyi yaratmayacağını, şirketlerin işletme bilgilerinin geniş ölçüde 

paylaşıldığı ve çalışanların günlük işlere katılım olanağı elde ettiği bir şirket kültürü 

yaratılması gerektiğini belirtmektedirler. 

 

ABD’nin en prestijli dergilerinden Industry Week dergisi tarafından yapılan 

araştırmada, dünyanın en iyi yönetilen ilk 100 şirketinin ortak özellikleri arasında 

diğer hususlar yanında, bu şirketlerin rakiplerinden daha fazla çalışanların eğitimine 

ve sosyal haklarına ağırlık verdiği, çalışanlarına doğrudan ve dolaylı olarak kar 

                                                 
3 Ayrıntılı bilgi için bkz. Kruse, D., 1993, Profit Sharing: Does it Make a Difference? 
Michigan:W.E. Upjohn Institute for Employment Research 
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dağıtımı yaptığı, esnek çalışma saatleri uyguladığı ve çalışanlarına hisse senedi 

tahsisi yaptığı ortaya konulmuştur (Arat, 16.08.2008). 

 

2007 yılında yapılan bir çalışmada ise, ESOP uygulamayan şirketlerle 

karşılaştırıldığında, ESOP uygulayan ve çoğunluğuna çalışanların sahip olduğu 

şirketlerde, çalışan başına düşen satışların % 8,8 oranında (çalışan başına 44.500 $) 

daha yüksek olduğu ortaya konulmuştur. Bu etki, daha küçük, daha katılımcı ve 

çalışanların tamamına sahip olduğu şirketlerde daha yüksek bulunmuştur (NCEO, 

2008:1,5)4. 

 

Employee Ownership Foundation tarafından 2000-2007 yıllarına ilişkin 

olarak gerçekleştirilen “Ekonomik Performans Araştırması” sonuçları özet olarak 

Tablo 1 de verilmektedir (ESOP Association, 02.09.2007). 

 

Yapılan çalışmalarda üzerinde fikir birliğine varılan ortak sonuç, hem 

çalışanların sermayeye ortaklığının, hem de katılımcı yönetim tarzının birlikte 

uygulandığı durumlarda, verimlilikte önemli artışlar sağlandığıdır. Ayrıca, 

çalışanların sermayeye ortaklığının, şirketin büyüklüğü, planın ne zamandır 

uygulandığı, şirketin içinde bulunduğu sektör, planın oluşturulmasındaki amaç, 

yönetim kurulunda temsil gibi faktörlerle ilgili olmadığı sonucuna ulaşılmıştır 

(Cahill, 2000:4-6).  

 

 

                                                 
4 Çalışma City University of New York’da doktora çalışması yapan Brent Kramer tarafından 
gerçekleştirilmiştir. 
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Tablo 1. 2000-2007 Ekonomik Performans Araştırması Sonuçları(*) 
 

Sorular 2000 
 

2001 
 

2002 
 

2003 
 

2004 
 

2005 
 

2006 
 

2007 
 

Bir önceki yılla 
karşılaştırıldığında 
şirketiniz nasıl bir 
performans gösterdi? 

%66 
daha iyi 

%65 
daha iyi 

%50 
daha iyi 

%56 
daha iyi 

%65 
daha iyi 

%74 
daha iyi 

%78 
daha iyi 

%72 
daha iyi 

ESOP çalışanlarınızın 
verimliliğini nasıl 
etkiledi? 

%59 
verimliliği 

artırdı 

%65 
verimliliği 

artırdı 

%60 
verimliliği 

artırdı 

%58 
verimliliği 

artırdı 

%63 
verimliliği 

artırdı 

%60,6 
verimliliği 

artırdı 

%68 
verimliliği 

artırdı 

%68 
verimliliği 

artırdı 
Gelirleriniz bir önceki 
yıla göre arttı mı? 

% 74 
Evet 

% 75 
Evet 

% 58 
Evet 

% 60 
Evet 

% 70 
Evet 

% 84 
Evet 

% 85 
Evet 

% 82 
Evet 

Karlılığınız bir önceki 
yıla göre arttı mı? 

% 67 
Evet 

% 63 
Evet 

% 47 
Evet 

% 59 
Evet 

% 64 
Evet 

% 74 
Evet 

% 77 
Evet 

% 82 
Evet 

Şirketiniz herhangi 
bir çalışan iletişim 
programı uyguladı 
mı? 

% 47 
Evet 

% 52 
Evet 

% 52 
Evet 

% 49 
Evet 

% 49 
Evet 

% 51 
Evet 

% 54 
Evet 

% 47 
Evet 

Genel olarak 
bakıldığında 
Şirketinizin ESOP 
uygulama kararını 
nasıl 
değerlendiriyorsunuz? 

%85 
iyi bir 
karar 

%87 
iyi bir 
karar 

%87 
iyi bir 
karar 

%88 
iyi bir 
karar 

%88 
iyi bir 
karar 

%87,5 
iyi bir 
karar 

%91 
iyi bir 
karar 

%89 
iyi bir 
karar 

Başlıca hisse senedi 
endeksleriyle 
karşılaştırıldığında 
şirketiniz nasıl bir 
performans gösterdi? 

- - 

%71 
üç 

endeksten 
daha iyi 

%81 
üç 

endeksten 
daha iyi 

%16 
üç 

endeksten
daha iyi 

%51 
üç 

endeksten 
daha iyi 

%72 
üç 

endeksten 
daha iyi 

%41 
üç 

endeksten 
daha iyi 

*Katılımcı sayıları: 2000:535,2001:321, 2002:200, 2003:350, 2004:375, 2005:400, 2006:426, 2007:414 

 

  1.4.ÇALIŞANLARIN SERMAYEYE ORTAKLIĞI KONUSUNDA 

TARAFLARIN GÖRÜŞLERİ 

 

Devletler, işlevlerini temel olarak yasal düzenleyici çerçeveyi sağlamak 

olarak görmektedir. Finansal katılım planlarını teşvik etmek şirketlere veya sosyal 

taraflara düşmektedir.  

 

İşveren örgütleri, genellikle tüm çalışanlara açık olan, geniş tabanlı sistemleri 

tercih etmektedir. Bu örgütler, kar paylaşımı ve hisse planlarının çalışanlarda bağlılık 

ve sorumluluk duygusu oluşturmanın yanı sıra istihdamı ve işte kalıcılığı teşvik 

etmedeki rolünü kabul etmektedirler. İşveren örgütleri genel olarak çalışanların 
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temsilcilerinin, finansal katılım sistemlerinin tasarımı, uygulamaya konması ve 

yönetimine ilişkin konularda söz sahibi olmasından yana değildirler.  

 

Sendikalar genel olarak, katılım eşitliği sağlanması, ücretlerin yerine 

geçmemesi ve çalışanların önlenebilecek risklerden korunması gibi belirli 

güvencelerin karşılanması kaydıyla, finansal katılımı desteklemektedir. Bazı 

sendikalar, potansiyel olarak daha fazla ekonomik demokrasiye yol açtığı 

düşüncesiyle kar paylaşımını daha çok tercih etmektedir. Bazı ülkelerde sendikalar, 

mevcut toplu pazarlık ve ücret belirleme biçimlerini koruma kaygısından dolayı  

finansal katılıma karşı çıkmaktadır (Avrupa Yaşama ve Çalışma Koşullarını 

İyileştirme Vakfı, 2005a:2; European Foundation for the Improvement of Living and 

Working Conditions, 2007a:2-5).  

 

Finansal katılım konusunda sendikaların faaliyetlerinin düzeyi, hükümetlerin 

bu konudaki faaliyetlerinin düzeyinden güçlü bir şekilde etkilenmektedir. Genellikle, 

hükümetlerin finansal katılımın gelişimi konusunda daha az faaliyette bulunması 

durumunda, Portekiz ve İsveç’de olduğu gibi, sendikaların da faaliyet düzeyi daha 

düşük olmaktadır (Pendleton ve Poutsma, 2004:53).  

 

Diğer yandan sendikalar, mülkiyetin tabana yayılması amacını çok gerçekçi 

bulmamaktadır. Çalışanların gelir düzeyi itibariyle çağdaş bir yaşam sürmekte 

zorlandıklarını ve bu nedenle hisse senetlerini satın alabilmek için yeterli 

tasarruflarının bulunmadığını dile getirmektedirler.  
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  1.5.ÖZELLEŞTİRME VE ÇALIŞANLARIN SERMAYEYE 

ORTAKLIĞI 

 

Dünyada 1960'lı yıllarda başlayan özelleştirme uygulamaları zamanla tüm 

ülkelerin gündemine girmiş ve ekonomik uygulamalarına yeni bir boyut getirmiştir. 

1970'li yılların sonunda ülkelerin ekonomik büyüme oranlarında görülen azalma, 

enflasyon, yüksek oranlı işsizlik ve gelir dağılımı dengesindeki bozulma gibi 

olumsuz gelişmeler de özelleştirme uygulamalarına ilgiyi artırmıştır. Özelleştirme 

politikası 1980'li yıllarda hem gelişmiş, hem de gelişmekte olan ülkelerde popülarite 

kazanmıştır (Vakıfbank, 1996:2).   

 

1990 yılından sonra Doğu Avrupa ülkelerindeki demokratikleşme ve yeniden 

yapılanma hareketiyle gündeme gelen özelleştirme kavramı, ulaşılmak istenen 

"Serbest Piyasa ekonomisi Modeli" için kaçınılmaz bir politika haline gelmiştir 

(Vakıfbank, 1996:30).   

 

Özelleştirme, gerek teoride ve gerekse uygulamada tamamen açıklığa 

kavuşturulamamış bir kavramdır. Bunun asıl nedeni, özelleştirmenin birçok bilim 

dalının doğrudan ilgi alanına girmesi ve dolayısıyla yapılan bilimsel tanımlamalarda 

farklılıklar bulunmasıdır. Gerçekten de özelleştirme, ekonomi, işletme, yönetim, 

hukuk, politika bilimi gibi bir çok disiplinin ilgi alanına girmektedir (Gürol, 

1994:46).   
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Herkesin üzerinde anlaştığı tek ve kesin tanımı bulunmayan özelleştirme, 

ekonomi bilimi açısından en geniş kapsamda “devletin ekonomik faaliyetlerinin 

azaltılması ya da tümüyle ortadan kaldırılması”, dar kapsamda ise “devlet tekelindeki 

KİT’lerin mülkiyetinin özel kesime devredilmesi” dir (Cevizoğlu, 1989:19). 

 

Türkiye'de Özelleştirme İdaresi Başkanlığı tarafından özelleştirmenin ana 

felsefesi, devletin, asli görevleri olan adalet ve güvenliğin sağlanması ile özel sektör 

tarafından yüklenilemeyecek altyapı yatırımlarına yönelmesi, ekonominin ise piyasa 

mekanizmaları tarafından yönlendirilmesi olarak belirlenmiştir (ÖİB, 01.07.2008).  

 

Hangi özelleştirme yönteminin uygulanacağı, ülkenin genel ekonomik 

şartlarına, özelleştirilecek teşebbüsün niteliğine ve hangi amaçlara ağırlık verildiğine 

bağlı olarak tespit edilmelidir. Sadece KİT sorununa bir çözüm yolu bulmak değil 

aynı zamanda başka amaçların da (sermaye piyasasını geliştirmek, işçi ve yöneticileri 

mülkiyete ortak etmek, tasarrufların hisse senedine yönelmesini teşvik etmek gibi) 

gerçekleştirilmesi isteniyorsa hisse satışı yoluyla özelleştirme en geçerli yöntem 

olacaktır (Altıntaş, 1988:51).  

 

1.5.1. Özelleştirmede Çalışanların Sermayeye Ortaklığı Yöntemi 

 

Özelleştirme ve karlı olmayan kamu kuruluşlarının kapatılması, kamu 

açığının azaltılmasına yönelik hükümet politikalarının temel noktasını 

oluşturmaktadır. Bu çerçevede, güçsüzleşen şirketlerin çalışanlar tarafından satın 
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alınması, işletmelerin kapatılması ve/veya satışı durumunda uygulanabilir bir yöntem 

olarak gittikçe artan şekilde dikkat çekmektedir (Yıldırım, 1999:561). 

 

Çalışanların satın alması konsepti, çalışanların genellikle kendi işlerini 

koruyabilmek amacıyla, aksi takdirde kapanacak ve başarısız olan şirketleri satın 

alma stratejilerini ifade etmektedir (Gunderson ve diğerleri, 1995:418). Kapanmak 

üzere olan şirketlerin çalışanlar tarafından satın alınması hükümet desteğini 

sağlamakta, bu da işlerini korumak isteyen kişilerin oyları nedeniyle hükümet 

üzerinde yaptıkları baskıdan kaynaklanmaktadır. Hükümetin desteği için diğer 

nedenler; yerel halk ile işletme arasında güçlü bağların bulunması, firmanın en büyük 

yerel işveren konumunda olması, eski çalışanların önemli bir orana ulaşması ve 

ölçektir.  

 

Birçok ülke çalışanların sahipliğini bir özelleştirme tekniği olarak 

kullanmıştır. İngiltere, Fransa, Şili, Portekiz, Arjantin, Macaristan, Polonya, 

Slovenya, Rusya, Çin, Sri Lanka, Pakistan, Nijerya, Mısır ve diğerleri, çalışanların 

sahipliğini özelleştirme programlarının önemli bir parçası haline getirmişlerdir. 

Çalışanların sahipliği için kullanılan özel teknikler, ülkeden ülkeye değişen geniş bir 

yelpazede olmakta ve çalışanların sahipliğinin uluslararası özelleştirme çabalarında 

kullanımı, farklı sosyal, yasal ve ekonomik koşullara konu olabilmektedir. Bununla 

birlikte bu programların birçoğu, çalışanların sahipliğinin ABD modelinden 

etkilenmiştir. 
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Sosyalist ekonomilerde çalışanların sahipliği, devletten özel sahipliğe geçişi 

kolaylaştırıcı bir yöntem olarak ön plana çıkmıştır (Binns, 1996).  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme yöntemleri, kamu ağırlıklı olan ve bir geçiş 

süreci yaşayan, özel mülkiyetin yaygınlaştırılmasının istendiği, muhtemel iş kayıpları 

nedeniyle çalışanların özelleştirmeye karşı olduğu ve yabancı yatırımcılara karşı 

politik direncin bulunduğu ekonomilerde gittikçe artan bir şekilde kullanılmaktadır. 

 

Merkezi ve Doğu Avrupa ülkelerinde çalışanların hisse senedi sahipliğine 

ilişkin yasal düzenlemeler, daha çok özelleştirme sürecinde ortaya çıkmış, yöneticiler 

ve çalışanlar kendi şirketlerinin hisse senetlerine avantajlı koşullarda sahip 

olmuşlardır (European Foundation for the Improvement of Living and Working 

Conditions, 2007b:5).  

 

Çalışanların sermayeye ortaklığı, gelir ve servet dağılımı yönünden belirli 

kesimler arasında önemli farklar bulunan ülkeler grubunda yer alan ülkemiz için,  

KİT’lerin özelleştirilmesi söz konusu olduğunda birçok yönden yararlı bir yöntem 

olacaktır. Servetin geniş kitlelere yayılması ve daha adil bir gelir dağılımının 

oluşturulması  bağlamında, çalışanların sermayeye ortaklığı, çalışan kesimin emek 

geliri yanında sermaye geliri elde etmelerine imkan verecektir. Bu tür bir uygulama 

sonucu, etkin bir yönetimin varlığı koşulu ile şirketlerin verimlilik ve karlılıklarının 

artırılması mümkün olabilecektir (Gürol,1994:7). 
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1.5.2. Yöntemin Avantajları 

 

Birçok özelleştirme uygulaması, çalışanların hisse senedi sahipliğinin 

gelişimi için bir başlangıç noktası oluşturmuştur. Çalışanları hisse senedi edindirme 

yöntemi, çalışanlar ile sendikaların muhalefetinin azaltılabilmesi amacıyla büyük 

çaptaki özelleştirmelerde yaygın şekilde uygulanmıştır. Özellikle Rusya ve Doğu 

Avrupa ülkelerinde, sosyalizmden kapitalizme geçişi kolaylaştırmak amacıyla, 

çalışanların hisse senedi edindirilmesine ilişkin hükümler yasal düzenlemelerde yer 

almıştır. 

 

Çalışanların sahipliğinin çok sayıda ülkenin özelleştirme uygulamalarında yer 

almasının nedenlerini anlayabilmek için, bu yöntemin özelleştirme kapsamında 

pratik ve stratejik avantajlarını irdelemek faydalı olacaktır.  

 

Düşük gelirli ülkelerde çalışanların sahipliği, özelleştirmenin başlamasında 

bir temel oluşturmaktadır. Diğer taraftan çalışanlar, hisse senetleri için bir piyasa 

oluşturulmasına yardımcı olmaktadır. Ayrıca bu şekilde, başarılı bir özelleştirmenin 

koşullarından biri olan yeniden yapılanma çabalarında çalışanların desteği sağlanmış 

ve özelleştirmenin etkileri yumuşatılmış olmaktadır.  

 

Özelleştirmede çalışanlara hisse senedi verilmesinin, ekonomik ve sosyal 

adaletin sağlanması, işçi-işveren ilişkilerinin geliştirilmesi, çalışanlara işletmenin 

finansal başarısından bir pay vermek suretiyle şirket performansının artırılması, özel 

mülkiyetin geniş bir şekilde dağılımının sağlanması faydaları da bulunmaktadır.  
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Birçok örnekte özelleştirmeye karşı en büyük direnç çalışanlardan 

gelmektedir. Çalışanlara özelleştirilecek kuruluşlardan pay verilmesi, onların işlerini 

kaybetme korkusunu ortadan kaldıracak, finansal açıdan bir destek oluşturacak  ve 

özelleştirme sürecinin hızlandırılmasında yardımcı olacaktır. Çalışanlar, bildikleri ve 

çabalarının etkilerini görebildikleri bir şirkete yatırım yapmayı tercih edeceklerdir. 

Ayrıca bazı özelleştirmelerde çalışanlar tek alıcı grup olarak karşımıza çıkmaktadır.  

 

Çalışanlar, hisse senetlerini satın almak için gerekli finansman 

kaynaklarından yoksun olsalar bile, bir şirket finansman tekniği olan kaldıraçlı 

ESOP’lar yoluyla birçok durumda özelleştirilecek şirketlerde pay sahibi 

olabilmektedir.  

 

Şirketin uzun dönemli finansal başarısından pay aldıkları takdirde, çalışanlar, 

bu tür yatırımların ileride sermayeye ortaklıklarını daha değerli kılacağının farkına 

varırlarsa, yeni teknoloji ve sermaye yatırımlarını da destekleyeceklerdir.  

 

Özelleştirmede çalışanların pay sahipliği, bir kuruluşu özelleştirmeye çalışan 

hükümetler açısından da avantajlıdır. İlk olarak  zararlı ya da gerileme sürecinde olan 

sektörlerdeki şirketlerin elden çıkarılması mümkün olacaktır. Ayrıca çalışanların 

sahipliği şirketin verimliliğini artıracak ve böylece özelleştirmeden en yüksek 

ekonomik ve politik faydalar sağlanmış olacaktır.  Hükümetler, karlı olarak 

satılabilecek, ancak talepteki azalma veya yeniden yapılanma gibi geçici gerilemeler 

nedeniyle  dışarıdaki yatırımcılara kabul edilebilir koşullarda ve kabul edilebilir 
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fiyatlardan kısa sürede satışın mümkün olmadığı durumlarda,  çalışanlara satış 

yöntemini de dikkate alacaklardır.  

 

Diğer taraftan bazı durumlarda, çalışanlara yapılacak satışın tek alternatifi 

işletmeyi kapatmak olmaktadır. Bu da yüksek tasfiye ve çalışanlara verilecek 

tazminat maliyeti gerektirmektedir.  

 

Yine özelleştirme sayesinde yerel çalışanlar ve müşteriler, bu şirketlerin 

hisselerinin büyük bir kısmını elde edebilme imkanını bulacaklar ve hissedarlığın 

yaygınlaşması sonucu çalışanlar işletmeleriyle daha çok bütünleşecek ve başarılı 

olması için daha çok gayret sarfedeceklerdir (Atasoy, 1993:193).  

 

1.5.3. Yöntemin Uygulanmasında Engeller 

 

Çeşitli faktörler hükümetlerin çalışanlara satış yapmasını engelleyebilir. 

Bunlardan bazıları aşağıda verilmektedir: 

 

a) Bu tür bir satış, zarar eden şirketlerde her zaman kolay olmayabilir.  

 

b) Büyük, kompleks ve sermaye yoğun şirketlerde, çalışanların satınalma için 

gerekli finansmanı sağlamaları her zaman mümkün olmayabilir.  

 

c) Üçüncü bir tarafın reddedilemeyecek kadar yüksek bir teklifi olabilir. 
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d) Finansal kuruluşlar  bu tür bir satınalmayı finanse etmek istemeyebilirler.  

 

e) İskontolu bir fiyattan satış, diğer ortakların aleyhine olabileceğinden 

onların tepkisi oluşabilir. Bu tür bir seçenek, bu nedenle şirketin tümünün kamuya ait 

olması durumunda kullanılabilir.  

 

f) Nakit akım problemleri ile karşı karşıya bulunan bir şirket için en yüksek 

satış fiyatı tercih edilebilir. 

 

1.5.4.Özelleştirmede Çalışanların Sermayeye Ortaklığı Konusunda 

Ülkemizin ve Diğer Ülkelerin Deneyimleri 

 

Bir işletmenin kamu sektöründen özel sektöre devri, yönetim, çalışma ve 

endüstri ilişkileri alanında köklü değişiklikler meydana getirmekte ve özelleştirilen 

bir çok işletmede işçilerin çalışma koşulları, işçi-işveren ilişkileri ve sendikacılık 

değişmektedir. Bu nedenle, özelleştirmeye karşı en güçlü muhalefet işçiler ve onların 

örgütlerinden gelmektedir. Kimi ülkelerde sendikalar, hiçbir politika ve alternatif 

geliştirmeksizin özelleştirmeye karşı çıkarken, bazı ülke sendikaları da özelleştirme 

çalışmalarının içinde yer alarak, temsil ettikleri çalışanlar için en uygun özelleştirme 

yöntemlerini uygulamaya koymuşlardır (Ersöz, 2001:13-14). 

 

Çok sayıda eski komünist ülke, çalışanların hisse senedi sahipliğini, kendi 

özelleştirme programlarının önemli bir parçası olarak kullanmıştır. Genel olarak bu 

programlar çalışanların avantajlı koşullarda hisse senedi satın almalarına olanak 
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vermiştir. Polonya'da çalışanların sahipliği özelleştirmede diğer yöntemlere göre 

daha fazla kullanılmıştır. Macaristan, ESOP modeline benzer özel bir yasal 

düzenleme yapmıştır. Slovenya, çok sayıda şirketi özelleştirmede çalışanların 

sahipliğini başarılı bir şekilde uygulamıştır. Bununla birlikte,  çalışanların sahipliği 

gelişmekte olan ülkelerde çok yaygın değildir. Sadece Mısır, Jamaika ve Zimbabwe 

bunu teşvik etmek için önemli çaba göstermektedir. Mısır, tüm özelleştirmelerin 

çalışanların geniş katılımını içerecek şekilde yapılmasını gerektiren yasal 

düzenlemeyi uygulamaya koyarak bu konuya en fazla önem veren ülkelerden biri 

olmuştur.  

 

Macaristan 1992 yılında özel bir ESOP yasası çıkarmıştır. Çalışanlar, ESOP 

yoluyla oldukça iskontolu fiyatlardan hisse senedi sahibi olmuşlardır.  Ayrıca bu tür 

planları uygulayan şirketler için önemli vergi avantajları sağlanmıştır. 1993 yılı 

sonuna kadar 1800 kamu şirketinden 404'ü tamamen satılmıştır. Bu şirketlerin 150 

tanesi ESOP’lara satılmış, 70 tanesinde ise ESOP ve management buyout yöntemi 

uygulanmıştır.  

 

Çek Cumhuriyeti, Slovakya ve Bulgaristan, özelleştirme programlarında 

çalışanların sahipliğinin çeşitli şekillerini kullanmışlardır. Çek Cumhuriyeti 

çalışanları, şirket hisse senetlerinin % 10'una kadar satın alabilmektedir. Slovakya’da 

çalışanlar kendi şirketlerinin hisse senetlerini iskontolu fiyattan; Bulgar çalışanlar ise 

şirket hisse senetlerinin % 20'sine kadar olan kısmını avantajlı koşullarla satın 

alabilmektedirler. Eğer daha fazla satın almak isterlerse diğer alıcılarla aynı koşullara 

sahip olmaktadırlar (NCEO, 11.01.2000).  
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Ülkemiz açısından bakıldığında, çalışanların ve sendikaların özelleştirme 

sürecine alıcı olarak girmeleri, bir taraftan hükümetin desteğiyle, diğer taraftan 

çalışanların ve sendikaların, işsizliğin arttığı koşullarda, işyerlerinin kapanmasını 

önleme çabasının bir sonucu olarak ortaya çıkmıştır.   

 

1985 yılında Lazard Preres isimli bir ABD şirketi, THY üzerinde yaptığı 

örnek çalışmada, çalışanların işyerine % 10 oranında ortaklığını önermiştir. “THY 

personeli özelleştirme süreci içinde kuruma yardımcı olabilir veya engel 

oluşturabilir. Bu nedenle çalışanların hissedar olmaları, kuruluşun geleceğine ilişkin 

tutumlarını olumlu yönde etkiler. Çalışanların kuruluşlara ortaklığı üretkenliği, 

verimliliği ve kuruluşun kamuoyu nezdindeki itibarını yükseltir. Ortak konumundaki 

çalışanlarla işveren arasındaki sürtüşmeler en aza iner.” 

 

Hükümet, Dünya Bankasının da önerdiği bu anlayış doğrultusunda hareket 

ederek, özelleştirilecek kuruluşlardaki çalışanlara da hisse senedi satmaya çalışmıştır. 

Ülkemizde Teletaş hisselerinin 29 Şubat-4 Mart 1988 tarihleri arasındaki satışı, halka 

arz yolu ile ilk özelleştirme uygulaması olmuştur. Kamuya ait % 40’lık hisseden 

sermayenin % 22’si bu özelleştirme programı çerçevesinde halka açılmıştır. Bu halka 

arzda, Teletaş çalışanlarına yönelik düzenlemeler getirilmiştir. Sağlanan kolaylıklar 

ile çalışanların hepsi şirkete ortak olmak istemişler ve halka başvuru başına ortalama 

200.000 TL’lik hisse senedi verilirken, çalışanların her birine 2,5 milyon TL’lik hisse 

satılmıştır. Toplam halka arz edilen hissenin % 53’ünü halk ve % 37’sini Teletaş 

çalışanları almıştır. Böylece toplam sermayenin % 12’sine halk ve % 8’ine Teletaş 
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çalışanları sahip olmuşlardır. Çalışanlar, sermayeye ortaklıkları sonucu Yönetim 

Kurulu ve Denetim Kurulunda birer kişi ile temsil edilmişlerdir. 

 

Hisse senetleri bedellerinin 4 eşit taksitte alınması, isteyenlere borç verilerek 

bunun da bir yıl içerisinde ve 4 eşit taksitte ödenebilmesi ve satın alma bedellerinin 

bakiyesinin maaşlardan kesilmesi uygulamaları ile tasarrufu olmayan veya nakit 

sıkıntısı çeken Şirket çalışanlarının şirkete ortak olmaları sağlanmıştır (Akkoyunlu, 

1991:91).  

 

Afyon, Ankara, Söke, Pınarhisar ve Balıkesir Çimento şirketleri 1989 yılında 

Fransız SCF’ye satılmıştır. Satış sözleşmesine, bu şirketlerin hisselerinin % 40’ının 

beş yılı aşmayacak bir süre içinde şirket çalışanlarına ve halka arz edilmesi koşulu 

getirilmiştir. 1991 yılında Tofaş Oto Ticaret A.Ş.’nin % 16’sını alan Fiat Auto S.p.A. 

için de, bu payın bir bölümünün halka ve çalışanlara satılması şart koşulmuştur. 

 

Petkim hisselerinin % 8,09’luk bölümü 1990 yılı Haziran ayında Petkim 

çalışanlarına ve halka satılmıştır. Ancak Petkim hisse senetleri İMKB’de değer 

yitirince, şirket çalışanlarının bir bölümü hisse senetlerini iade etmişlerdir.  

 

Türk Hava Yolları’nın % 1,55 oranındaki hissesi 1990 yılı Kasım ayında 

halka satılmıştır. Bu hisse senetlerinin % 12’sini 795 THY personeli satın almıştır.  
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1991 yılı ortalarında Tüpraş  hisselerinin % 1,64’ü ve Petrol Ofisi hisselerinin 

% 4,02’si halka arz yoluyla satışa çıkarılmış ve çalışanlara kredili alım hakkı 

tanınmıştır.  

 

Sümer Holding’e ait 308 mağazadan 291’i özelleştirilmiştir. Bu 

mağazalardan 273’ ü 1993 yılı sonlarında işletmelerde çalışanlara satılmıştır. Yapılan 

araştırmalara göre, bu 273 işletmeyi 330 Sümerbank’lı satın almıştır. Sümerbank’ın 

106 mağazası için 1994 yılı Ekim ayında ihale açılmış olup, bu ihaleye de 300 

dolayında Sümerbanklı iştirak etmiştir (Koç, 1995:31-33).  

 

2000’li yıllarda gerçekleştirilen özelleştirme uygulamalarında ise, çalışanlara 

belirli bir miktarda hisse senedi tahsis edilmekte ve diğer alıcı gruplarına göre taksitli 

ödeme ve/veya daha yüksek oranda iskonto uygulama gibi daha avantajlı koşullar 

sunulmaktadır.  

 

1.5.5. Çalışanların ve Sendikaların Özelleştirmeye Olan Muhalefetinin 

Azaltılması Yöntemleri 

 

Özelleştirmede yaygın olan metod, önce özel sektör tarafından işletilmeye 

hazır olan veya işletilmeye hazır hale getirilebilecek kamu kuruluşlarının seçimi ve 

sonra bu kuruluşların hisselerini veya varlıklarını satın alabilecek yerli ya da yabancı 

yatırımcıların aranmasıdır. Bununla birlikte, gelişmekte olan ülkelerde çok sayıda 

kişi, riskli olarak görülen kamu iktisadi teşebbüslerine yatırım yapmak için yeterli 

birikime sahip bulunmamaktadır. Hisse senetleri bedelsiz ya da önemli iskontolarla 
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verilmediği sürece, özelleştirmede gelecekteki sahipler, ekonomik olarak ayrıcalıklı 

grup veya yabancılar olmakta ve böylece önceki tasarruflar geleceği de kontrol 

etmektedir.  

 

Satılacak bu kuruluşların karlı olarak faaliyette bulunabilmesi için en fazla 

motive edilmesi gereken çalışanlar, satılacak bu şirketlerin geleceğinde direkt pay 

sahibi olamamakta ya da az miktarda pay alabilmektedir.  

 

Özelleştirme yapılacak birçok ülkede, genellikle sendikalar ve  çalışanlardan 

güçlü bir direnç gelmektedir. Çalışanlar getirilerinde, faydalarında bir değişiklik 

olmadan iş güvenliği, sübvanse edilmiş ücretler, esnek çalışma kuralları gibi 

avantajlardan vazgeçmelerinin gerekeceğini düşündükleri özelleştirmeye karşı 

çıkmaktadırlar. Teknolojik gelişmeler, yeniden yapılandırılmış yönetim sistemleri, 

artan global rekabet ve azalan devlet koruması bu yeni gelişmelere karşı çalışanların 

korkusunu artırmaktadır (Kurland, 05.08.2000).  

 

Bu nedenle, daha çok sayıda çalışanın ve sendikanın sürece dahil edilmesi 

durumunda, özellikle çalışanların özelleştirmenin sahiplik olanaklarından ve 

getirilerinden yararlanmaları halinde, özelleştirmeye karşı olan sosyal ve ekonomik 

direncin üstesinden gelmek daha kolay olabilecektir.  

 

Kamu yetkililerinin elinde, mevcut çalışanlar için özelleştirmenin olumsuz 

etkilerini azaltmada çeşitli teknikler mevcuttur. Aşağıda belirtilen stratejiler, kamu 
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çalışanları arasında özelleştirmeye olan direncin önemli ölçüde azaltılmasına 

yardımcı olacaktır.  

 

1. Kamu çalışanları üzerindeki negatif etkileri azaltmanın belki de en kolay 

yöntemi, özelleştirmenin iyi bir şekilde programlanmasıdır. Özelleştirilmesi 

planlanan işletmelerde yer alan çalışanlar, herhangi bir işten çıkarmaya gerek 

kalmadan kamuda başka bir yerde görev alabileceklerdir. 

 

2. Diğer bir genel strateji, özel sektör ile yapılan anlaşmalarda özel sektörün 

tecrübeli kamu çalışanlarını öncelikle işe almalarını zorunlu tutmak veya teşvik 

etmektir. Bu politikanın uygulanmasında bununla birlikte özel sektörü sıkıntıya 

sokacak zorunluluklar oluşturmama konusunda dikkatli olunmalıdır.  

 

3. Özelleştirmenin işgücünde azalmaya neden olması karşısında 

uygulanabilecek diğer bir yöntem, onları erken emeklilik konusunda teşvik ederek 

gönüllü olarak kamu hizmetinden ayrılmalarını sağlamaktır. Böylece erken emeklilik 

teşviği ile ücretlerden tasarruf edilebilecektir. Hükümetlerin, çalışanların emeklilik 

haklarına zarar gelmesini engelleyici tedbirleri alması gereklidir.  

 

4. Kamu çalışanlarının bulunduğu birimleri özel sektör ile rekabet edebilir 

hale getirmek de özelleştirmeye olan direncin azaltılması bakımından anlamlı 

olmakta ve ekonomik açıdan da iyi sonuçlar vermektedir.  
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5. Başarı şansını artırmak için uygulanabilecek stratejilerden birisi, çalışanları 

ve yöneticileri verimlilik, maliyet azaltıcı stratejiler ve müşteri hizmetleri 

konularında eğitmektir. Çalışanlar ve yöneticiler rekabetçi bir ortamda kendilerini 

gösterebilmek için yeni özelliklere, yeteneklere gereksinim duyacaklardır. Eğitim, 

onlara dönüşümün ağrısız bir şekilde gerçekleşmesinde ihtiyaç duyacakları bilgi ve 

yetenekleri sağlayacaktır.  

 

6. Hükümetler, özelleştirme uygulamasından elde edilebilecek tasarrufların 

bir bölümünü çalışanlar ile paylaşmayı gözönünde bulundurabilirler. Seçeneklerden 

biri kamu çalışanları hisse senedi sahipliği planıdır. Bu plan kapsamında 

özelleştirmeden elde edilen tasarrufların bir kısmı ile hisse senedi ihraç edilir ve 401 

(k) planlarında olduğu gibi, çalışanlar tarafından yapılan hisse senedi alımları için 

hükümet de belirli sayıda hisse senedi katkısı yapar. 

 

ESOP ve diğer çalışanların sahipliği planlarının kamu kuruluşlarının 

özelleştirilmesinde bir mekanizma olarak kullanılması ABD’de çok yaygın 

olmamakla birlikte, İngiltere’de özellikle 1980’lerde otobüs hizmetlerinin 

özelleştirilmesinde önemli bir rol oynamıştır. İngiltere örneğinden görüleceği üzere, 

çalışanların sahipliği yoluyla özelleştirme, hisse senetlerinin çalışanlara ücretsiz veya 

büyük oranlarda iskontolu olarak satılması nedeniyle çalışanlara büyük ekonomik 

avantajlar sağlamaktadır. Bu yöntem, çalışanların özelleştirmeye karşı olan direncini 

de bu şekilde büyük ölçüde azaltmaktadır. Ayrıca, özelleştirmenin faydalarının geniş 

kesimlere dağıtıldığını gören halkın özelleştirmeye büyük destek vermesi sonucunu 

da doğurmaktadır.  
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Bazı ülkelerde özelleştirmelerde çalışanlara sağlanan avantajlar hakkında 

bilgiler aşağıda yer almaktadır. 

 

Kanada: Teleglobe çalışanları hisse senetlerini % 10 indirimli almışlardır. 

Ayrıca  Canada Fishery Products, ESOP’a hisse senetlerinin % 4’ünü bedelsiz olarak 

vermiştir. 

 

Nijerya: Çalışanlara % 10 oranında iskonto yapılmıştır. 

 

Fransa: En az bir yıl süreyle elde tutmak koşuluyla bir hisse senedi alana bir 

hisse senedi bedelsiz olarak verilmiştir. 

 

İngiltere: British Telecom, British Gas, TSB, British Airways’ın 

özelleştirmelerinde çalışanlara teşvik sağlanmıştır. 

 

Yugoslavya: Hizmet süresine bağlı olarak % 30-70 oranında iskonto 

yapılmıştır (Eggers ve O’Leary, 1994:18). 

 

 

 

 



 

 

 

 

İKİNCİ BÖLÜM 

ÇALIŞANLARI HİSSE SENEDİ EDİNDİRME PLANLARI 

 

 

Bu bölümün konusunu, çalışanları hisse senedi edindirme planlarının ayrıntılı 

olarak ele alınması ve plan türleri hakkında bilgi verilmesi oluşturmaktadır. Diğer 

taraftan, Türk şirketlerinin de planlara ilgi duymaya başladıkları dikkate alınarak, 

planların oluşturulmasında ve uygulanmasında gerçekleştirilmek istenen amaçlara ve 

göz önünde bulundurulması gereken konulara da bu bölümde yer verilmiştir. Ayrıca 

şirketlerin bu tür planları giderek faaliyet gösterdikleri tüm ülkelerde uygulamaya 

başlamaları nedeniyle, planların uluslararası düzeyde uygulanması, uluslararası 

düzeyde uygulanan planların avantajları ve uygulamada karşılaşılan zorluklar ile 

dikkate alınması gereken hususlar da ele alınmıştır. 

 

 2.1.ÇALIŞANLARI HİSSE SENEDİ EDİNDİRME PLANLARININ 

TÜRLERİ  

 

Çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik planlar, bu tür planların en çok 

geliştiği ülke olan ABD esas alınarak aşağıda açıklanmıştır. Söz konusu planlar, 



 40

şirketlerin hedef ve profillerine göre, tek başına veya diğer planlarla birlikte 

uygulanabilir.  

 

2.1.1. Hisse Senedi Satın Alma Planları (Stock Purchase Plans) 

 

Bu bölümde, hisse senedi satın alma planlarının en çok kullanılan türleri  olan 

Doğrudan Satın Alma Planları ve Bölüm 423 İndirimli Satın Alma Planları ele 

alınmaktadır.  

 

2.1.1.1. Doğrudan Hisse Senedi Satın Alma Planları 

 

Doğrudan hisse senedi satın alma planları, geniş katılımlı planlar olup, 

çalışanlara şirket hisse senetlerini iskontolu (genellikle % 15) bir fiyattan satın alma 

hakkı vermektedir. Çalışanlar genellikle hisse senetlerinin bedellerini ücretlerinden 

ödemektedirler. Bazı durumlarda ise şirket, çalışanlarına hisse senetlerinin 

bedellerini ödeyebilmeleri için düşük faizli ya da geri ödemesiz kredi 

verebilmektedir.  

 

Doğrudan hisse senedi satın alma planları oldukça esnektir ve seçilmiş olan 

belirli bir grup çalışan için de uygulanabilir. Yüksek performans gösterenlerin pay 

sahibi olmalarına imkan vermek, üst düzey yöneticilerin şirkete yatırım yapmalarını 

sağlamak veya şirketin kurulması aşamasında çalışanların şirkete bağlılıklarını 

sağlamak amaçlarıyla kullanılabilirler (Demirkan, 1999:6). 
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Vergi kanunları, bazı hisse senedi satın alma planları için önemli vergi 

avantajları sağlarken, bu planların çok çeşitli gerekliliklerinin bulunması nedeniyle, 

şirketler bu planları çok kısıtlayıcı bulabilmektedirler. Bu nedenle, bazı durumlarda 

şirketler, doğrudan hisse senedi satın alma planlarını, belirli çalışanlarına kanunlarda 

öngörülen kısıtlamalara tabi olmadan farklı şartlarla hisse senedi alabilme imkanı 

sunacak biçimde şekillendirebilirler. Bu planlar, artan bir oranda, yönetici 

çalışanların şirketin hisse senetlerini almalarının zorunlu olduğu ya da özendirildiği 

yeni kurulan şirketlerde, söz konusu çalışanların işe bağlılığını garanti etmek için 

kullanılmaktadır.  

 

Doğrudan satın alma planlarının vergisel sonuçları, söz konusu planın 

özelliklerine göre değişmektedir. Çalışanlar, bu planlar aracılığıyla hisse senetlerini, 

alıcı için vergi ödenmesi sonucunu doğurmayan makul piyasa değeri üzerinden 

alabilirler. Bununla birlikte, eğer hisse senedi iskontolu alınmışsa, satın alma fiyatı 

ile piyasa fiyatı arasındaki fark gelir olarak addedilir (Beyster Institute, 01.09.2008a).  

 

Bu planların olumlu ve olumsuz yönleri hususunda birçok argüman 

bulunmaktadır. Bunlardan birisi, hisse senetlerine bir trust ya da benzeri bir kurum 

aracılığıyla sahip olmak yerine, bireysel sahiplikte çalışanların kendilerini daha fazla 

sahip gibi hissettikleridir. Bir diğer husus, çalışanların hisse senetlerini kendilerinin 

satın alması durumunda şirkete bağlılıklarının artmasıdır. Ayrıca bu planlar şirkete 

yeni sermaye girişine imkan vermektedir (NCEO, 16.08.2008).  
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Çalışanların hisse senetlerini kendileri almak zorunda kalmaları durumunda, 

bunu gerçekleştirebilecek çalışan sayısının sınırlı olması ve sahipliğin  yüksek ödeme 

gücüne sahip kişilere ait olması, bu planlara getirilen eleştirilerdir. Eğer şirket, 

çalışanlarından hisse senetlerini satın almalarını isterse, finansal pozisyonları uygun 

olmasa bile, çalışanlar hisse senetlerini satın almak için kendilerini baskı altında 

hissedebilirler. Bu durumda finansal risklerini azaltmak için hisse senetlerini ilk 

fırsatta elden çıkarabilirler. Diğer taraftan, hisse senetlerinin kayda alınması ya da 

diğer yasal prosedürlerin yerine getirilmesi gerekli ise, çalışanların hisse senetlerine 

yaptığı yatırımın bu maliyetleri karşılayacak düzeyde olması hususuna dikkat 

edilmelidir.  

 

2.1.1.2. Bölüm 423 İndirimli Satın Alma Planları 

 

Bölüm 423 planları, çalışanların hisse senetlerini cari piyasa değerinin altında 

bir fiyattan almalarını sağlamaktadır. Satın alma tarihinde elde edilen indirim 

nedeniyle vergi söz konusu değildir. Bölüm 423 planı çerçevesinde hisse senetlerinin 

satılması halinde vergilendirmenin nasıl olacağı, hisse senetlerinin ne kadar süreyle 

elde tutulduğuna bağlıdır. Gelir vergisi yerine daha avantajlı olan sermaye kazançları 

vergisine tabi olabilmek için, hisse senetlerinin, satın alma tarihinden itibaren en az 

bir yıl, hak tanıma tarihinden itibaren de en az iki yıl süreyle elde tutulmuş olması 

gerekmektedir. 

 

Bölüm 423 planları, şirkette en az iki yıl, haftada en az 20 saat ve her takvim 

yılının en az 5 ayında çalışan bütün çalışanlara, hisse senedi satın alma hakkının 
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verilmesini zorunlu kılar. Uygulanmasının en iyi sonuç verdiği şirketler, geniş 

tabanlı bir sermaye dağılımı isteyen şirketlerdir. Hisse senedinin fiyatı, senedin 

gerçek piyasa değerinin %85’inden az olamaz. Çalışanlardan şirket hisse senetlerinin 

%5 veya daha fazlasına sahip olanlar plana katılamazlar (Demirkan, 1999:6).  

 

Ana şirket veya bağlı ortaklıklarının çalışanları plana katılabilirler. Planların 

kabulünden önceki veya sonraki 12 ay içerisinde planlar genel kurul tarafından 

onaylanmalıdır. Hiç kimse, bir takvim yılı içinde, planın sunulduğu tarih itibariyle 

piyasa değeri 25.000 $’ı aşan tutarda hisse senedi satın alamaz (Rosen, 01.09.2008).  

 

Planlar, çalışanların hisse bedellerini maaş kesintileri yoluyla ödemelerine 

imkan verecek şekilde yapılandırılmıştır. Çalışanlar, satın aldıkları hisseler için 

önden ödeme yapmak zorunda olduklarından, çalışanların bu planlara yoğun katılımı  

söz konusu olmamaktadır. Ek olarak, şirketin hisselerinin büyük bir bölümü 

çalışanlara aktarılmamaktadır. Bu nedenlerle bu planlar, mükemmel bir ilave ya da 

ikincil plan olabilirler ve diğer planlarla birlikte sunulduklarında çalışana ilave 

yatırım yapma imkanı tanırlar (Beyster Institute, 01.09.2008b).  

 

2.1.2. Hisse Senedi Teşvik Ödülleri (Stock Bonus Awards) 

 

Hisse senedi teşvik ödülleri, şirketin gelecekteki performansından çalışanlara 

da bir pay vermenin en basit ve esnek yollarından biridir. Teşvik ödülü planları, 

performansı ödüllendirmek, üst düzey yöneticilere yapılan ödemeleri şirketin uzun 

dönemdeki başarısı ile bağdaştırmak, çalışanları şirkette kalmaları için teşvik etmek, 
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kilit personel için şirketi çekici kılmak gibi amaçlarla ve diğer ikramiye, teşvik veya 

emeklilik tazminatı türleri ile birlikte kullanılabilir.  

 

Şirketlerin kendilerine özgü amaçlarına göre düzenleyebileceği başlıca iki tür 

hisse senedi teşvik ödülü planı mevcuttur: 

 

 Kısıtlanmamış Hisse Senedi Teşviği (Non-restrictive Stock Bonus): Genellikle 

finansal ve stratejik hedeflere ulaşmış olmaları sebebi ile kilit personele verilen hisse 

senedi ödülüdür.  

 

Kısıtlanmış Hisse Senedi Teşviği (Restricted Stock Bonus): Çalışanlar, 

önceden belirlenen performans kriterlerini karşılamaları ya da belirli bir süre şirkette 

çalışmış olmaları koşuluyla bu ödüle hak kazanırlar. Çalışanlar hisse senetlerini 

piyasa fiyatından, indirimli olarak ya da bedelsiz olarak alabilmekte olup, bu şekilde 

belirli performans kriterlerini sağlamaları için teşvik edilmiş olmaktadır.  

 

Hisseler kar payı veya oy hakkına sahip olabilir. Bu tamamen şirketin 

tercihine bağlıdır. Hisse senedi opsiyonları ya da hisse senedi değerleme haklarındaki 

uygulamalardan farklı olarak, kısıtlanmış hisse teşviğinde fiyatlar düşse bile 

hisselerin bir değeri bulunmaktadır. Eğer bölüm 83 (b) uyarınca hisseler sağlanmışsa, 

kazançların sermaye kazancı olarak vergilendirilmesi de mümkündür. Bu 

uygulamanın sağlıklı bir şekilde gerçekleştirilebilmesi, hisse senetleri için bir 

piyasanın bulunmasına bağlıdır (NCEO, 16.08.2008).  
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Kuruluş masraflarının düşük ve uygulamasının basit olması, hisse senedi 

teşvik ödülü planlarını tüm büyüklükteki şirketler için sermayenin çalışanlarla 

paylaşımını sağlayan bir yöntem olarak çekici kılmaktadır.  

 

2.1.3. Hisse Senedi Opsiyon Planları  (Stock Option Plans) 

 

Geleneksel olarak çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyon planları, üst düzey 

yöneticiler ve kilit konumdaki çalışanları ödüllendirmek ve onların menfaatleriyle 

şirket ve diğer ortakların menfaatleri arasında bir bağ kurmak amacıyla kullanılmaya 

başlanmıştır. Önceleri sadece üst düzey yöneticiler için uygulanmakta olan opsiyon 

planlarını, özellikle 1980'li yıllardan itibaren çok sayıda şirket, daha geniş tabanlı bir 

çalışanlar grubuna yönelik olarak uygulamaktadır.  

 

Opsiyonlar konusu, taşıdığı önem nedeniyle üçüncü bölümde detaylı olarak 

incelenmiştir.  

 

2.1.4. 401 (k) Planları 

 

401(k) planları gerek toplam plan sayısı gerekse katılımcı sayısı açısından 

günümüzde ABD’de en popüler emeklilik planlarından biridir. Planın adı, buna 

ilişkin kural ve düzenlemelerin yer aldığı Ulusal Gelir Kanunu (Internal Revenue 

Code-IRC)’nun ilgili bölümünden gelmektedir. 
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Bu tür planlarda işveren şirket, genellikle çalışanların maaşlarının bir kısmı 

ile plana katkı yapmalarını özendirmek için, çalışanların yaptığı katkı kadar kendisi 

de katkıda bulunabilir. 

 

401 (k) planlarında 4 çeşit katılım söz konusudur: 

 

1. Seçime bağlı katılım: Bu katılımda çalışanlar, ücretlerinin bir kısmını veya 

bonuslarını şimdi nakit olarak almak yerine, 401 (k) planına katkı payı şeklinde 

ileride alacakları tazminat olarak biriktirirler.  

 

2. Vergi avantajlı gönüllü katılım: Bazı planlarda çalışanlar, ücretlerinin sabit 

bir yüzdesine ilave olarak gönüllü katkıda bulunabilirler. Plan içindeki birikim 

dağıtıma kadar vergilendirilmez. 

 

3. Eşleşen katkı payları: Bazı işverenler 401 (k) planlarına, çalışanların 

yaptığı katkı kadar kendileri de katkı yapmaktadır. Bir işveren sadece gönüllü katkı 

payını karşılayabileceği gibi, hem seçimlik ve hem de gönüllü katkı payları kadar da 

katkıda bulunabilir. İşverenin eşleşen katılımları, sıklıkla düşük ücretli çalışanların 

katılımlarını teşvik etmek  için olmaktadır. Birçok plan, ödemelerin belirli bir 

yüzdesi ile sınırlı olmak üzere eşleştirilmektedir.  

 

4. Seçimlik olmayan katkı payları: İşverenler 401 (k)  planlarına çalışanların 

seçimlerine veya katkı paylarına bağlı olmadan katkıda bulunabilir. Bu katkılar 

genellikle ücretlere göre paylaştırılır.  
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Yukarıda bahsedilen bu dört  tür katkı payından sadece seçimlik katkı payları 

401 (k)  planı oluşturmak için gereklidir. Diğerleri opsiyonel olup, bu özellikler 

genellikle planı daha çekici kılmak ve katılımı teşvik etmek için eklenmektedir.  

 

Diğer planlarda olduğu gibi bir 401 (k) planı da çalışanlar arasında 

ayrımcılığa yol açmamalıdır. Genel ayrımcılığı önleyen düzenlemelere ek olarak, 

401 (k) planlarının ilave kuralları vardır. Öncelikle bu planlar katkı paylarına veya 

elde edilen faydalara göre ayrımcı olmamalıdır. Plandaki formülasyon ayrımcılık 

yapmayan bir şekilde oluşturulsa bile, ücretin belirli bir yüzdesi şeklinde çalışanlarca 

katılım sağlanması durumunda plandan sağlanacak faydanın çoğu yine de yüksek 

ücretliler tarafından elde edilecektir. Bu durum, düşük ücretli çalışanların, yüksek 

ücretli çalışanlara göre katılımlarının daha az olmasından kaynaklanmaktadır. İstem 

dışı yaratılan ayrımcılıktan kaçınmak için, işveren planda gerekli ayarlamaları 

yapmalıdır (NCEO, 1995:36-37). 

 

 2.1.5. ESOP’lar (Employee Stock Ownership Plan)  

 

Çalışanların direkt olarak hisse senedi sahibi olmasını içeren ve kendi 

şirketlerine sahip olmalarına imkan veren çok sayıda farklı yöntem bulunmakla 

birlikte, en çok gelişme gösteren ve en fazla vergi teşviği sağlanan plan tipi 

ESOP5’lardır (Bell ve Hanson, 1984:248; Manson, 1994:6). ESOP, temel olarak 

                                                 
5 ESOP kavramı, ilk kez ABD’nde, kapitalist sistemin ancak bütün işçilerin sermaye ve üretim 
varlıklarına sahip olması suretiyle güçlenebileceği görüşünü savunan, avukat ve yatırım bankacısı 
Louis Kelso tarafından geliştirilmiştir. Kelso’nun çalışmaları sonucunda, 1974 yılında ESOP’lara 
ilişkin vergi avantajları açısından bir yasal çerçeve niteliğindeki ERISA yürürlüğe girmiştir. Bu 
yasayı, konuya ilişkin diğer vergi reformları izlemiştir (Demirkan, 1999:9). 
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işverenin hisse senetlerine yatırım yapılmak üzere dizayn edilmiş olan bir çalışan 

planıdır. Bir başka ifadeyle ESOP, çalışanları kendi çalıştıkları şirketlerin hisse 

senedi sahibi yapan bir mekanizmadır. ESOP örneğinde olduğu gibi şirket 

finansmanında önemli bir aracın aynı zamanda toplumu değiştirmesi çok sık 

rastlanılan bir durum değildir (Chance, 1991:7).  

 

ESOP’lar vergi avantajı elde etmek, satan hissedar açısından likidite 

yaratmak, şirket performansını artırmak ve yeni sermaye sağlamak gibi özellikleri 

nedeniyle iyi bir finansal strateji olmaktadır.  

 

Ulusal Gelir Kanunu ve Çalışanların Emeklilik Geliri Güvence Kanunu, bir 

emeklilik planının ESOP olarak kabul edilebilmesi için birçok gerekliliklerin yerine 

getirilmesini zorunlu kılmaktadır (Minnesota Department of Trade and Economic 

Development, 1994:14).  

 

ESOP uygulayacak olan şirketler, öncelikle çalışanları için bir trust6  

oluşturmakta ve daha sonra bu fona nakit veya şirket hisse senetleri şeklinde katkı 

yapmaktadır. Üçüncü bir yöntem olarak hisse senetlerini satın almak üzere trust 

borçlanmakta ve daha sonra şirketin yapacağı ödemelerle borcun kapatılması 

sağlanmaktadır. Belirli limitler içinde bu katkılar vergiden düşülebilmektedir. 

Yapılan bir çalışmada, şirketlerin % 41’inin ESOP’un finansmanını esas olarak 

borçlanarak gerçekleştirdiği tespit edilmiştir. Şirketlerin % 28’i ise borçlanma ve 

nakit katkının bir kombinasyonunu kullanmıştır. Bu şekilde, anılan çalışmadaki 

                                                 
6 Employee Stock Ownership Trust - ESOT 
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ankete katılan şirketlerin % 69’u, ESOP’un finansmanında kısmen ya da tamamen 

borç alınan fonları kullanmıştır. Ulusal düzeyde bakıldığında, ESOP şirketlerinin % 

75’i işveren şirketin hisse senetlerini satın almak için borçlanmayı tercih etmektedir 

(Office of Employee Involvement and Ownership, 2006:4).  

 

Trusttaki hisse senetleri çeşitli formüllere göre (genellikle de çalışanların 

ücret seviyeleri esas alınarak)  çalışanların hesaplarına dağıtılmaktadır (Rodrick, 

1995:6). Genellikle bir yıl veya daha fazla hizmet süresi bulunan tüm tam zamanlı 

çalışanlar planlardan yararlanabilmektedir (Bell ve Hanson, 1984:248). Çalışanlar 

şirkette ne kadar uzun süre kalırlarsa o kadar çok hisse senedine hak 

kazanmaktadırlar. Genellikle çalışanlar 1-3 yıl sonra hesaplarındaki hisse senetlerine 

hak kazanmaya başlarlar ve % 100 hak sahibi olmaları 7 yıldan önce olmaz. 

Çalışanlar ESOP’da kaldıkları süre içinde hisse senetleri için vergi ödemezler. 

Şirketten ayrıldıklarında hak ettikleri hisse senetlerini alırlar. Hak edemedikleri hisse 

senetleri trusta iade edilir ve mevcut katılımcılar arasında paylaştırılır. Halka kapalı 

şirketlerde, ayrılan çalışanların paylarının makul piyasa fiyatı üzerinden geri satın 

alınmasını şirketin teklif etmesi zorunludur (NCEO, 1995:22-23).  

 

Çalışanların ESOT hesabı iki temel şekilde artabilir. Bunlardan birincisi 

çalışan veya işveren tarafından fona katkı yapılmasıdır. İkincisi ise, şirket hisse 

senetlerinin fiyatının değerlenmesidir. Halka açık olan şirketlerde, hisse senedinin 

fiyatı piyasada belirlenir. Halka kapalı olan şirketlerin ise yıllık değerlemesi bir 

bağımsız değerleme kuruluşu tarafından yapılmakta ve böylelikle hisse senetlerinin 

gerçek  değeri bulunmaktadır (Buchko, 1992:2). Halka açık olmayan ESOP şirketleri 
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çalışanlarına dağıttıkları senetler için bir piyasa sağlamak ve şirketten ayrılan 

çalışanların ESOP hisse senetlerinin satın alınması için yeterli likiditeyi temin edecek 

bir finansal plan geliştirmek zorundadırlar.  

 

ESOP çalışanlarına, sahip oldukları hisseler nedeniyle bazı önemli konularda 

oy hakkı verilmesi zorunludur. Bu önemli konulara örnek olarak şirketin satılması, 

kapatılması verilebilir. Diğer konularda, örneğin yönetim kurulu seçiminde oy 

kullanmaları gerekli değildir. Oransal olarak çok düşük olmakla birlikte bazı şirketler 

gönüllü olarak tüm konularda oy kullanma yetkisi verebilmektedir (NCEO, 1995:23).   

 

ESOP’lar, diğer araçlarda olduğu gibi uygun, doğru bir şekilde 

kullanılmazlarsa olumlu etkileri yerine olumsuz etkileri olabilir. ESOP’u uygularken 

önemli noktalardan birisi, çalışanları ödeme yapmaları için zorlamamaktır. 

Sahipliğin sorumlulukları ve yararları hakkında çalışanlara eğitim verilmeli, ayrıca 

hem şirketin finansal performansı hem de her bir üyenin sahip olduğu ESOP 

hisselerinin değeri hakkındaki bilgiler paylaşılmalıdır. 

 

ESOP Association üyeleri arasında 2000 yılında yapılan bir ankete göre, 

ESOP planlarının oluşturulmasında üç temel neden bulunmaktadır: Mevcut veya 

önceki sahipten işletmenin satın alınması, yani çıkış stratejisi (% 60), çalışanlara 

ilave faydalar sağlanması (% 50) ve çalışanların sahipliği konseptinin çalışanlar için 

cezbedici olması (% 48). Ankete katılanların % 75’inden fazlası, ESOP’un 

çalışanların motivasyonunu ve verimliliğini artırdığını belirtmiştir (2000 Company 

Survey, 2001).  
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1989 yılında ESOP uygulayan şirketlerin % 39’unda ESOP % 50’den fazla 

paya sahip iken, 2000 yılı itibariyle ESOP’un % 50’den fazla paya sahip olduğu 

şirketlerin oranı % 64’e çıkmıştır. ESOP şirketlerinin % 17’si 1-49 arasında çalışana 

sahip iken, % 46’sı 250’den fazla çalışan istihdam etmektedir. 2007 yılı itibariyle 

Fortune 500 şirketlerinin % 50’sinden fazlası ESOP uygulamaktadır (Lowitzsch, 

2008a). 

 

ESOP’lar, fona yapılan katkıların finansman şekline göre ikiye ayrılmaktadır; 

Kaldıraçlı ESOP ve Kaldıraçsız ESOP. Sözkonusu ESOP türleri aşağıda 

açıklanmıştır. 

 

a) Kaldıraçsız ESOP: Kaldıraçsız ESOP’larda, şirketler hisse senedi veya 

hisse senedi satın almak üzere nakit şeklinde fona katkıda bulunurlar ve katkı 

tutarına bağlı olarak vergi indirimi elde ederler. Bu katkılar şirket hisse senetlerine 

yatırılır ve daha sonra önceden belirlenmiş bir formüle göre çalışanların hesaplarına 

aktarılır. Bu hesaplardaki birikimler, emekli olmaları ya da işyerinden ayrılmaları 

halinde çalışanlara ödenir.  

 

b) Kaldıraçlı ESOP : Kaldıraçlı ESOP’larda, şirketin hisse senetlerini satın 

almak amacıyla avantajlı koşullarda borç alınabilmektedir. Burada çeşitli 

uygulamalar söz konusu olabilir.  
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a) Borç doğrudan işveren şirketten alınabilir.  

 

b) Bir banka veya vergi ayrıcalıklı başka bir kurum tarafından ESOP’a veya 

ESOP’a aktarılmak üzere işverene kredi olarak verilebilir (Kramer, 1992:7). 

Kredinin ESOP’a verilmesi halinde, işveren ESOP’a en az ESOP’un borç ödeme 

yükümlülüğü tutarında katkıda bulunur. İşveren şirket, belirli sınırlamalar 

çerçevesinde  ESOP kredilerinin hem anapara hem de faizini vergiden düşebilir 

(Blasi ve Kruse, 1991:5).  

 

Kaldıraçlı ESOP’lar, uygun koşullarda şirket finansmanına imkan vermek,  

işveren şirketin hisse senetleri için bir piyasa oluşturulmasına yardımcı olmak ve 

çalışanların, gelir akışı yaratan sermaye birikiminde bulunmalarına imkan vermek 

gibi avantajlara sahiptir (Swaine, 1993:298).  

 

ABD'de uygulanan ESOP ile İngiltere'de uygulanan ESOP karşılaştırıldığında 

tamamen aynı olmadıkları ve farklı mali ve hukuki kurallara tabi oldukları 

görülmektedir. Ancak her iki ülkedeki ESOP arasında göze çarpacak şekilde 

benzerlikler vardır. Her ikisi de borçlanma yoluyla finanse edilebilmekte ve 

borçlanma maliyeti esas olarak çalışanlar tarafından değil şirket tarafından 

karşılanmaktadır. Her ikisi de geleneksel hisse senedi opsiyonları veya katılım 

programlarına göre çalışanların daha büyük oranda hisse senedi sahibi olmalarına 

izin vermektedir (Chance, 1991:8-10).  
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Yıllar itibariyle ABD’deki ESOP planları ve katılımcı sayılarındaki gelişme 

aşağıda verilmektedir.  

 

Tablo 2. Yıllar İtibariyle ABD’deki ESOP ve Katılımcı Sayıları 

Yıl ESOP Sayısı ESOP Katılımcılarının Sayısı 
(1000 kişi) 

1975 1600 250 
1980 4000 3.100 
1990 8080 5.000 
1993 9225 7.500 
1999 7600 8.000 
2002 8450 9.300 
2005 9225 10.150 
2006 9650 10.500 
2007 9774 11.200 

 

Kaynak: (Freeman, 2007:3; NCEO, 02.08.2008) 
  

 ESOP konusundaki tartışmalar daha çok karmaşık yapısı üzerinde 

odaklanmakta ve bunlara vergi düzenlemeleri konusundaki ayrıntılar da 

eklenmektedir. ESOP’lar yüksek oranda borçlanmış şirketler yaratmaktadır.   

 

 2.1.6. Vergi Ayrıcalıklı Olmayan Ertelenmiş Ödeme Planları  

 

Vergi ayrıcalıklı planlara yapılabilecek azami ödemenin azaltılmasıyla 

birlikte daha çok ilgi görmeye başlayan vergi ayrıcalıklı olmayan ertelenmiş ödeme 

planları, temel olarak işveren ile çalışan arasında, cari hizmetlere ait ödemelerin 

gelecekteki bir tarihte yapılacağına ilişkin olarak yapılan bir sözleşmeden 

oluşmaktadır. Çalışan bu şekilde ödemelerin fiilen gerçekleştiği tarihe kadar vergiye 

tabi olmamakta, işveren ise ödeme gerçekleştiğinde vergi indirimi elde etmektir. 
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Vergilerin ertelenmesi ve kilit personelin gelirinin artırılması amaçlarıyla 

uygulanan vergi ayrıcalıklı olmayan ertelenmiş ödeme planları, belirli çalışanlara 

veya çalışanlardan oluşan gruplara yönelik olarak düzenlenebilmeleri nedeniyle 

büyük esneklik sağlamaktadırlar. Bu esneklik ve şirket hisse senetlerinin plana dahil 

edilmesinin mümkün olması, bu planları kilit personelin şirkete çekilmesi, elde 

tutulması ve motive edilmesi açısından ideal araçlar yapmaktadır.  

 

Bu tür planlar, çalışanların vergi ayrıcalıklı planlar için mevcut olan yasal 

limitlerin çok üzerinde tutarlarda maaş ve/veya prim ödemelerini ertelemelerine 

imkan vermekte, ertelenmiş fonlardan elde edilecek olan gelir, bir sabit faiz oranına, 

finansal bir endekse veya hisse senedi fiyatının performansına bağlı olabilmektedir 

(Demirkan, 1999:11-12). 

 

 2.1.7. Kar Paylaşımı Planları 

 

Kar paylaşımı planları, isminden de anlaşılacağı üzere, şirket karından 

çalışanlara pay verilmesini ifade etmektedir. Şirketin karı yüksek olduğunda 

işverenin katılımı da yüksek olmaktadır. Buna karşılık şirketin karı düşük olduğunda 

işverenin katılımı da düşük olacaktır. Ancak federal yasalardaki son değişikliklerle 

kar paylaşım planlarının artık karla ilişkilendirilmesi gerekmemektedir.  

 

Kar paylaşımı planları çok eskilere dayanmaktadır. Procter and Gamble ilk 

kez 1887 yılında, Eastman Kodak Company 1912’de kar paylaşımı planını 

uygulamaya koymuştur. Kar paylaşımı planları işveren hissesine yatırım yapmaya 
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izin vermektedir. Ancak bunu zorunlu kılmamaktadır. 1900’lü yılların başında kar 

paylaşımlarının bir çoğu, nakitten çok hisse senedini kullanmıştır.  

 

1973’deki ekonomik gerileme dönemi süresince, en önemli yatırım olarak 

şirket hisse senedini kullanan pek çok kar paylaşımı planı ciddi miktarda para 

kaybetmiştir. Bu durum, çalışanların emeklilik ikramiyesini ve buna bağlı olarak da 

moralini olumsuz yönde etkilemiştir. Bu dönemin akabinde, pek çok şirket kendi  

menkul kıymetlerinin kullanılmasını kesmiştir. Bu kesintiye rağmen, bugün hala 

büyük şirketler kendi hisse senetlerini kar paylaşımı planlarında yaygın olarak 

kullanmaktadırlar.  

 

Çalışanlara planı anlatmak kolaydır ve çalışanlarca anlaşılması da kolaydır. 

Ancak kar paylaşımının çalışan sahipliği kültürü yaratılmasında bir araç olarak 

kullanılmasının etkinliği konusunda bazı sorular mevcuttur. Pek çok şirkette kar 

paylaşımı, çalışan sahipliğini artıran bir araç olmaktan çok, yalnızca bir dizi 

yatırımdan biri olarak görülmektedir. Ayrıca, kar payından elde edilen fonun işveren 

menkul kıymetlerine yatırılmasını haklı çıkarmak veya ikna etmek de zor 

olabilmektedir.  

 

Eğer kar paylaşımı planları çalışanları sahip yapmada etkin bir yöntem 

olacaksa, bu planların sadece kar paylaşımı yönünün değil sahiplik yönünün de 

vurgulanması gereklidir. Kar paylaşımı planları esnektir. Çalışanlara ne kadar hisse 

senedi transfer edileceği, bu hisselerle çalışanların hangi hakları (örneğin oy 

kullanma) elde edeceği konularında işverenlerin seçme hakları bulunmaktadır. Bu 
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nedenle, herhangi bir şirketin kar paylaşımı planını, etkin bir şekilde dizayn edip 

açıklaması şartıyla çalışanların sahipliği planına dönüştürebilme olasılığı vardır 

(NCEO, 1995:40-41).  

 

 2.1.8. Diğer Sermaye Unsurlarına Dayalı Yöntemler 

 

Çalışanların hisse senedini satın almasını veya şirket hisse senedinin 

mülkiyetinin gerçek anlamda devredilmesini gerektirmeksizin, çalışanlara hisse 

senedi mülkiyetinin ekonomik avantajlarını sağlamak, planların oluşturulma 

maliyetlerinden ve menkul kıymet düzenlemeleri gerekliliklerinden kaçınmak üzere 

tasarlanmış yöntemlerdir. Söz konusu yöntemlerden uygulamada en çok 

karşılaşılanları; Hisse Senedi Değerleme Hakları (Stock Appreciation Rights-SAR) 

ve Phantom Hisse Senedi (Phantom Stock) düzenlemeleridir.  

 

Hisse Senedi Değerleme Hakları: Bu yöntemde, belirli bir miktarda hisse 

senedinin, verildiği tarihteki fiyatı ile belirli bir süre sonraki piyasa fiyatı arasındaki 

farka tekabül eden değer artışı, nakit, hisse senedi veya ikisinin bir kombinasyonu 

şeklinde çalışanlara ödenir. Çalışanlar, şirket hisse senetlerini gerçek anlamda satın 

almazlar, ancak hisse senedi değerindeki artıştan faydalanırlar. Hisse senedi 

değerleme haklarının hesaplanmasında en sık kullanılan yöntem piyasa değeridir, 

ancak söz konusu değer ayrıca, şirket kazançlarına, defter değerine veya tam olarak 

tahmin edilebiliyorsa şirket performansına göre de hesaplanabilir (Demirkan, 

1999:12). Bu planların en önemli avantajı esneklikleridir. Ancak bu esneklik, aynı 

zamanda bu uygulamanın zorluğunu da oluşturmaktadır. Çünkü bu durumda değişik 
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şekillerde dizayn söz konusu olduğu gibi, kimlerin bu uygulamadan yararlanacağı, 

hak etme kuralları, likidite konusu, hisse senetlerinin satımında kısıtlar vb. gibi karar 

verilmesi gereken çok sayıda konu bulunmaktadır.  

 

Phantom Hisse Senedi: Bu planlar, daha önceden belirlenmiş sayıda şirket 

hisse senedinin değerine ya da şirket hisse senetlerinin fiyatındaki artışlara dayalı bir 

teşvik sistemidir. Vadesi geldiğinde, çalışana hisse senedinin artan değerine ya da 

belirli sayıdaki şirket hisse senedinin değerine karşılık gelecek şekilde ödeme yapılır. 

SAR’lardan farklı olarak Phantom hisse senedi planları, temettüleri ve hisse 

bölünmelerini dikkate almaktadır (NCEO, 01.09.2008). Ödemeler genellikle sabit ve 

önceden belirlenmiş tarihlerde yapılır. Bu planlar, geniş tabanlı uygulanmadıklarında 

vergi avantajlı değildir. Herhangi bir nakit ödeme gibi vergilendirilirler.  

 

Hisse senedi değerleme hakları ve phantom hisse senetleri, genellikle 

sahipliği paylaşma arzusunda olmayan küçük aile şirketlerinde yaygın olarak 

kullanılmaktadır (Beyster Institute, 01.09.2008c).  

 

2.2.PLANLARIN OLUŞTURULMASINDA VE UYGULANMASINDA 

AMAÇLAR VE GÖZÖNÜNDE BULUNDURULMASI GEREKEN 

KONULAR 

 

Çalışanları hisse senedi edindirme planları tasarlanırken ve uygulanırken 

şirketlerin hedeflerinin ve kültürlerinin dikkate alınmış olması gerekmektedir. Diğer 
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taraftan, şirketleri bu tür planları uygulamaya iten çeşitli faktörler bulunmakta olup, 

bu faktörler her bir şirkete özgü olarak farklılık gösterebilmektedir.  

 

Şirket sahip ve yöneticileri için en önemli amaçlardan birisi, çalışanlarının 

şirketin performans ve karlılık hedeflerine yönelik olarak etkin bir şekilde 

çalışmasını, bir diğer deyişle bütün çalışanların şirketin sahibi gibi düşünmesini ve 

davranmasını sağlamaktır (FED, 1998:v). Diğer taraftan şirketler, çalışanların hisse 

senedi sahipliğini bir rekabet stratejisi olarak görmektedirler (Beyster, 1995:3). 

Çalışanları hisse senedi edindirme uygulamaları sonucunda çalışanlar, şirketin 

verimliliği ve rekabet gücü ile daha yakından ilgilenmektedirler (Manson, 1994:5). 

Ayrıca şirketler çalışanlara, ürün geliştirme ve pazarlama konusundaki fikirlerini 

uygulamaya geçirme konusunda yetki vererek ve onları teşvik ederek rekabet 

avantajı elde etmektedirler (Perry, 1992:10). 

 

Diğer taraftan, uygulanan planların çalışanların ve dolayısıyla şirketin 

performansında artışa yol açabilmesi için şirket hedefine uygun olması gereklidir. 

Aynı zamanda çalışanların kendilerini sahip gibi hissedebilecekleri bir kültürün de 

oluşturulması önem taşımaktadır.  

 

Çalışanlara işlerini daha iyi nasıl yapabilecekleri ile ilgili olarak bilgiyi ve 

fikirleri paylaşma olanağı sağlanmalıdır. Çalışanların bir kısmı bile bu olanağa sahip 

olsa, bunun sonucu üretim sürecinde, müşteri hizmetlerinde, ürün dizaynında ve 

şirketin daha iyi performans göstermesini sağlayacak diğer konularda yüzlerce 

gelişme olarak ortaya çıkacaktır (NCEO, 1995:6). Çalışanların sermayeye ortaklığı, 
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bilgiyi ve fikirleri paylaşmayı teşvik eder, ancak yapının da buna uygun olması 

gereklidir. Fortune 1000 şirketleri üzerinde yapılan çalışmada, şirketlerin 

çalışanlarına temel finansal bilgileri ve yıllık raporları vermediği, genel kurul 

toplantılarına davet etmediği, birçok çalışanın son üç yılda herhangi bir eğitim 

almadığı, birçoğunun online bilgiye ulaşamadığı belirlenmiştir (Lawler, 1995:18).  

 

Şirket borsada işlem görmüyorsa, bağımsız bir kuruluş tarafından hisse senedi 

değerlemesinin yaptırılıp ESOP ve önceki sahipler arasındaki alım satımlarda bu 

fiyatın kullanılması gereklidir. Hisse senetlerinin doğru bir şekilde değerlenmesi 

önem taşımaktadır (NCEO, 1997:15). 

 

Önemli ölçüde çalışanların sahip olduğu şirketlerin yönetiminde çalışanların 

aktif bir role sahip olup olmayacağı, yönetim kurulunda temsil edilip edilmeyeceği 

konularında tartışmalar sürmekte olup, şirketler bu konuda kendi özelliklerini, 

kültürlerini düşünerek karar vermelidir. 

  

Çalışanlarla iletişim çok önemlidir. Onlarla, planın nasıl çalıştığı konusunda 

iletişim kurulmalı ve olumsuz geri bildirimlere hazırlıklı olunmalıdır. Çalışanların 

sürece dahil edilmesi ve onlarla iletişim kurulması yoluyla ne yapılmaya çalışıldığı 

konusunda bazı anlayışlar geliştirilebilir ve sistemi iyileştirmek için birçok güzel 

fikir elde edilebilir.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik uygulamaların doğru amaçlarla 

yapılması gerekmektedir. Örneğin kaliteli elemanların işe alınması, onların şirkete 
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bağlılıklarının sağlanması, daha iyi performans göstermeleri için teşvik edilmesi gibi. 

Bu uygulamaları rakipler yapıyor diye yapmak ya da ücret artışlarından kaçınmanın 

bir yöntemi olarak kullanmak iyi sonuçlar vermeyecektir. Ayrıca çalışanları hisse 

senedi edindirmeye yönelik uygulamaların başarılı olabilmesi için, çalışanların 

çalışan olarak görevleri ve sahip olarak sorumlulukları arasındaki dengenin iyi 

oluşturulması gerekmektedir. Örneğin çalışan sahiplere, hisse senedi sahibi olmayan 

kişilerin erişemeyecekleri şirket performansı ile ilgili bilgiler verilmelidir.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme planlarının uygulanmasında gözönünde 

bulundurulması gereken konulardan birisi de hisse senetlerinin sulanması (dilution) 

nedeniyle, çalışanların şirketteki paylarının azalmasıdır. Bazı örneklerde görüldüğü 

gibi, çalışanlar şirketin tümünü satın almakta, borçlarını üstlenmekte, ücretlerinde 

kesintiye gitmekte ve şirketi kara geçirmektedirler. Ancak sektörde yaşanan olumsuz 

koşulların da etkisiyle işletme sermayesi ihtiyacı nedeniyle yeni hisse senetleri ihraç 

edilip üçüncü şahıslara satıldığında, çalışanların payları azalmakta, motivasyon ve 

işbirliği kaybolmaktadır (Economist, 1997:59). Ancak bu konudaki bir başka görüş 

de, daha yüksek motivasyon ve artan işletme sermayesi nedeniyle verimlilik ve 

karlılıktaki artışla birlikte sulanmanın kompanse edileceğidir. Bu hususu destekleyen 

çalışmalar da bulunmaktadır (Poutsma, 1999:39). 

 

 2.3. PLANLARIN ULUSLARARASI DÜZEYDE UYGULANMASI 

 

Çalışanları hisse senedi edindirme planlarının ABD’deki başarısı, bu tür 

planların tüm dünyada uygulanmasını teşvik etmiş, birçok ülke bu konuda 



 61

düzenlemeler yapmıştır. Bu düzenlemelerin önemli bir kısmı, çalışanların hisse 

senedi sahipliğinin özelleştirmede kullanılmasını içermekle birlikte, çok sayıda 

uluslararası şirket de artan oranda bu tür planları kullanmaktadır.  

 

Uluslararası planlar değişik şekillerde olabilmektedir. Yaygın 

kullanılanlardan birisi hisse senedi opsiyonlarıdır. Bu yöntemin en önemli avantajı, 

her zaman hisse senetlerinin gerçek anlamda teslimini gerektirmemesidir. Bu durum, 

yabancı şirketlerin hisse senetlerinin satın alınmasını yasaklayan ya da ekstra vergi 

uygulayan ülkeler açısından bir avantaj teşkil etmektedir. Bazı şirketler ise değişik 

gerekçelerle diğer hisse senedi edindirme planlarını uygulamaktadırlar (Beyster 

Institute, 01.09.2008d).  

 

Uluslararası ekonomide işletmelerin globalizasyonuna doğru bir eğilim 

bulunmaktadır. Günümüzde şirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri için uzun 

dönemli global stratejiler, global yönetim ve organizasyon yapısı geliştirmeleri 

giderek zorunlu hale gelmektedir. Belirli ürünler için ulusal talebin de doymuş 

olduğu dikkate alındığında, şirketler yurt dışı ile olan ticari ilişkilerini geliştirmek, 

yurt dışı organizasyonlarını oluşturmak ihtiyacındadırlar. Dünya giderek daha küçük 

hale gelmekte, daha çok sayıda şirket uluslararası alanda faaliyette bulunmakta, 

çalışanların sahipliği kültürünün olumlu etkileri nedeniyle şirketler sadece kendi 

ülkesindekilere değil diğer ülkelerdeki çalışanlarına da bu planları uygulamak 

istemektedirler (BCI Reporter, 1998). Diğer taraftan, uluslararası devralmalardaki 

artış, sermaye temini için yabancı piyasaların kullanılmasında görülen genişleme ve 

genel olarak menkul kıymetler piyasalarında görülen uluslararasılaşma, çalışanlara 
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global hisse senedi arzının zamanının geldiği düşüncesine katkı sağlamaktadır. Bu 

nedenle çalışanları hisse senedi edindirme planlarının uluslararası boyutta 

uygulanması faaliyetlerinin artması beklenmektedir.  

 

Planların uluslararası düzeyde uygulanmasında, farklı ülkelerdeki menkul 

kıymetler düzenlemeleri, vergilendirme, kambiyo düzenlemeleri,  dil ve kültürel 

farklılıklar dikkate alınarak uygun plan türü ve yönetim tarzı seçilmelidir.  

 

2.3.1. Uluslararası Düzeyde Uygulanan Planların Avantajları  

 

Hisse senedi edindirme planları, daha istikrarlı bir işgücü ve daha düşük bir 

dönüşüm hızı nedeniyle avantajlıdır. Aynı hususlar uluslararası bir plan 

oluşturulmasında da etkili olmaktadır. Bir planın oluşturulmasıyla bir şirket, diğer 

ülkelerde de sadık ve düzenli bir işgücünü muhafaza edebilmektedir.  Diğer taraftan, 

birçok şirket çalışanların sahipliğini şirket imajının üstün bir özelliği olarak 

görmektedir. Bu şirketler çalışanlarının, aynı zamanda kısmen veya tamamen şirketin 

de sahibi olduklarını gururla kamuya duyurmakta ve reklam aracı olarak 

kullanmaktadırlar. Bu tür şirketler açısından bu imajı sürdürebilmek için, çalışanları 

hisse senedi edindirme planlarının yurt dışındaki birimlere de yaygınlaştırılması 

önem taşımaktadır.   

 

Uluslararası düzeyde bir plan uygulanması tüm çalışanlar arasında eşitliği 

sağlamanın yanında, şirketin tüm bölümleri arasında uyumlu ve tek tip bir istihdam 

politikası sürdürmenin bir yöntemidir.  
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Yurtdışındaki çalışanları da kapsayacak şekilde tek bir plan uygulanmasının 

bir diğer avantajı, faaliyette bulunulan her ülke için farklı bir plan oluşturulması, 

dizayn edilmesi gereksiniminin olmamasıdır.  

 

Uluslararası ESOP'ta trust genellikle düşük vergili bir bölgede kurulu 

bağımsız bir şirkettir. Aksi mümkünse de hisse senetlerinin profesyonelce yönetilen 

bağımsız bir trustta toplanması çalışanlar açısından tercih edilebilir bir durumdur.  

Böyle bir yapının başka bir avantajı da hisse senetlerinin oy haklarının çalışanlar 

adına kullanılabilmesidir.  

 

2.3.2. Uygulamada Karşılaşılan Zorluklar ve Dikkate Alınması Gereken                 

Hususlar 

 

Farklı ülkelerde çalışanların hisse senedi sahipliği konusunda farklı kültürel 

yaklaşımların olması ve çok farklı yasal çerçeveler, çalışanları hisse senedi 

edindirme planlarının uluslararası bazda uygulanmasına ciddi bir engel teşkil 

etmektedir. Bu nedenle uluslararası planlar, yerel sermaye piyasası mevzuatı ve 

kambiyo kontrol düzenlemelerine ilişkin çıkabilecek sorunlar ve diğer yasal 

düzenlemeler dikkate alarak yapılandırılmalıdır. 

 

Gelişmekte olan bazı ülkelerde yerleşik kişilerin yabancı bir şirketin hisse 

senetlerine sahip olmaları yasaklanmıştır. Diğer bazı ülkelerde ise yabancı şirketlerin 

hisse senetlerine sahip olunması yasaldır ancak hisse senetleri veya sahiplik belgeleri 

yerel bir banka veya aracı kurumda saklanmalıdır.  
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Bazı ülkelerin, vatandaşlarına yapılan yabancı şirket hisse senedi satışlarına 

ilişkin katı kuralları bulunmaktadır. Hisse senetlerinin kayda alınması ve yerel 

kanunlara uygun bir izahname hazırlanması gerekebilmektedir. 

 

Uluslararası bir plan oluştururken ülkelerin işgücü kanunlarındaki büyük 

farklılıkları da dikkate almak gerekmektedir. Bazı ülkelerde bu tür planlar sendika 

izni alınmaksızın çalışanlara uygulanamamaktadır.  

 

Bir çok Batı Avrupa ülkesi, kişisel verilerin korunması konusunda çok sıkı 

kurallara sahiptir. Uluslararası bir planın yöneticisinin, çalışanların kişisel verilerine 

(ev adresi, doğum tarihi, çalışanın vefatı halinde irtibat kurulacak kişilere vb.) 

ihtiyacı olmaktadır. Birçok ülkede veri koruma kanunları, yerel şirketin uluslararası 

şirkete söz konusu bilgileri iletmesini resmi izne bağlamaktadır.  

 

Çalışanların hisse senedi sahipliği konusunda her ülkede yasal düzenleme 

olmaması, etkin bir uluslararası planın önündeki temel engellerden biridir. Planların 

uluslararası düzeyde uygulanmasında dikkate alınması gereken bir başka faktör, 

farklı ülkelerdeki farklı vergi rejimleridir.  

 

Global bazda bir plan oluşturulmasında, göz önünde bulundurulması gereken 

bir husus da planın oluşturulmasının oldukça büyük başlangıç maliyetlerine neden 

olmasıdır. Planın farklı yerlerde uygulanabilmesi, oldukça maliyetli olan profesyonel 

danışmanlık ve uzun bir süreç gerektirmektedir. Bu da doğal olarak yönetim ve idare 

harcamalarında artışa neden olmaktadır.  



 

 

 

 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

ÇALIŞANLARA YÖNELİK HİSSE SENEDİ OPSİYONLARI 

  

 

Bu bölümde, çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonları detaylı olarak ele 

alınmaktadır. Bu tür opsiyonların tanımı, özellikleri ve uygulama esasları verildikten 

sonra opsiyon türleri tanıtılmaktadır. Ayrıca, çalışanlara yönelik hisse senedi 

opsiyonlarının diğer hisse senedi opsiyonlarından farklı yönleri ile opsiyon 

planlarının uygulanmasında dikkate alınması gereken hususlar üzerinde de kısaca 

durulmaktadır.  

 

3.1. TANIM VE GENEL BİLGİLER 

 

Çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonları, çalışanlara sağlanan faydaların 

en popülerlerinden birini oluşturmaktadır. Çalışanlara şirketin başarısına katılma 

şansı vermesinin yanında, işverenler açısından da nakit çıkışı gerektirmeyen bir 

yöntem olduğu için tercih edilmektedir. Hisse senedi opsiyonları, başlangıçta sadece 

üst yönetim ile sınırlı iken, kalifiye personeli cezbetmenin ve elde tutmanın 

zorlaşmasının bir sonucu olarak giderek daha geniş tabanlı uygulanmaya başlamıştır 

(Little, 2000:Lesson 1).  
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Hisse senedi opsiyon planları, şirket sahipliğinin çalışanlar ile 

paylaşılmasının, çalışanların performanslarının ödüllendirilmesinin ve çalışanları 

motive etmenin, cezbetmenin ve şirkette tutmanın esnek bir yöntemi olarak kabul 

edilmektedir (CMS, 2000:2). Ayrıca bu planlar, çalışanlarını sermayelerine ortak 

etmek isteyen büyük halka açık şirketler için de çekicilik taşımaktadır.  

 

Rutgers Üniversitesinden Joseph Blasi tarafından yapılan bir araştırmaya 

göre, elektronik ticaret alanında faaliyet gösteren en büyük 100 şirketten 97'si, tüm 

çalışanlarına veya bir çoğuna hisse senedi opsiyonu tanımıştır. 1997 yılında yapılan 

bir çalışmaya göre, 1100 halka açık şirketin % 53'ü çalışanlarına hisse senedi 

opsiyonu sağlamıştır (NCEO, 01.08.2008). 2003 yılında yapılan bir diğer çalışma, 

her tür halka açık şirkette opsiyonların kullanılırlığının arttığını göstermektedir. 

Yapılan çeşitli araştırmalara göre 2007 yılı sonu itibariyle ABD’de 10 milyon 

çalışanın hisse senedi opsiyonuna sahip olduğu tahmin edilmektedir. 

 

Bir hisse senedi opsiyonu, çalışanlara belirli tarihler arasında, önceden 

belirlenmiş miktarda şirket hisse senetlerini,  şirket tarafından önceden belirlenen 

veya bir formül ile hesaplanan bir fiyat üzerinden satın alma hakkı tanımaktadır. 

Satınalma fiyatı genellikle hisse senedinin bu hakkın tanındığı andaki piyasa fiyatı 

olarak belirlenmektedir. Çalışanlar hisse senedini almak zorunda olmadıklarından, 

opsiyonların kullanılmasından önce çalışanlar için herhangi bir kaybetme riski 

bulunmamaktadır. Opsiyonların verildiği tarihten sonra hisse senedinin değerinin 

artması halinde, çalışanlar opsiyonun verildiği tarihteki kullanım fiyatından hisse 

senetlerini satın alabilirler. Çalışanların opsiyonlarını elde tutma süresi, çalışanın risk 
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tercihine, hisse senedinin fiyatına ve beklenen getiriye bağlı olacaktır. Çalışanın risk 

tercihi firmanın riskliliği ile bağlantılıdır (Mozes, 1995:72).  

 

Hisse senedi opsiyonları işverenler açısından oldukça avantajlıdır. Çünkü 

nakit çıkışı gerektirmemekte ve aynı zamanda çalışanlar için gerçek bir teşvik 

oluşturmaktadır. Şirketler ayrıca, çalışanlara şirket hisse senetlerini iskontolu fiyattan 

satın alma hakkı da sağlamaktadır (Little, 2000:Lesson 1). 

 

Hisse senedi opsiyonları, ücretler ve ödüller yanında çalışanlara yapılan 

ödemelerin üçüncü ayağını oluşturmaktadır. Ancak hemen bir finansal ödül 

olmamakta, opsiyonların kullanılması için bazı süre kısıtlamaları getirilmektedir. 

Çalışanlar genellikle yıllık ücretlerinin % 10-20'si oranında opsiyon elde ederken, 

yöneticiler için yıllık ücretlerinin 1-2 katı düzeyine ulaşmaktadır (Anon, 1995a).   

 

Opsiyonlar bununla birlikte mevcut hissedarların hisselerini satma yöntemi 

değildir ve özellikle geleceği belirsiz olan şirketler ile halka açılmayı düşünmeyen 

küçük şirketler için de hisse senetleri için bir piyasa yaratılamayacağından uygun bir 

yöntem değildir (NCEO, 10.04.2008).  

 

Teknoloji şirketleri için opsiyonların özel bir önemi bulunmaktadır. Yeni 

kurulan teknoloji şirketleri, opsiyonlar olmadan yetenekli çalışanları şirketlerine 

çekmekte ve onları şirketlerinde tutmakta zorlanmaktadırlar. Yapılan araştırmalara 

göre, teknoloji şirketleri diğer şirketlere göre yaklaşık 5 kat daha fazla hisse senedi 

opsiyonu sunmakta olup teknoloji şirketleri hissedarlarının % 40'ından fazlası 
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opsiyonlar yoluyla bu paylara sahip olmuşlardır (Anon, 1995b:12). Microsoft, 

American Online ve diğer ileri teknoloji şirketlerinin çalışanları, hisse senedi 

opsiyonları yoluyla ciddi paralar elde etmiştir (Little, 2000:Lesson 1). Opsiyonların 

geniş şekilde kullanımı teknoloji şirketlerinde başlamış, ancak PepsiCo, Starbucks, 

Travelers Group ve Bank of America gibi teknoloji şirketi olmayan devlere de 

yayılmıştır (Anon, 1998:26).  

 

Hisse senedi opsiyonları, tamamen şirket yönetimi tarafından verilen ve 

yönetim kurulu tarafından onaylanan bir karara dayanmaktadır. Hisse senedi 

opsiyonlarının bazı türleri için ortakların onayı da aranmaktadır. Şirket, çalışanlarına 

hisse senedi opsiyonu tanımak zorunda değildir ya da bazı çalışanlarına opsiyon 

hakkı verirken diğer çalışanlara vermeyebilir. İşveren açısından bu hakkın 

tanınmasında büyük bir esneklik söz konusudur. Örneğin sadece tam zamanlı 

çalışanlara veya en azından iki yıl boyunca şirkette çalışmış olanlara opsiyon hakkı 

tanınabilir. Verilen karar ayrımcılık içermediği sürece (örneğin cinsiyet veya ırk 

ayrımcılığı yapılmadıkça) işveren şirket planı istediği şekilde dizayn edebilmektedir. 

 

Opsiyon planlarında kullanılacak hisse senetleri genellikle şirketin elinde 

bulunan hisse senetleridir ve piyasadan satın alınmazlar. Bu durum, şirketin belirli 

bir fiyattan hisse teklif edebilmesi için bir gerekliliktir. Piyasalarda işlem gören 

senetlerin fiyatları, çeşitli faktörlere bağlı olarak değişebilmektedir (Little, 

2000:Lesson 1).  
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Bazen planı uygulayan şirket, opsiyon hakkı tanıdığı fiyatı yeniden 

belirleyebilmektedir. Bu genellikle hisse senedi fiyatının kullanım fiyatının altına 

düştüğü durumlarda söz konusu olabilmektedir. Hisse senedi fiyatlarının düşmesinin 

yarattığı negatif etki, opsiyon planlarında diğer hisse senedi planlarına göre daha 

azdır. Bunun nedeni, çalışanlar tarafından opsiyonun kullanılmasının zorunlu 

olmamasıdır (NCEO, 1995:35).  

 

3.2. ÖZELLİKLERİ VE UYGULAMA ESASLARI 

 

Şirketler farklı amaçlara ulaşmak için farklı opsiyon programları 

uygulayabilmektedir. Örneğin şirket, belirlediği kotaları karşılamaları için satış 

bölümünü opsiyonlarla ödüllendirebilmektedir (Little, 2000:Lesson 2).  

 

Önceleri sadece üst düzey yöneticiler ve kilit personelle sınırlı olarak 

uygulanmakta olan hisse senedi opsiyonları, günümüzde daha geniş tabanlı bir 

çalışanlar grubuna yönelik olarak uygulanmaktadır. Bunun nedenlerinden birisi, son 

yıllarda şirketlerin tüm çalışanların şirket performansına katkıda bulunduklarının 

farkına varmasıdır. Prensipte, hisse senedi opsiyonlarının, yönetim kurulu üyeleri 

veya dışardan hizmet sağlayanlar gibi şirketin maaş bordrosunda yer almayan 

kişilere de verilmesi mümkündür. Ancak bu uygulamalar henüz çok yaygın değildir. 

 

Çalışanların hisse senedi opsiyonları, genellikle alınıp satılamaz. Ayrıca, 

süresinden önce şirketten ayrılan bir çalışan, genellikle opsiyonları kullanma hakkını 

da kaybeder. Böylece, hisse senedi opsiyonları şirket ile çalışan arasında güçlü bir 
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mali bağ oluşturur (European Commission Enterprise Directorate-General, 2003:7). 

Hisse senedi opsiyonları, genelde çalışanların belirli bir süre işletmede çalışmaları 

koşuluna bağlı olarak ihraç edilir. İşletme kârında belirli bir artış meydana gelmesi 

ya da hisse fiyatlarında belirli bir yükseliş sağlanması gibi, karşılanması gereken 

çeşitli performans koşulları da mevcut olabilir. 

 

Yüksek büyüme oranına sahip şirketlerin payları üzerindeki hisse senedi 

opsiyonları, zaman içinde çok değerli hale gelebilir. Böylece bu opsiyonlar, 

çalışanları söz konusu şirketlerde çalışma konusunda teşvik eder. Özellikle, rekabet 

edebilecek miktarlarda ücretler ödeyebilecek nakit akışına sahip olmayan genç 

şirketlerde, çalışanların hisse senedi opsiyonları, kimi zaman nitelikli çalışanları 

çekebilmeleri ve ellerinde tutabilmeleri açısından uygulanabilecek yegane yoldur 

(Avrupa Komisyonu, 2003:7). Birçok şirket, çalışanlarının sürekli olarak şirkette 

kalmaları için bir neden yaratma amacıyla düzenli olarak opsiyon hakkı tanımaktadır.  

 

Yeni kurulan bir internet şirketinin aşağıdaki şekilde hisse senedi opsiyonu 

tanıdığını varsayalım. 

 

1. yıl % 15 

2. yıl % 15 

3. yıl  % 25 

4. yıl % 45 
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Üçüncü ve dördüncü yıllarda tanınan opsiyon toplamı % 70’e karşılık 

gelmektedir. Bu durum yönetimi bir halka arz yapmaya ve hisse senetlerinin 

fiyatlarını yükseltmeye teşvik etmektedir. Daha yüksek hisse senedi fiyatı, daha 

değerli opsiyon anlamına gelmektedir. Ayrıca üçüncü ve dördüncü yıllarda daha 

fazla opsiyon tanınması yoluyla, çalışanlar daha uzun süre şirkete bağlanmış 

olacaktır. Diğer taraftan vergi teşvikli hisse senedi opsiyonları, avantajlı vergi 

koşullarından yararlanabilmek için bir elde tutma süresi gerektirmektedir. Bu da 

çalışanların daha uzun süre ilgili şirkette kalması için bir neden oluşturmaktadır.  

 

Genellikle kullanılan yöntem 4 yıllık süreci kapsayan ve yıllık % 25 oranını 

içeren planlardır. Örneğin bir çalışan 4 yıllık bir süreçte 100 hisse alım hakkını elde 

etmiş ise her yıl 25 hisse alabilecektir.  

 

Opsiyonu kullanmak zorunlu değildir. Eğer hisse senedinin fiyatı kullanım 

fiyatından daha düşük ise, çalışan muhtemelen opsiyonunu kullanmayacaktır. Çünkü 

kullanılması durumunda maddi anlamda kayıp oluşacaktır. Çalışan, şirket hisse 

senetlerinden ne kadarına sahip olduğuna, diğer finansal amaçlarına, vergi 

düzenlemeleri karşısındaki durumuna ve hisse senetlerinin piyasa fiyatına bakarak 

kendisi için uygun bir zamanda opsiyonunu kullanacaktır.  

 

Bir şirketin 100 hisseyi kapsayan ve 4 yıllık dönemi içeren opsiyon planı 

uyguladığını düşünelim. Bu planın takip eden yıllarda iki kez daha uygulandığını 

varsayarsak Tablo 3’de yer alan bilgileri elde ederiz.  
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Tablo 3. Yıllar İtibariyle Hak Kazanılan Hisse Miktarı 
 
Yıllar Plan No Hak Tanınan Hisse 

Miktarı/Yıl 
Toplam Hak 

Kazanılan Hisse 
Miktarı 

1 1 25  (plan 1’in % 25’i) 25 
2 1,2 50  (plan 1 ve 2’nin % 25’i)) 75 
3 1, 2, 3 75  (plan 1,2 ve 3’ün % 25’i) 150 
4 1, 2, 3 75  (plan 1,2 ve 3’ün % 25’i) 225 
5 2, 3 50  (plan 2 ve 3’ün % 25’i) 275 
6 3 25  (plan 3’ün % 25’i) 300 

 
 

Birkaç yıllık (örneğimizde 4 yıl) dönemi içeren birden fazla plan 

uygulandığında, aynı yılda birden fazla plan kapsamında opsiyon elde etmek 

mümkün olmaktadır. Her bir opsiyon hisse senedinin performansına bağlı olarak 

farklı bir kullanım fiyatına sahip olacağından, belirli bir yılda tanınan opsiyonların 

değeri, başka bir yılda tanınan opsiyonların değerinden farklı olabilir. Çalışanların, 

birden fazla opsiyon hakkına sahip olmaları durumunda, kullanım fiyatı, 

sınırlamalar, koşullar, ne zaman hak kazanma tarihinin sona ereceği gibi bilgileri 

izlemeleri gerekir (Little, 2000:Lesson 4).  

 

Opsiyon sahibi çalışanlar, hisse senetlerinin fiyatı ile opsiyonların kullanım 

fiyatına bağlı olarak farklı davranış sergileyebilirler. Bu davranış kalıpları aşağıda 

dört alternatif şeklinde incelenmektedir: 

 

Alternatif 1: Hisse senetlerinin fiyatı kullanım fiyatının altında olabilir. Bu 

durumda yapılacak bir şey bulunmamaktadır.  

 

Alternatif 2: Hisse senetlerinin piyasa fiyatı kullanım fiyatının üstünde  

olabilir ve hiçbir şey yapılmaması seçilebilir.  
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Alternatif 3: Hisse senetlerinin piyasa fiyatı kullanım fiyatının üstünde 

olabilir. Bu durumda opsiyon kullanılabilir ve hisse senetleri kar amaçlı olarak 

satılabilir. Bu seçenekte, hisse senetleri aynı anda alınarak ve satılarak işlem nakit 

gerektirmeden de gerçekleştirilebilir.  

 

Alternatif 4: Hisse senetlerinin piyasa fiyatı kullanım fiyatının üstünde 

olabilir. Bu durumda opsiyon kullanılabilir ve hisse senetleri satılmayıp portföyde 

tutulabilir. Bu strateji kar elde etmeye yarayan bir portföy oluşturulmasına yardımcı 

olabilir. Bu durumda, hisse senedinin opsiyon hakkının kullanıldığı günkü piyasa 

fiyatı ile kullanım fiyatı arasındaki fark üzerinden olağan gelir vergisi ödenmektedir. 

Hisse senedi satılana kadar herhangi başka bir vergi ödenmesi söz konusu değildir. 

Bu strateji sadece hisse senedi olarak tutmanın finansal amaçlarımıza ve 

ihtiyaçlarımıza uygun olması durumunda anlamlıdır.  

 

Hisse senedi opsiyon planlarına getirilen bir eleştiri, çalışanların hak elde eder 

etmez opsiyonlarını kullandığı ve hisse senetlerini kazanç elde etmek için hemen 

sattıkları yönündedir. Bu durum, çalışanların hisse senedi sahipliğinin amaçlarına 

aykırılık teşkil etmektedir.  

 

Hisse senetlerinin piyasa fiyatının, kullanım fiyatının altına düşmesi 

mümkündür ve bu durumda opsiyon değersiz hale gelmektedir. Bu halde hisse senedi 

fiyatının yükselmesi ümit edilmekte, ancak kısa dönemde getiri elde etme ihtimali 

yok olmuş olmaktadır. Bu konudaki eleştiriler, hisse senedi fiyatlarının dış 

faktörlerden çok etkilendiği üzerinde yoğunlaşmaktadır. Çalışanlar sahip gibi 
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davransalar, verimlilik artsa, giderler düşse bile hisse senedi fiyatları faiz oranları, 

enflasyon gibi dış faktörlerden daha çok etkilenmektedir. 

 

Hisse senetleri piyasalarda işlem görmeyen şirketlerde durum daha da belirsiz 

hale gelmektedir. Bu tür şirketlerin hisse senetleri için bir piyasa olmadığından, bir 

çalışanın kazancını realize etmek için opsiyonunu kullanmak istemesi halinde, 

şirketler bu hisse senetlerini satın almaktadır.  Burada problem opsiyonun nasıl 

fiyatlanacağıdır. Bazı planlar önceden bir formül belirlemekte veya belirli aralıklarla 

uzman kuruluşlara değerleme yaptırmaktadır (Little, 2000:Lesson 2).  

 

İşletme yönetiminin temel amacının hisse sahiplerinin kar maksimizasyonu 

olduğu ve bunun ise hisse değerlerindeki artışla kendisini gösterdiği kabul edilirse, 

yöneticilere veya çalışanlara verilen hisse senedi opsiyonları aracılığıyla, yönetici ve 

çalışanların işletmelerin hisse değerinin yükselmesi konusunda daha da gayret 

göstermeleri hedeflenmektedir (Karaca, 2002).  

 

Bazı durumlarda, düzenli olarak çalışanlarına hisse senedi ya da opsiyon 

veren bir işletme, hisseleri için bir iç pazar oluşturmuş olmaktadır (TMSK, 

01.09.2008:41). 

 

Çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonlarının kullanılması, opsiyonun 

konusunu oluşturan hisse senetlerinin piyasa fiyatının, opsiyon kullanım fiyatının 

üzerine çıkmasına bağlıdır. Hisse senedi fiyatlarındaki düşüşlere karşı çalışanlara 

yönelik hisse senedi opsiyonu mekanizmasının cazibesini koruyabilmesi için, 
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şirketler genellikle iki yöntem uygulamaktadırlar. Bu yöntemlerden birisi mevcut 

opsiyonların iptal edilerek daha düşük kullanım fiyatını içeren yeni opsiyonların 

tanınması, diğeri ise mevcut opsiyonların şartlarının değiştirilmesidir. Yeniden 

fiyatlama uygulamasının opsiyon planlarında tüm ayrıntısı ile açıklanması ya da 

konunun bir genel kurul toplantısı yapılarak karara bağlanması uygun olacaktır. 

 

Opsiyon planında veya yeniden fiyatlamanın karara bağlanacağı genel 

kurulda, ortakların yeniden fiyatlama uygulamasından yararlanacak personeli, sadece 

şirket faaliyetlerine yönelik olarak stratejik karar alma yetkisi bulunmayan 

çalışanlarla sınırlandırması7 veya verilen opsiyonların sadece bir bölümünü yeniden 

fiyatlamadan yararlandırması mümkündür (Atasoy, 2007:109).  

 

3.3. OPSİYON TÜRLERİ 

 

Çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonları temel olarak iki kategoriye 

ayrılmaktadır. Bu plan türleri çalışanlar açısından farklı vergisel sonuçlar 

doğurmakla birlikte temel fonksiyonları aynıdır.  

 

                                                 
7 Burada amaç, hisse senedi fiyatının düşmesi nedeni ile şirket’in faaliyetlerine yönelik stratejik 
kararlar alan üst yönetimin cezalandırılmasıdır.  
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3.3.1. Vergi Ayrıcalıklı Olmayan Hisse Senedi Opsiyonları (Non-qualified 

Stock Options)  

 

Vergi ayrıcalıklı olmayan hisse senedi opsiyonları8, çalışanlara yönelik  

opsiyonlar içinde en popüler olan türdür. Bu opsiyonlar daha az kısıtlamaya tabidir 

ve şirket açısından yönetimi kolaydır. Bu nedenle de geniş ölçüde kullanılırlar. Hangi 

çalışanın opsiyona hak kazanacağını, kaç çalışana opsiyon hakkı tanınacağını ve ne 

zaman opsiyona hak kazanacaklarını uygulayacak şirket belirleyebilir. Bu esneklik 

işverene şirket amaçlarına uygun olan geniş tabanlı bir opsiyon planı uygulama 

imkanı verir. Şirketler bu opsiyonları tüm çalışanlarına veya belirli bir grup çalışana 

tanıyabilirler. Örneğin satış bölümünde çalışanlar piyasa payındaki gelişmeye bağlı 

olarak bu opsiyonlardan yararlanabilirler. Üretim bölümündeki çalışanlara da daha 

düşük maliyetler kriterine bağlı olarak opsiyon tanınabilir. Ancak bu ayrımcılık 

yapacak şekilde kullanılamaz.  

 

Bu opsiyonların daha az kısıtlamaya tabi olmasına karşılık vergi yönünden 

avantajları yoktur. Çoğunlukla çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik planların 

tüm çalışanlara ya da çalışanların çok büyük bir kısmına uygulandığı durumlarda 

tercih edilmektedirler.  

 

Vergi ayrıcalıklı olmayan hisse senedi opsiyonları değişik amaçları 

gerçekleştirmek için kullanılabilirler. Bunlardan bazıları aşağıda verilmektedir: 

                                                 
8 Teşvikli (vergi ayrıcalıklı) planlar, özel vergi indirimleri veya ertelemeleri için gerekli şartları 
sağlayan planlardır ve bu nedenle de vergi ayrıcalıklı olmayan planlara göre daha az esnektirler. Bu 
planlar bir taraftan işverenin plana yapmış olduğu katkıları vergiden düşmesine imkan verirken, diğer 
taraftan da çalışanın dağıtım yapılana kadar vergi ertelemesi elde etmesini sağlarlar.  
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a) Eğer bir işveren geçmişteki performansı ödüllendirmek isterse vergi 

ayrıcalıklı olmayan hisse senedi opsiyonlarını, hemen opsiyona hak kazanılacak 

şekilde uygular. 

 

b) Şirketler bu opsiyonları diledikleri fiyattan tanıyabilirler. 

 

c) Bir işveren çalışanları belirli bir amaç doğrultusunda teşvik etmek isterse, 

opsiyonları gerçekleştirmek istediği amaca yönelik olarak (örneğin satışları artırmak) 

uygulayabilir. 

 

d) Şirketler bu opsiyonları tüm çalışanlara tanıyabilecekleri gibi sadece tam 

zamanlı çalışanlara, belirli bir düzeyin üstündeki çalışanlara veya belirli kriterleri 

sağlayan çalışanlara da sunabilirler.  

 

e) Dışarıdan müdürler, danışmanlar ve bunlara benzer çalışanlar bu 

opsiyonlara hak kazanabilir. Ancak teşvikli opsiyonları alamazlar. 

 

f) İşveren, çalışanların kendilerini sahip gibi hissetmelerini sağlayacak 

atmosfer yaratmak isteyebilir.  

 

Vergi ayrıcalıklı olmayan opsiyonlar tanındıktan sonra hemen 

kullanılabileceği gibi, kısa bir süre sonra da kullanılabilir hale gelebilir. Kullanım 

fiyatı olarak piyasa fiyatı ya da piyasa fiyatının altında bir fiyat belirlenebilir. 
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Kullanım fiyatı konusunda bir sınır yoktur. Teşvikli opsiyonlarda ise piyasa fiyatının 

altında bir fiyatla opsiyon tanınamaz.  

 

Eğer teşvikli opsiyonlar, kanunda yazılı tüm şartları taşımazlarsa vergi 

ayrıcalıklı olmayan opsiyonlar gibi işlem görürler. Ayrıca vergi ayrıcalıklı olmayan 

opsiyonlarda bir yılda kullanılabilecek opsiyon sayısı bakımından bir sınırlama 

yokken, teşvikli opsiyonlarda bir yılda 100.000 $’dan daha fazla opsiyon 

kullanılamamaktadır.  

 

Vergi ayrıcalıklı olmayan hisse senedi opsiyonlarına sahip olan çok sayıda 

çalışan, opsiyonlarını hemen kullanmakta ve hisse senetlerini hemen satmaktadır. Bu 

da nakit gerektirmeyen bir teşvik anlamına gelmektedir. Teşvikli opsiyonlara sahip 

olanlar da aynı alternatife sahiptir. Ancak bu durumda vergi avantajlarından 

yararlanılamaz. Teşvikli opsiyonlar için elde tutma süresi vergi kanunlarında 

belirlenmiştir. Opsiyon sözleşmesinde farklı hükümler olması bunu değiştirmez 

(Little, 2000: Lesson 2).  

 

Teşvikli hisse senedi opsiyonlarının aksine, bu opsiyonlar çalışanlar dışında 

danışmanlar, müşteriler gibi gruplara da tanınabilir.  

 

3.3.2. Teşvikli Hisse Senedi Opsiyonları (Incentive Stock Options)  

 

Teşvikli hisse senedi opsiyonları, spesifik vergi düzenlemelerine tabidir. Bu 

opsiyonlar, belirli vergi avantajları sağlamakla birlikte, şirketin söz konusu planın 



 79

vergi ayrıcalığından faydalanabilmesi için birçok şartı karşılaması gerekmekte 

olduğundan esnek değildirler. Ancak bu koşullar sağlandığı takdirde vergi avantajı 

sağlarlar. Şirketler bu tür opsiyonları çalışanlarının belirli bir süre şirkette 

kalmalarını sağlamak üzere kullanırlar. Bu opsiyonlar hisse senetlerinin ne kadar 

süreyle elde tutulacağı, verilen yılda ne kadar opsiyonun kullanılacağı gibi 

kısıtlamalara sahiptir. Potansiyel vergi tasarrufları dolayısıyla daha çok yüksek ücret 

alan çalışanlara yönelik bir teşvik olarak ortaya çıkmaktadır. ABD’de kanunlarda 

belirlenen şartlar sağlandığı takdirde, gelir vergisi yükümlülüğü, daha düşük orana 

sahip olan sermaye kazançları vergisi yükümlülüğüne dönüşmektedir.   

 

Vergi avantajı sağlayabilmek için teşvikli opsiyonların karşılaması gereken 

kriterler aşağıdaki gibidir (Rosen, 01.09.2008; NCEO, 02.09.2008):  

 

1. Opsiyona konu hisse senetleri, tanınma tarihinden itibaren iki yıl ve 

kullanım tarihinden itibaren en az bir yıl süreyle elde tutulmalıdır. Tanınma tarihi 

(grant date) opsiyonun ihraç edildiği tarihtir. Bu tarihi takiben bir hak kazanma 

(vesting) dönemi olabilir. Kullanım tarihi (exercise date) opsiyonların hisse 

senetlerine dönüştürülebileceği tarihtir. Bu tarih, opsiyonun tanınma tarihinden ve 

hak kazanma koşullarının sağlanmasından itibaren herhangi bir tarih olabilir. Bir 

çalışan, opsiyonun kullanımı için belirlenen son tarihten önce herhangi bir tarihte 

opsiyonunu hisse senedine dönüştürebilir.  

 

2. Teşvikli opsiyonun kullanım fiyatının, opsiyonun tanındığı tarihte ona 

dayanak teşkil eden hisse senedinin piyasa fiyatına en azından eşit olması gereklidir. 



 80

Bir başka deyişle, kullanım fiyatı piyasa fiyatının % 100’ünden az olamamaktadır 

(Thatcher, 2005:52). Kanunlar, kullanım fiyatının piyasa fiyatının üstünde olmasını 

yasaklamamaktadır. Ancak kullanım fiyatını piyasa fiyatının çok üstünde 

belirlemenin opsiyonu değersiz hale getireceği ve kilit konumdaki yöneticiler için bir 

teşvik unsuru oluşturamayacağı dikkate alınmalıdır.  

 

3. Mevcut ortaklar teşvikli hisse senedi opsiyon planını onaylamalıdır.  

 

4. Teşvikli hisse senedi opsiyonları sadece çalışanlara yönelik olmalıdır.  

 

5. Belirli koşullar hariç olmak üzere, oy haklarının % 10 veya daha fazlasına 

sahip olan çalışanlar bu opsiyonlardan yararlanamaz. Eğer bir çalışan oy haklarının 

% 10 veya daha fazlasına sahip ise kullanım fiyatı hisse senedinin tanındığı tarihteki 

piyasa fiyatının en az % 110’u olmak zorundadır. Yine bu tür çalışanlar, opsiyonun 

tanındığı tarihten itibaren 5 yıl süreyle opsiyonlarını kullanamamaktadırlar  

 

6. Belirli bir süre elde tutma zorunluluğu (holding period) en önemli 

koşullardan birisidir. Bu yönüyle bu opsiyonlar, üst düzey çalışanları elde tutma 

amacını gerçekleştirmek isteyen işverenler açısından caziptir. Genel kural, bir 

çalışanın bu opsiyonları kullanım tarihinden itibaren en az bir yıl süreyle elde 

tutmasıdır. Bir yıllık süre, sermaye kazançları vergisi oranından yararlanabilmek için 

minimum elde tutma süresidir. Bir çalışan aynı zamanda opsiyonun tanınma 

tarihinden itibaren iki yıl süreyle hisse senedini elde tutmalıdır.  
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Bu koşullar vergi kanunlarında yer aldığı için şirketler bu koşulları 

kendiliğinden değiştiremez. Bu koşullar sağlanamaz ise bu planlar vergi 

avantajlarından yararlanamaz.  

 

Teşvikli opsiyonlar, hisse senedinin piyasa fiyatına eşit ya da daha yüksek bir 

kullanım fiyatı belirlenmekte olduğundan, nadiren opsiyon tanınır tanınmaz 

kullanılmaktadır. Eğer koşullar yerine getirilmez ise vergi ayrıcalıklı olmayan 

opsiyonlara dönüşmekte ve çalışan, kullanım fiyatı ile kullanım tarihindeki piyasa 

fiyatı arasındaki fark üzerinden olağan gelir vergisi ödemektedir. Bu da opsiyonun 

koşulları sağlamaması durumunda üst düzey yöneticiler için iki kat vergi ödeneceği 

anlamına gelmektedir.  

 

Bu tür planlarla ilgili diğer kısıtlamalar ise şöyledir: 

 

*Çalışanlar bu tür opsiyonları ölüm dışında başka kişilere devredemezler. 

 

*Çalışanlara, kısıtlamaların yer aldığı yazılı bir opsiyon anlaşması 

verilmelidir. 

 

*Bu opsiyonlar 10 yıl veya daha fazla süreli bir tanıma dönemine sahip 

olmalıdır.  

 

*Herhangi bir yılda kullanılabilecek opsiyon tutarı 100.000 $’dan fazla 

olamamaktadır.  
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İşveren, vergi kanunlarındaki kısıtlamalara halel getirmemek ve aykırı 

olmamak kaydıyla kendisi başka şartlar da talep edebilir.  

 

Şirketler, çalışanların opsiyonlarını kullanırken yararlanmaları için bir 

finansman planı da oluşturabilirler.  

 

Teşvikli opsiyonlar, eğer doğru şekilde yönetilirlerse özellikle yüksek ücretle 

çalışanlar için oldukça caziptir. Çalışanlar bu opsiyonlar yoluyla elde ettikleri hisse 

senetleri satılana kadar vergi yükümlülüğüne tabi değillerdir. Bu özellik bu 

opsiyonları vergi ayrıcalıklı olmayan opsiyonlardan ayırmaktadır. Kanunda 

belirlenen kurallara uyulmadığında, kullanım fiyatı ile piyasa fiyatı arasındaki fark 

yanında hisse senedi satıldığında elde edilen kazançlar da vergiye tabi olur.  

 

3.4. ÇALIŞANLARA YÖNELİK HİSSE SENEDİ OPSİYONLARININ 

DİĞER HİSSE SENEDİ OPSİYONLARINDAN FARKLI 

YÖNLERİ 

 

Çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonlarının temel mantığının, diğer hisse 

senedi opsiyonlarınınkiyle aynı olmasına karşın, onları özel kılan birkaç husus 

vardır. Belli başlı farklılıklardan biri, alınıp satılan hisse senedi opsiyonlarının, 

genellikle standartlaştırılmış mali araçlar olmalarıdır. Diğer taraftan, çalışanlara 

yönelik hisse senedi opsiyonları, şirketin özel gereksinimlerine göre ayarlanabilen 

kurallar tarafından idare edilir. 
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Piyasalarda işlem gören hisse senedi opsiyonları, opsiyonlara temel oluşturan 

hisse senetlerini alma ya da satma hakkı verebilmektedir. Çalışanlara yönelik hisse 

senedi opsiyonları ise sadece şirket hisse senetlerini alma hakkı vermektedir. 

 

Çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyon planında karar verilecek önemli 

noktalardan biri kullanım fiyatıdır. Çoğu durumda kullanım fiyatı, hisse senedinin 

hak tanınması sırasındaki piyasa fiyatına yakın olacaktır, yani opsiyon hakkı “cari 

fiyat üzerinden” tanınacaktır. Genellikle kullanım fiyatı sabittir, ancak bazı 

durumlarda, çalışanın kazancının (hisse senedinin kullanım tarihindeki piyasa fiyatı 

ile kullanım fiyatı arasındaki fark) şirketin ya da çalışanın performansına göre 

ayarlanması amacıyla, şirketin performansına ya da diğer göstergelere bağlı olarak 

değişiklik gösterebilir. 

 

Çalışan hisse senetleri genellikle alınıp satılamaz ve başka bir yolla elden 

çıkarılamaz, yalnızca özel durumlarda (opsiyon sahibinin ölmesi gibi) başka birine 

transfer edilmesine olanak tanınır. Sınırlı transfer olasılıklarının dışında, opsiyon 

sahibine genellikle opsiyonun mali riskini azaltan ya da en aza indiren işlemlere 

(örneğin mütekabil satın alma opsiyonlarını satma) girme izni verilmez.  

 

Çalışanların hisse senedi opsiyonunun geçerli olacağı dönem ya da süre, 

genellikle normal opsiyonların sürelerinden çok daha uzundur. Ayrıca kural olarak, 

hisse senedi opsiyonları çalışanlara hak tanıma sırasında verilmez; yani çalışan onları 

hemen kullanamaz, çoğu zaman bir süre beklemesi gerekir. Çalışanlara yönelik hisse 

senedi opsiyonları, genelde kısmi olarak verilir (örneğin her yıl opsiyonların yalnızca 
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belirli bir yüzdesi verilir). Bu kurallar çoğunlukla şirket ile çalışan arasındaki bağın 

güçlendirilmesini hedefler. Ayrıca bu tür opsiyonların “altın kelepçe” etkisi, işinden 

ayrılan bir çalışanın artık opsiyonlarını kullanamaması veya sınırlı bir süre için 

ve/veya belirli bir dereceye kadar kullanabilmesini öngören hükümlerle güçlendirilir. 

 

Çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonları, “Amerikan tarzı” olma 

eğilimindedir; yani ilke olarak verildikleri tarihten itibaren istenildiği zaman 

kullanılabilirler. Bununla birlikte, opsiyon sahibi çalışanların, ellerinde 

bulundurdukları opsiyonları kullanmadan hemen önce hisse senedi fiyatını etkileme 

veya içeriden bilgi alarak kâr sağlama olasılıklarının ortadan kaldırılması için, kimi 

zaman bloke dönemleri uygulanır. Çalışanın hisse senetlerini, opsiyonu 

kullanmasının hemen ardından satmasını engelleyen ve hisse senetlerini belirli bir 

minimum süre boyunca elinde bulundurma yükümlülüğü getiren hükümler de yer 

alabilir (Avrupa Komisyonu, 2003:13-15). 

 

Bazı şirketler, sadece çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonları için özel 

hisse senedi ihraç ederler. Bu hisseler borsalarda işlem görmelerini engelleyen bazı 

kısıtlamalar içerebilirler. Bu kısıtlamalardan birisi hisse senetlerinin oydan yoksun 

olmasıdır.  

 

Çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonları, devredilebilir opsiyonlara 

uygulanmayan koşul ve ilkelere tabi olduklarından birçok durumda bunlara ilişkin 

piyasa fiyatlarının elde edilmesi mümkün olmaz. Benzer koşul ve ilkelere sahip 

devredilebilir opsiyonlar mevcut değilse, ihraç edilen opsiyonların gerçeğe uygun 
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değeri bir opsiyon fiyatlama yöntemi uygulanarak tahmin edilir (TMSK, 

01.09.2008:33). 

 

Çalışanlara ihraç edilen hisse opsiyonları genellikle devredilemez nitelikte 

olduklarından sık sık çalışanların hisse opsiyonlarını erken kullanmalarına sebep 

olur, çünkü bu, çalışanların kendi pozisyonlarını nakde çevirebilmeleri için tek 

yoldur. Aynı zamanda, işten ayrılan çalışanlar genellikle hisse opsiyonlarını kısa bir 

süre içinde kullanmak zorundadırlar, aksi takdirde bu haklarını kaybederler. Bu 

unsur, çalışanların hisse opsiyonlarını erken kullanmalarına sebep olur. Hisse 

opsiyonlarının erken kullanılmasına sebep olan diğer etkenler; riskten kaçınma ve 

çalışanın kişisel varlıklarının çok çeşitli olmamasıdır (TMSK, 01.09.2008:37). 

 

3.5. OPSİYON PLANLARININ UYGULANMASINDA DİKKATE 

ALINMASI GEREKEN HUSUSLAR  

 

Opsiyonların doğru bir şekilde uygulanmasını sağlayabilmek amacıyla dikkat 

edilmesi gereken bir çok nokta bulunmaktadır.  Örneğin zamanlama açısından 

ayrıntılı bir şekilde kayıtların tutulması gerekir. Bu, süresi dolmuş opsiyonların 

kullanılması ihtimalini ortadan kaldıracaktır. Ayrıca çalışanların hangi ülkelerde 

çalıştıklarının bilinmesi de gelir vergilerinin hesaplanmasında ve diğer raporlama ve 

vergi indirimleri açısından önem taşımaktadır. Vergi hesaplaması her bir ülkenin 

vergi kanunları dikkate alınarak yapılacaktır.   
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Genellikle bir opsiyon programının dizaynında, ne kadar hisse senedi 

dağıtılacağı, bu hisse senetlerine kimlerin sahip olacağı, bu plandan gelecekte ne 

kadar çalışanın yararlanacağı bir başka deyişle her yıl ne kadar hisse senedinin plana 

dahil olacağı gibi hususlar dikkate alınmalıdır. Yapılan genel bir hata çok kısa bir 

sürede çok sayıda hisse senedinin plana dahil edilmesi ve gelecekteki çalışanlar için 

ilave opsiyon bırakılmamasıdır.  

 

Hisse senedi opsiyon planlarının tasarımında, planların şirket hedeflerine 

yönelik olup olmadığı, süreleri, hak etmeye dayalı olup olmayacağı, fiyatı ve boyutu 

gibi hususlara dikkat edilmelidir.  

 

Plan dizaynında önemli hususlardan birisi de planın amacıdır. Planın amacı 

tüm çalışanlara hisse senedi verilmesi midir yoksa bazı kilit pozisyondaki çalışanlara 

fayda sağlamak mıdır. Şirket uzun dönemli sahipliği geliştirmek mi istemektedir ya 

da bu seferlik fayda mı sağlamaktadır. Çalışanların sahipliği olgusu mu yaratılmak 

istenmektedir ya da sadece çalışanlara ilave bir fayda mı sağlanmak istenmektedir. 

Bu soruların cevabı planın dizaynını yani hak kazanma, dağıtım, değerleme, elde 

tutma süresi gibi hususları etkileyecektir (NCEO, 01.08.2008).  

 



 

 

 

 

DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

ÇALIŞANLARI HİSSE SENEDİ EDİNDİRME KONUSUNDAKİ 

DÜZENLEMELER VE UYGULAMALAR 

 

 

Çalışanları hisse senedi edindirme konusunda ülke uygulamaları incelenirken, 

diğer ülkelere nazaran bu konuda daha fazla deneyime ve yasal düzenlemeye sahip 

olması ve araştırmacılar tarafından bu konunun detaylı şekilde incelenmiş 

olmasından dolayı genel olarak verilen bilgilerde ABD esas alındığından, bu 

bölümde ABD’ye yer verilmemiş, Avrupa Birliği (AB)’ne üye ülkeler ayrı bir başlık 

altında incelenmiş, bir diğer alt başlıkta ise Ülkemizdeki mevcut durum ele 

alınmıştır.  

 

4.1.  AB      ÜYESİ        ÜLKELERDEKİ        DÜZENLEMELER    VE  

        UYGULAMALAR 

 

Avrupa Birliği’ne üye çeşitli ülkelerdeki uygulamalara bakıldığında, konunun 

detaylı olarak düzenlenmediği, şirketlerin uygulamalar konusunda esnek olduğu, 

genellikle ilk uygulamaların ülkemizde de olduğu gibi global bazda faaliyet gösteren 
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çok uluslu şirketlerin diğer ülkelerde uyguladıkları planlara ilgili ülkedeki bağlı 

şirketlerinin çalışanlarını da dahil etmeleriyle başladığı dikkat çekmektedir.  

 

Finansal katılım bir çok üye devlette vergi teşvikleri ve diğer mevzuatla 

desteklenmektedir. Ancak ülkeler arasında yaklaşım farklılığı gözlenmektedir. Diğer 

taraftan, Avrupa düzeyinde maliyetlerin ve idari işlemlerin karmaşıklığının finansal 

katılım programlarının büyük ölçekli kabulünü yavaşlattığı kaygısı vardır (Avrupa 

Yaşama ve Çalışma Koşullarını İyileştirme Vakfı, 2005b:14-15).  

 

4.1.1. Avrupa Birliğinde Finansal Katılım Türleri 

 

Çalışanların şirketlerin mali sonuçlarına katılımı çok çeşitli şekillerde 

olabilmektedir. Bu şekiller Avrupa Birliği uygulamaları açısından yakın zamana 

kadar kara ortaklık ve çalışanların hisse senedi edinmesi olmak üzere iki ana 

kategoride toplanmıştır. Bu kategoriler bir arada veya ayrı ayrı bulunabileceği gibi 

bazı durumlarda iç içe girebilir.  

 

A. Kara Ortaklık 

 

Kara ortaklık klasik bir tanımla, çalışanlara sabit ücretin yanı sıra, kara veya 

şirketin diğer mali sonuçlarına bağlı olan değişken bir gelirin de verilmesi yoluyla 

karın hem sermaye hem de emek sağlayanlar arasında paylaşılmasıdır.  
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Kara ortaklık, çalışanlara kardan normalde sermayedara dağıtılacak bir primi 

vermektedir, ancak geleneksel primlerin aksine kara ortaklık kişisel performansa 

bağlı olmayan ve bütün çalışanlara uygulanan bir plandır. Uygulamada kara ortaklık 

birkaç şekilde olabilmektedir. İşletme seviyesinde çalışanlara anında veya ertelenmiş 

kazançlar sağlanabilir, nakit olarak ödenebilir, şirket hisseleri veya diğer menkul 

kıymetler şeklinde verilebilir ya da çalışanların yararına kurulan özel fonlara aktarma 

şeklinde yapılabilir. Daha yüksek seviyelerde kara ortaklık ulusal ekonomi 

boyutunda veya bölgesel ücretli sandıklara ve fonlara dönüşebilir.  

 

Nakit bazlı kara ortaklıklarda çalışanların primleri direkt olarak şirket 

performansının bir ölçüsüne bağlanmıştır (kar, toplam gelir, katma değer vb.) ve 

genellikle hemen ödemeyi içerir. Ancak aynı zamanda ertelemeli ödemeli (deferred) 

bir plan da olabilir. Örneğin karın belli bir yüzdesi çalışanlar adına yatırım yapan 

şirket fonuna devredilebilir.  

 

Hisse bazlı kar ortaklığı, şirket çalışanlarına kar veya şirket performansının 

bir diğer ölçüsüne bağlı olarak çalıştıkları şirketin bir kısım hissesinin verilmesinden 

ibarettir. Bu hisseler genellikle çalışanların kullanmasına izin verilene kadar belirli 

bir dönem için bir fonda bekletilirler. Hisseler için bir alıkoyma/bekleme süresi varsa 

bunun için ertelenmiş kar paylaşımı terimi kullanılır.  

 

Bazı araştırmacılara göre, kar paylaşımı, diğer finansal katılım türleri ile 

karşılaştırıldığında finansal katılımın amaçlarına ulaşma açısından bazı avantajlara 
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ve daha az uygulama problemlerine sahiptir (European Foundation for the 

Improvement of Living and Working Conditions, 2007b:20).  

 

B. Çalışanların Hisse Senedi Edinmesi 

 

Çalışanların hisse senedi edinmesi, çalışanların şirket sonuçlarına katılımı 

açısından endirekt bir etki yapar. Bu planların şirket karıyla doğrudan ilişkisi olmasa 

da şirket karlılığıyla ilişkileri vardır ve katılımcıların şirketin karlılığındaki 

büyümeden yararlanmasını sağlar.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme planları kişisel veya kollektif olabilir. 

Hisseler çalışanların çalıştıkları şirketlere veya başka bir şirkete ait olabilir.  

 

Çalışanların hisse sahibi olması değişik şekillerde olabilir. Tipik olarak şirket 

hisselerinin bir kısmı çalışanlar için ayrılır ve avantajlı koşullarla onlara satılır ya da 

çalışanlara çalıştıkları şirketin hisselerine ilişkin olarak belirli bir zaman aralığından 

sonra olmak üzere opsiyon hakkı tanınır ve ayrıca vergisel avantajlar sağlanır. Buna 

alternatif olarak bir çalışanlar gelir sandığı kurulur ve sandık şirketin hisselerini satın 

alarak her çalışanın hesabına aktarır. Çalışanların çalıştıkları şirketi satın almaları ise 

özel bir çeşit çalışanların hisse senedi edinme yöntemidir.  

 

Avrupa Komisyonunun son dokümanlarında finansal katılım, kar paylaşımı, 

hisse senedi sahipliği ve çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonları olmak üzere üç 

ana başlık altında ele alınmaktadır.  
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4.1.2. Avrupa Birliğinde Konuya İlişkin Yapılan Çalışmalar 

 

1989 yılında Avrupa Komisyonu, Avrupa Birliği’ne üye ülkelerdeki 

çalışanların finansal katılımı konusunda mevcut durum hakkında bilgi edinmek ve 

finansal katılım yöntemlerini geliştirmek için neler yapabileceğini belirlemek 

amacıyla, akademisyenlerden oluşan bir grubu görevlendirmiştir. Söz konusu 

araştırma grubu tarafından ulaşılan sonuçların toplandığı  “PEPPER-I8” adlı rapora 

dayanarak, 1992 yılının Temmuz ayında, Bakanlar Konseyi tarafından, çalışanların 

çalıştıkları şirketlerin karlarına ve sermayelerine katılımının geliştirilmesine ilişkin 

bir tavsiye kararı9 yayınlanmıştır. Anılan karar ile üye ülkelerden, yasal 

düzenlemelerin çalışanların finansal katılımı uygulamalarını engelleyecek hükümler 

içermemesi ve bu uygulamaların geliştirilmesi için finansal teşvikler sağlanması 

istenmiştir (Pendleton ve diğerleri, 2001:v). Komisyon, Ocak 1997’de ise, tavsiye 

kararının kabul edilmesinden sonra üye ülkelerin, çalışanlarının kar ve işletmelerin 

mali sonuçlarına katılımını nasıl teşvik ettiklerinin bir özetini içeren PEPPER-II 

raporunu kabul etmiştir.  

 

PEPPER-II raporunda ulaşılan sonuçlar aşağıdaki gibidir: 

 

1. Çalışanların şirket karlarına katılımı tüm durumlarda daha yüksek 

verimlilik sonucunu doğurmaktadır. Bu planların gelişimi, hükümetlerin 

yaklaşımlarından ve özellikle vergi teşviklerinden güçlü bir şekilde etkilenmektedir.  

 

                                                 
8 PEPPER: Promotion of Participation by Employed Person in Profits and Enterprise Results 
9 Recommendation 92/443/EEC of 27 July 1992 
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2.  Üye ülkelerin çalışanların finansal katılımına genel yaklaşımlarında 

önemli bir değişiklik gözlenmemiştir. 

 

3. Fransa ve İngiltere çalışanların finansal katılımı konusunda bir geçmişe 

sahiptir. İrlanda, Finlandiya ve Hollanda’da bu tür planların artırılması konusunda 

hükümet teşvikleri söz konusu iken, Almanya, İspanya ve İtalya’da sosyal taraflar 

finansal katılımın geliştirilmesi için çağrı yapmaktadır. 

 

4. Diğer üye ülkelerde bu tür planlar tartışılmakla birlikte hükümet desteği 

çok azdır ya da yoktur. 

 

5. Fransa, Finlandiya, Hollanda ve İngiltere’de finansal katılımın 

geliştirilmesi için aktif kampanyalar organize edilmektedir (European Foundation for 

the Improvement of Living and Working Conditions, 30.01.2006).  

 

Söz konusu iki rapor sonucunda, hükümetlerin, genelde bu tür planların ilgili 

şirketlerin işverenleri ile işçi temsilcileri gibi sosyal grupların sorumluluğunda 

olduğunu düşündükleri, Komisyonun da bu fikre katılmakta olduğu, ancak finansal 

katılım planlarının gelişiminin, özellikle vergi teşvikleri açısından hükümetlere bağlı 

olduğunu kabul ettiği ortaya çıkmıştır (Larsson, 1998:1-2).  

 

PEPPER-I ve PEPPER-II raporlarından ve Konsey tavsiyesinden sonra 

AB’de çalışanların finansal katılımı konusunda bir takım genel ilkeler ortaya 

konulmuştur. Bunlar: 
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1. Planlar gönüllü olmalıdır.  

 

2. Tüm çalışanlara açık olmalı ve ayrımcılıktan kaçınılmalıdır. 

 

3. Planlar işletme sonuçlarıyla bağıntılı olan önceden belirlenmiş bir 

formüle göre uygulanmalıdır. 

 

4. Planlarla ilgili potansiyel riskler konusunda çalışanlar yeterince 

bilgilendirilmiş olmalıdır.  

 

5. Finansal katılım ücret yerine geçmemeli ve toplu sözleşme 

görüşmelerinde bir engel oluşturmamalıdır (European Foundation for the 

Improvement of Living and Working Conditions,30.01.2006; McCartney,2004:8-16). 

 

Komisyon, daha fazla üye devlette çalışmaları artırmak amacıyla, 2002 

yılında “Çalışanların Finansal Katılımını Teşvik İçin Bir Çerçeve Hakkında” başlıklı 

bir bildiri yayınlamıştır. 2003 yılında Avrupa Yaşama ve Çalışma Koşullarını 

İyileştirme Vakfı10 tarafından başlatılan bir araştırma projesi, tüm AB’de finansal 

katılım politikaları ve uygulamalarının karşılaştırılabilmesi için göstergeler 
                                                 

10 Avrupa Yaşama ve Çalışma Koşullarını İyileştirme Vakfı, Avrupa’da daha iyi bir yaşam ve çalışma 
koşullarının planlanması ve sağlanmasına yönelik katkıda bulunmak amacıyla 1975’te kurulmuş bir 
Avrupa Birliği kurumudur. Vakıf çalışmalarını, ülke vatandaşlarının, yaşam koşulları (konut ve yerel 
ortam, aile ve hane yapısı, iş ve aile yaşamı arasındaki denge, sosyal ve kamu hizmetlerinin 
sağlanması ve istihdama entegrasyonun teşvik edilmesi vb), çalışma koşulları (istihdam, çalışma 
düzeni, işyerinde geçirilen zamanla ilgili hususlar, esneklik, çalışma koşullarındaki değişikliklerin 
izlenmesi vb), gibi Avrupa vatandaşlarının günlük yaşamlarını etkileyen faktörler üzerinde 
yapmaktadır. Bu alanlarda bağımsız ve karşılaştırmalı araştırmalardan elde ettiği bulgu, bilgi ve 
tavsiyeleri devletlere (hükümetlere), işverenlere, işçi sendikalarına ve Avrupa Komisyonuna 
sunmaktadır 
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geliştirmeyi hedef almıştır. Vakfın Slovenya’daki finansal katılıma dair 2004 yılında 

gerçekleştirdiği çalışma, bu göstergelerin pratikte nasıl uygulanabileceğini ortaya 

koymuştur (Avrupa Yaşama ve Çalışma Koşullarını İyileştirme Vakfı, 2005a). Vakıf 

aynı zamanda 1999-2004 yılları boyunca Avrupa Birliği’nde finansal katılımın 

niteliği ve kapsamına dair araştırmalar yürütmüştür.  

 

2006 yılında altı üye ülkedeki finansal katılım uygulamaları araştırılmıştır. 

Bunlar Fransa, Almanya, İspanya, Hollanda, Finlandiya ve İngiltere’dir. Finansal 

katılımın yüksek düzeyde (Fransa, İngiltere), orta düzeyde (Hollanda, Finlandiya) ve 

düşük düzeyde (ispanya, Almanya) olduğu ülkeler tercih edilmiştir. Yapılan 

çalışmalar sonucunda, bireylerin ve çalışanların artan ilgisi ve yeni hisse senedi 

sahipliği nedeniyle piyasa kapitalizasyonunda bir artış gözlenmiştir. Çalışanların ve 

vatandaşların hisse senedi sahipliğinde bir artış söz konusudur. Diğer taraftan gelişen 

sermaye piyasaları, üye ülkelerin bir çoğunda borsada işlem gören şirketler arasında 

finansal katılımı artırmıştır.  

 

Yapılan çalışma sonucunda, finansal katılım planlarından hisse senedi 

opsiyonları ve kar paylaşımının daha yaygın olduğu görülmüştür. Şirketlerin % 52’si 

hisse senedi opsiyon planları ve % 54’ü kar paylaşımı planları uygulamaktadır. 

2001’de yapılan benzer bir araştırmaya göre fazla bir değişiklik olmadığı 

belirlenmiştir. Şirketlerin çoğu 2 plana sahiptir. Hisse senedi opsiyonları daha çok 

yöneticiler ve seçilmiş personel için uygulanmaktadır. 

 



 95

Fransa (%52), Hollanda (%45) ve Finlandiya (%52)’da tüm çalışanları 

kapsayan kar paylaşımı planları daha yaygın iken İngiltere’de tüm çalışanlara 

yönelik hisse senedi planları daha yaygındır (%91). Bu durum farklı ülkelerdeki 

farklı plan türleri için detaylı vergi hükümleri ile açıklanabilir. Fransa’da belirli tip 

kar paylaşımı programları zorunludur. Almanya’da yöneticilere yönelik kar 

paylaşımı planları daha yaygındır (%35). Bu ülkede 1998’lere kadar hisse senedi 

opsiyonlarının kullanımı yasaklanmıştır ve Alman şirketleri onun yerine kar 

paylaşımı planlarını uygulamışlardır. Hisse senedi opsiyonlarının uygulanabilir hale 

gelmesinden sonra Alman şirketleri bu planları yoğun bir şekilde kullanmıştır. 

Fransız şirketleri hisse senedi opsiyonlarını daha çok yöneticiler ve belirli personel 

için uygulamaktadır. İngiltere’den sonra Almanya ve Fransa tüm çalışanları 

kapsayan hisse senedi edindirme planlarının daha çok görüldüğü ülkelerdir.  

 

Avrupa Birliği’ne üye ülkelerde konuya ilişkin olarak uygulanan politikalar 

birbirinden farklı aşamadadır. Bu farklılık, üye ülkelerdeki finansal katılım 

planlarının uygulamasındaki ve geçmişindeki farklılaşmadan kaynaklanmaktadır. 

Fransa ve İngiltere'de geleneksel bir finansal katılımı teşvik vardır (Poutsma ve 

diğerleri, 1999:187-188). İrlanda, Hollanda ve Finlandiya'da devlet desteği 

artmaktadır. Bu ülkelerde, çalışanların katılımına, üretkenliğin iyileştirilmesine, 

rekabete ve ücretlerin esnekliğine olan ihtiyaç vurgulanmaktadır. Son zamanlarda 

Almanya, İspanya ve İtalya'da otoriteler, toplum örgütlerinden bu planları, yaptıkları 

pazarlıklarda teşvik etmelerini istemektedir. Diğer AB üyesi ülkelerde planlar 

tartışılmaktadır. Ancak resmi devlet desteği sınırlı veya yetersizdir.  

 



 96

Üye ülkelerde finansal katılımı teşvik eden yasaların çoğu mali avantajlarla 

ilişkilidir. Bu teşvikler hisselerin çalışanlara vergiden muaf olarak ihraç 

edilmesinden, dağıtılan karların vergiden muaf tutulmasına kadar birçok yöntemi 

içermektedir. Bir başka avantaj ise sosyal sigorta  katkıları istisnasıdır. Bu teşvikler 

bazı ülkelerde hem işveren hem de çalışanlara sağlanmaktadır. Bunlara ek olarak 

bazen işverenlerin bu planların maliyetlerini vergi matrahından indirmesine de izin 

verilmektedir.  

 

Üye ülkelerde özellikle vergi muafiyetlerinden yararlanabilmek için bazı 

yasal yükümlülükler getirilmiştir. Bu yükümlülükler planların asgari bir personel 

oranını içermesi, yeterlilik kriteri, alıkoyma süresi v.b.'dir.  

 

2006 yılında hazırlanan PEPPER-III raporunda 10 yeni ve 4 aday ülkenin11 

yasal düzenlemelerinin analizi yapılmıştır. Ulaşılan sonuçlardan bazıları aşağıda 

özetlenmektedir: 

 

-Çalışanların finansal katılımı konusunda çok az sayıda düzenleme 

bulunmaktadır. 

 

-Çalışanların finansal katılımı geniş ölçüde özelleştirme uygulamalarında 

gelişme alanı bulmuştur. Birçok özelleştirme uygulaması çalışanların hisse senedi 

sahipliğinin gelişimi için bir başlangıç noktası oluşturmuştur.  

                                                 
11 Avrupa Birliği’ne 1 Mayıs 2004 tarihinde katılan Slovenya, Slovakya, Litvanya, Letonya, Malta, 
Macaristan, Çek Cumhuriyeti, Polonya, Estonya ve Kıbrıs Rum kesimi ile o tarihte aday ülkeler olan 
Hırvatistan, Bulgaristan, Romanya ve Türkiye 
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-Kar paylaşımı henüz tam anlamıyla gelişmemiş olup, bu konu yasal 

düzenlemelerde daha az yer bulmaktadır.  

 

-Planlar konusunda sınırlı bir uygulama söz konusu olduğundan istatistiki 

göstergeler de sınırlıdır.  

 

-Hem siyasetçiler, hem sendikalar, hem de işveren örgütlerinin konuya ilgileri 

zayıftır.  

 

2006 yılı sonu itibariyle Avrupa Birliği’ne üye ülkelerde 31,5 milyon 

çalışanın, bir başka  deyişle  AB’ye  üye  ülkelerdeki  tüm çalışanların % 25-30’unun 

hisse  senedi  edindirme  planlarına dahil olduğu ortaya konulmuştur (Mathieu, 

2007).  

 

Hemen hemen tüm üye ülkelerde 15 yıl öncesine göre finansal katılımın 

uygulanması konusunda daha fazla teşvik söz konusudur. Bununla birlikte Fransa ve 

İngiltere gibi finansal katılımın gelişmiş olduğu ülkeler ile finansal katılıma ilişkin 

politikaların ve kuruluşların en az gelişmiş olduğu ülkeler arasındaki fark 

açılmaktadır. Burada düzenlemeler ve  uygulamalar hakkında üye ülkeler arasında 

düzenli bir bilgi alışverişinin olmaması önemli bir problem teşkil etmektedir 

(Poutsma, 2006:8).  

 

AB’deki mevcut durum şu şekilde özetlenebilir: 
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-Avrupa’da finansal katılım planlarının kullanımında bir artış söz konusudur.  

 

-Çalışanların hisse senedi sahipliğinin, çalışanlara yönelik yeni bir fayda 

olduğu konusunda hem işveren, hem de çalışan tarafında bir farkındalık söz 

konusudur. 

 

-Artan sayıda sendika, konuya yönelik pragmatik bir davranış sergilemekte ve 

konunun içinde yer almaya çalışmaktadır.  

 

-Bu tür planların uygulanmasında daha iyi sonuç alınabilmesi ve karşılaşılan 

sorunların çözülebilmesi için bilgi ve deneyimlerin paylaşımı ve yeni modellerin 

ortaya konulması  konusunda artan oranda ihtiyaç ortaya çıkmaktadır.  

 

-Muhasebe skandalları ve bunların bu tür planlar üzerindeki etkileri, konuya 

daha dikkatli yaklaşılmasına yol açmakta olup, desteğin kaybedilmesine neden 

olabilecektir. 

 

4.1.3. AB Üyesi Ülkelerin Düzenlemeleri ve Uygulamaları 

 

4.1.3.1. Almanya 

  

Almanya’da çalışanların finansal katılımı, diğer ülkelerle karşılaştırıldığında 

hükümetin yeterli desteğinin olmaması nedeniyle çok yaygın değildir. Çalışanların 
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hisse senedi sahipliği için çok önemli olmayan vergi teşvikleri sağlanmış olup, kar 

paylaşımı için herhangi bir vergi teşviği söz konusu değildir. Diğer taraftan hem 

sendikaların, hem de işveren birliklerinin, çalışanların finansal katılımı konusuna 

şüpheci yaklaşımları, hissedarlık kültürünün gelişmemiş olması, sosyal güvenlik 

sisteminin çalışanların gelirinin önemli bir kısmını içine çekmesi ve bu şekilde 

alternatif yatırım araçlarına ilgiyi azaltması bu konunun gelişmemiş olmasının diğer 

nedenleridir. Ancak 2007 yılında, çok sayıda hükümet kuruluşu ve siyasi partilerin 

temsilcileri, gelecekte çalışanların finansal katılımına daha çok önem verilmesi ve 

geliştirilmesi gerektiği konusunda görüş bildirmişlerdir.  

 

Çalışanların finansal katılımı konusunda herhangi bir özel düzenleme mevcut 

değildir. Gelir vergisi kanunu ve anonim şirketler kanunu gibi bazı genel kanunlar 

içinde çalışanların finansal katılımına veya bu tür planların uygulanmasına direkt 

olarak değinen sadece birkaç hüküm yer almaktadır  

 

Almanya’daki düzenlemeler uyarınca, bir çalışan işveren şirketten bedelsiz ya 

da düşük bir bedelle hisse senedi alırsa, alım fiyatı ile hisse senedinin piyasa fiyatı 

arasındaki fark ücretin bir parçası olarak nitelendirilmektedir. Bununla birlikte, elde 

edilen fayda, hisse senetlerinin değerinin % 50’sini aşmıyorsa, bir takvim yılında 

maksimum 13512 Euro’ya kadar vergiden muaftır. Yine yasal düzenlemeler uyarınca, 

bir çalışan, yatırımları üzerinden % 18 oranında tasarruf teşviği almaktadır. Fakat 

miktar 400 euro ile sınırlıdır. Yıllık gelir düzeyi çok düşük olan çalışanlar (17.900 

Euro) bu faydadan yararlanabilmektedir. Ayrıca 6 yıllık bir bekleme süresi 

                                                 
12 Hazırlanan kanun taslağı kapsamında, 135 Euro’nun 360 euro’ya, % 18’in % 20’ye ve 17.900 
Euro’nun 20.000 Euro’ya artırılması planlanmaktadır.  
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bulunmaktadır. Hisse senetlerinin satışından elde edilen gelirler, eğer hisse 

senetlerinin elde edilmesi ile satışı arasında bir yıldan daha uzun bir süre var ise 

vergilendirilmemektedir (Lowitzsch ve diğerleri, 2008:103-106).  

 

Kar paylaşımının, yasal olarak düzenlenmemiş ve vergi teşviği sağlanmamış 

olmasına rağmen, vergi teşviği sağlanmış olan çalışanları hisse senedi edindirme 

planlarından daha yaygın olduğu gözlenmektedir. 2001 yılında kuruluşların % 8,7’si 

kar paylaşımı programına sahip iken, hisse senedi edindirme planlarına sahip 

şirketlerin oranı  % 2,4 olarak gerçekleşmiştir.  

 

Çalışanların finansal katılımı ile karar alma sürecine katılım arasında direkt 

bir bağlantı yoktur. Finansal katılım planları, çalışanların karar alma sürecine 

katılımı konusunda extra haklar sağlamamaktadır.  

 

Almanya’da 1 Mayıs 1998 tarihli şirketlerin denetim ve şeffaflığına ilişkin 

yasa ile hisse senedi opsiyon planları lehine hükümler getirilmiş ve bu tarihten sonra 

bu tür planlar daha yaygın olarak uygulanmaya başlamıştır.  

 

Planları uygulayacak şirket türleri konusunda bir kısıtlama olmamakla birlikte 

bazı şirket türleri için zorluklar söz konusudur. Örneğin limited şirketler için opsiyon 

sözleşmeleri noter tasdikli olmak zorundadır. Hisse senetleri borsada işlem görmeyen 

şirketler için hisse senedinin fiyatının belirlenmesinde zorluklar yaşanmakta ve 

çalışanların hisse senetlerini alıp satacakları bir piyasa bulunmamaktadır. Opsiyon 
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planlarına konu olabilecek hisse senetlerinin türü konusunda özel bir düzenleme 

yoktur. 

 

Menkul kıymetler düzenlemeleri açısından konuya bakıldığında, planın 

kendisi için bir kayıt yükümlülüğünün olmadığı görülmektedir. Ancak sermaye 

artırım kararı ortaklar tarafından onaylanmalıdır. Ayrıca ortaklar opsiyon planlarının 

temel unsurları hakkında karar vermelidir. Bir şirket opsiyon planı uygulamaya 

başladığında kamuya plan hakkında detaylı bilgi vermelidir. Yıllık faaliyet raporu da 

opsiyon planının detayı hakkında bilgi içermelidir (PricewaterhouseCoopers, 

Germany, 2002)  

 

4.1.3.2. Belçika  

 

Çalışanların finansal katılımının bazı türleri 19 uncu yüzyılın sonlarından 

itibaren görülmeye başlanmıştır. Bununla birlikte özellikle 1945-1990 arasında bu tür 

planların sayısı oldukça düşük kalmıştır. Belçika hükümeti çalışanların hisse senedi 

sahipliği konusunda ilk teşvikleri 1982 yılında düzenlemiştir. Bu hükümler temel 

olarak borsayı desteklemek amacıyla ortaya konulmuştur. 1991 yılında ilave 

teşvikler getirilmiştir. Bunları 1999 ve 2001 yıllarında yapılan düzenlemeler takip 

etmiştir. Bu düzenlemeler ile kar paylaşımı ve çalışanları hisse senedi edindirme 

planları için vergi teşvikleri getirilmiştir. Bununla birlikte bu tür planların sayısı 

göreli olarak halen düşük olup, hisse senedi opsiyon planları daha yaygındır. 2002 

yılı itibariyle 50’den fazla çalışana sahip şirketlerin % 40’ından fazlası çalışanlarına 
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yönelik hisse senedi opsiyon planı uygulamıştır. Ancak bunların çoğu yöneticilerle 

sınırlı kalmıştır.  

 

22 Mayıs 2001 tarihli çalışanların katılımını geliştirme kanunu, başta nakit 

bazlı ve hisse senedi bazlı kar paylaşımı olmak üzere çalışanların finansal katılımı 

planlarının oluşturulma sürecini detaylı olarak düzenlemektedir. Buna göre kanun 

tarafından belirlenmiş olan şartlar ve koşullar (örneğin istihdam süresinin 

hesaplanma kuralları, süre, çalışanların zorunlu ya da zorunlu olmayan katılımı, 

bloke dönemi ) toplu iş sözleşmelerinde yer almaktadır. Kanunda yer almayan şartlar 

ve koşullar işçi konseyleri ve işveren şirket tarafından birlikte belirlenmektedir. 

Planlara katılım, toplu iş sözleşmelerinde ya da kanunda aksi belirtilmedikçe 

genellikle gönüllüdür. Planın ölçüsü konusunda iki tavan belirlenmiştir. Plan 

kapsamında transfer edilecek varlıkların yıllık toplam tutarı ücretin % 10’unu ve 

yıllık vergi sonrası karın % 20’sini aşamaz (Lowitzsch ve diğerleri, 2008:77-80).  

 

Hisse senetleri iki yıldan beş yıla kadar elde tutulursa özel vergi teşvikleri 

uygulanmaktadır. Çalışanın işten çıkarılması, önemli nedenlerle istifa etmesi, emekli 

olması, vefat etmesi, hisse senetlerinin halka arzı, şirketin kontrolünün değişmesi ya 

da toplu sözleşme uyarınca çalışanın başka bir şirkete transfer olması durumunda 

bekleme süresi daha kısa olabilmektedir. Bekleme döneminde hisse senedinin 

satılması durumunda ilave vergi yükümlülüğü doğmaktadır.  
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Hisse senedi opsiyonları özel bir kanunla13 düzenlenmiş olup, opsiyonların 

tanınması aşamasında vergilendirilmektedir. Opsiyonlar ihraç edildiği tarihten 

itibaren 3 yıl içinde kullanılmaz ise vergi oranları yarıya düşürülmektedir. Hisse 

senedi opsiyonları ve izahname, Bankacılık ve Finans Komisyonu tarafından 

önceden onaylanmalıdır.  

 

Kar paylaşımı planları genellikle nakit esaslıdır. Bütün kar paylaşımı planları 

özel vergi oranlarına tabidir. Bu tutarlar üzerinden sosyal güvenlik kesintisi 

yapılmamaktadır. İşverenler, çalışanlara ödedikleri karları kurumlar vergisi 

matrahından düşememektedir.  

 

Finansal katılım planlarının, mevcut karar alma sürecine katılım haklarını 

özel olarak genişletmesi yasaktır. Belçika’da birkaç devlet kuruluşundaki 

uygulamalar hariç  çalışanların yönetim kurulu düzeyinde temsiline ilişkin bir sistem 

söz konusu değildir. 

   

4.1.3.3. Danimarka  

 
Çalışanların finansal katılımı 1950’lerin sonlarından itibaren tartışılmaya 

başlanmıştır. 1987 yılında belirli tip geniş katılımlı, gönüllü hisse senedi bazlı planlar 

için ilk vergi teşvikleri sağlanmıştır. Birçok firma bu planları başarılı bir şekilde 

uygulamıştır. Fakat daha sonra finansal katılım konusu yeni yüzyılın başına kadar 

gündemden çıkmıştır. 2003 yılında bazı yeni hisse bazlı planlar ve hisse senedi 

                                                 
13 Law on Incentives for Stock Options of 26 May 1999 
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opsiyonları eklenmiştir. 2005 yılında bu planlar uygulamada karşılaşılan problemler 

dikkate alınarak değiştirilmiştir.  

 

Resmi istatistikler bulunmamakla birlikte, 1999 yılında yapılan bir 

araştırmaya göre Danimarka’daki 500 büyük firmanın % 20’si hisse senedi opsiyon 

planı; 2000 yılında yapılan bir araştırmaya göre Kopenhag Menkul Kıymetler 

Borsası’nda kote edilmiş şirketlerin 1/3’ü hisse senedi planları uygulamıştır. 2005 

yılı itibariyle ise 10.000 çalışan geniş katılımlı hisse bazlı kar paylaşımı planına; 

1.000 çalışan geniş tabanlı hisse senedi opsiyonlarına dayanan kar paylaşımı 

planlarına, 4.047 çalışan ise bireysel hisse senedi planlarına dahildir (Lowitzsch ve 

diğerleri, 2008:99). 

 

Hisse senedi opsiyon planları denetim kurulu üyelerini de kapsayabilmektedir 

ve bu planlar kapsamında elde edilebilecek opsiyonların sayısı konusunda bir 

sınırlama bulunmamaktadır. Çalışanlar opsiyonların kullanımı aşamasında piyasa 

fiyatı ve satın alma fiyatı arasındaki fark üzerinden vergilendirilmektedir. Ayrıca 

hisse senetlerinin satışı aşamasında da vergi söz konusudur. Ancak hisse senetlerinin 

değerinin yıllık ücretin % 10’unu aşmaması ve 5 yıllık bekleme dönemi süresince 

hisse senetlerinin bir bankada tutulması durumunda opsiyonların tanınması ve 

kullanılması aşamasında vergi söz konusu değildir. İşveren opsiyonların maliyetini 

kurumlar vergisi matrahından düşebilmektedir.   

 

Geniş katılımlı hisse senedi edindirme planları tüm çalışanları kapsamak 

zorunda olmakla birlikte, istihdam süresi, çalışma saatleri veya kıdem gibi özel 
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koşullar uygulanabilmektedir. Yöneticilerin bu planlara katılmalarına izin 

verilmemektedir. Hisse senetleri yedi yıllık bir bekleme dönemi boyunca bir bankada 

tutulmaktadır.  

  

Bireysel hisse bazlı kar paylaşım planları ilk kez 2003 yılında 

oluşturulmuştur. Bu planlar hisse senedine ya da hisse senedi opsiyonlarına dayalı 

olabilir. Sadece çalışanlar bu planlara katılabilmektedir. İşveren şirket ve çalışanlar 

bir sözleşme imzalamalı ve bu sözleşmede bir denetçinin ya da bir avukatın da onayı 

bulunmalıdır. Sözleşmenin bir örneği vergi otoritelerine de verilmelidir. Sadece adi 

hisse senetleri işleme konu olabilir. Hisse senetlerinin değeri ya da hisse senedi 

opsiyonlarının değeri yıllık ücretin % 10’unu aşmamalıdır. Nakit bazlı kar paylaşım 

planlarının vergi teşviğiyle bağlantısı olmayıp uygulaması oldukça azdır.  

 

Çalışanların finansal katılımı ile karar alma sürecine katılım arasında direkt 

bir bağlantı bulunmamaktadır. Finansal katılım planları, karar alma sürecine katılım 

ile bağlantılı olan mevcut hakların genişletilmesini özellikle yasaklamaktadır. 

Finansal katılım genellikle toplu sözleşmelerin bir parçasını oluşturmamaktadır. 

Yönetim kurulunda çalışanların temsili 35 veya daha fazla çalışanı bulunan 

kuruluşlar için mevcut olup, bu durumda çalışanlar yönetim kurulunun 1/3’ünü 

oluşturmaktadır (Lowitzsch ve diğerleri, 2008:99-102).  
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4.1.3.4. Fransa  

 

1950'lerin sonlarından itibaren hükümetlerin çalışanların finansal katılımına 

verdiği sürekli desteğin sonucu olarak, bugün Fransa'da bu konuda geniş bir yasal 

altyapı ve önemli vergi teşvikleri bulunmaktadır (Commission of the European 

Communities, 1997:17).  

 

Düzenlemeler, bir yandan alt gruptaki çalışanlar ile yönetim arasında 

ayrımcılık yapılmasını önlemek, diğer taraftan finansal katılımın çalışanlar tarafından 

vergiden kaçınma yöntemi olarak kullanılmasını engellemek amacıyla giderek daha 

karmaşık hale gelmiştir. Ana amaçlar, refahın daha adil dağılımını sağlamak ve 

sosyal güvenlik problemlerine bir çözüm oluşturmaktır. İşveren örgütleri, işgücü 

maliyetlerinde esnekliğe imkan vermesinden dolayı gönüllü planları desteklemekte, 

buna karşılık zorunlu planlara karşı çıkmaktadırlar. Sendikalar nakit ödemelerde bir 

azalmaya yol açmadığı sürece genellikle tüm planları desteklemektedir. Eğer 

çalışanların tasarrufları menkul kıymetlere yatırılacaksa, sendikalar riskin dağıtılması 

ilkesi gereğince şirket hisseleri yerine değişik yatırımlara yönlendirilmesini tercih 

etmektedirler.  

 

Mevcut durumda dört tip plan en çok kullanılmaktadır. Kazanç paylaşımı, kar 

paylaşımı14, kısa dönem tasarruf planları ve uzun dönem tasarruf planları. Kar 

paylaşımı planları 50’den fazla çalışanı olan tüm şirketler için zorunlu iken, diğer 

planlar gönüllüdür. 

                                                 
14 Fransa’da kar paylaşımı ifadesi, çalışanların şirket karından yararlanmasına imkan veren her türlü 
plan için kullanılmaktadır.  
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Kazanç paylaşım planları15 1959 yılında uygulanmaya başlanmış, ancak 1986 

yılında ilk vergi teşvikleri getirilene ve bazı kısıtlamalar kaldırılana kadar çok 

yaygınlaşmamıştır. Bu planlar 1967 yılında 100’den fazla çalışanı olan tüm şirketler 

için zorunlu hale getirilmiştir. Bu sayı 1986 yılında 50’ye düşürülmüş, buna ilave 

olarak vergi teşvikleri artırılmıştır. Aynı zamanda ilk kısa dönemli tasarruf planları 

kabul edilmiştir. Bütün plan türleri için 1994 yılında önemli hükümler yürürlüğe 

girmiştir. Çalışanların finansal katılımına yönelik en son planlar, 2001 yılında 

düzenlenen uzun dönemli tasarruf planlarıdır (Lowitzsch ve diğerleri, 2008:117).  

 

Association Francaise de Gestion (AFG) verilerine göre büyük şirketlerin 

2/3’ü kar paylaşım planları uygulamakta olup, 2006 yılında 10,3 milyon çalışan bu 

planlardan faydalanmıştır. Bu dönemde kar paylaşım planları içindeki toplam varlık 

tutarı 82,4 milyar Euro olup, 2005’e göre % 19 oranında bir artışı ifade etmektedir.  

 

Fransa’da hisse senedi opsiyon planları ilk kez 31 Aralık 1970 tarihinde 

uygulanmaya başlanmıştır. 1970’den 1987’ye kadar olan dönemde sadece borsada 

işlem gören şirketler opsiyon planlarını uygulamıştır. Bu tür planlar, borsa dışı 

şirketlerin uygulamasına  ve yabancı planlara da imkan veren 17 Haziran 1987 

tarihindeki düzenlemeler sonrası daha da yaygınlaşmaya başlamıştır 

(PricewaterhouseCoopers, France, 2002) Günümüzde hisse senedi opsiyon planları 

Fransa’da yaygın bir biçimde kullanılmaktadır. Hisse senetleri borsada işlem gören 

şirketlerin yaklaşık % 50’si bu tür planları uygulamaktadır (Poutsma, Ligthart ve 

Schouteten, 2005:99). Çok uluslu Fransız şirketlerin çoğu global bazda hisse senedi 

                                                 
15 Kazanç paylaşım planları, sadece kar veya kazanca değil performans esaslı başka faktörlere bağlı 
olabilmekle birlikte genellikle finansal göstergelere dayalı olarak hesaplandığı görülmektedir.   
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opsiyon planları uygulayarak16 hem Fransa’daki, hem de Fransa dışındaki bağlı 

şirketlerindeki çalışanlarına opsiyon hakkı tanımaktadır.  

 

Bir çalışan, eğer işveren şirket tarafından birden fazla plan uygulanıyorsa, 

aynı zamanda farklı planlara katılabilir. Bütün planlar 3 aydan daha az çalışmış 

olanlar hariç tüm çalışanlara uygulanmalıdır. Plan türüne bağlı olarak 5 yıllık veya 

10 yıllık bekleme dönemleri yasal zorunluluktur ve özel vergi teşvikleri 

sağlanmaktadır. Vergi teşvikleri,  gelir vergisi ve sosyal güvenlik kesintilerinden 

muafiyet ve şirketler için farklı bir vergi oranı uygulanması şeklinde olabilmektedir. 

Bekleme dönemi belirli durumlarda ortadan kalkmaktadır. Bunlar ölüm, sakatlık, işin 

sona ermesi, evlilik, acze düşme, üçüncü çocuğun doğumu, en az bir çocuğun 

velayetini alarak boşanma, oturmak için konut alma v.b. hallerdir. Çalışanların 

kazançları ve buna ilave olarak işveren tarafından yapılan katkılar yatırım fonuna 

aktarılmak zorundadır. Bu fon bankalar veya sigorta şirketleri tarafından 

yönetilmekte, işveren şirketin veya farklı birkaç şirketin hisse senetleri veya 

bonolarına yatırım yapmaktadır.  

 

Planın türü ne olursa olsun, şirket için çalışmaya başlayan bir kişi yürürlükte 

olan planlar ve katılım koşulları hakkında bilgilendirilmelidir. Çalışanlara finansal 

katılım konusunda şirket tarafından verilen eğitim için vergi teşviği sağlanmaktadır. 

Planlar uygulamaya geçirilmeden önce yetkili otoritelerin onayı alınmaktadır. Eğer 

                                                 
16 Fransa merkezli çok uluslu şirketlerden Lafarge S.A., Scheneider Electric S.A., Axa S.A., Accor 
S.A., Société Générale, Renault S.A., Compagnie Générale, Des Establissements Michelin, Louis 
Vuitton gibi şirketler global bazda uyguladıkları planlara Türkiye’deki iştirak ve bağlı 
ortaklıklarındaki çalışanlarını da dahil etmişlerdir.  
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yetkili otorite 4 ay içinde itirazını şirkete bildirmez ise plan onaylanmış 

sayılmaktadır.  

 

Çalışanların finansal katılımı planları sendikalar veya işçi konseyleri ile 

yapılan anlaşmalara dayalı olarak uygulandığından, çalışan temsilcileri genellikle 

planın dizaynı görüşmelerine katılmaktadır. Ayrıca işçi konseyleri tarafından seçilen 

özel bir gözetim organına, anlaşma imzalanmadan önce danışılması ve planların 

uygulanması ile ilgili olarak düzenli bilgi verilmesi zorunludur.  

 

Yatırım fonu, yarısı işçi konseyleri tarafından iki yıl için seçilen işçi 

temsilcilerinden, diğer yarısı ise işveren temsilcilerinden oluşan bir gözetim organı 

tarafından idare edilmelidir. Eğer varlıklar işveren şirkete yatırılıyor ise, başkanı 

mutlaka işçi temsilcisi olmalıdır. Ancak uygulamada bu organ etkin olmayıp, 

yönetim kararları banka veya sigorta şirketi tarafından alınmakta ve gözetim organı 

tarafından onaylanmaktadır. Eğer çalışanlar bir şirketin sermayesinin % 3’ünden 

fazlasına sahip ise, yönetim kurulunda en az bir temsilcilerinin olması zorunludur 

(Lowitzsch ve diğerleri, 2008:117-121).  

 

4.1.3.5. Hollanda  
  

 
Çalışanların finansal katılım planları, 1950’lerde ABD’den göç eden 

yöneticiler adına oluşturulmuştur. Planların çoğu ve özellikle de hisse senedi 

edindirme ve opsiyon planları halen üst yöneticilerle sınırlıdır. Tasarruf planları 

genellikle geniş katılımlıdır ve 1970’lerden bu yana uygulanmaktadır. 1994 yılında 
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ertelemeli kar paylaşımı, nakit bazlı kar paylaşımı ve hisse senedi opsiyon planları 

düzenlenmiştir. Tasarruf planlarıyla kombine edilmiş olan kar paylaşımı ve hisse 

senedi edindirme planları en çok görülen türdür.  

 

Çalışanların finansal katılımının 1996-2001 arasındaki gelişimini esas alan bir 

çalışmaya göre, bu tür plan uygulayan şirket sayısı bu dönemde iki kattan fazla 

artarak % 4’den % 9’a yükselmiştir. Bu süreçte ayrıca yöneticilere yönelik planların 

azaldığı ve geniş tabanlı planların daha fazla uygulandığı görülmektedir. Aynı 

dönemde kar paylaşımı planları % 5 oranında artış göstermiştir.  

 

Son zamanlarda yapılan bir çalışmaya göre, Amsterdam Menkul Kıymetler 

Borsasında işlem gören şirketlerin % 62,5 oranındaki kısmı bu tür planları 

uygulamaktadır. Çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonları, borsada işlem gören 

şirketlerin % 41,7’si tarafından uygulanmakta olup, en çok tercih edilen plan türüdür.  

 

Hükümetler, bu tür planların daha çok yöneticilere yönelik olmasından da 

hareketle, refahın adil dağılımına katkısı olmadığını düşünmekte ve çalışanların 

finansal katılımına yeterince destek vermemektedir. İşveren temsilcileri geleneksel 

olarak yöneticilere yönelik planları benimsemekte, bununla birlikte son zamanlarda 

çalışanların motivasyonu gerekçesiyle geniş katılımlı planlara da destek 

vermektedirler. Sendikalar, önceleri çalışanların finansal katılımına karşı iken, son 

zamanlarda  düzenli ücretin yerine geçmemek  koşuluyla geniş katılımlı planları 

desteklemektedirler.  
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Çalışanların pay sahipliği ve işletme türü arasında bir bağlantı yoktur. Ancak 

küçük aile şirketleri, kontrolü kaybetme endişesiyle bu tür planlara sıcak 

bakmamaktadır. 

 

Kar paylaşımı hem nakit, hem de hisse senedi esaslı olabilmektedir. 2003 

yılından itibaren bir tasarruf planı ile kombine edilmiş kar paylaşım planları için 

vergi teşvikleri söz konusudur. Bir tasarruf planı ile bir çalışan,  kanunen belirlenmiş 

miktara kadar (2008 yılında 613 euro) vergi öncesi ücretinden tasarruf 

edebilmektedir. Çalışanların en az % 75’ini içeren bu planlar uyarınca, çalışan 

senetleri 4 yıl boyunca elde tutulmakta ve gelir vergisi ile sosyal güvenlik kesintileri 

yerine % 15 oranında düz bir vergi oranı uygulanmaktadır. Belirli koşullar altında 

(çalışanın oturacağı mekanı satın alması, yeni bir işe başlaması, eğitim izni alması 

gibi) dört yıllık bekleme dönemi uygulanmamaktadır.  

 

Çalışanların finansal katılımı ve karar verme sürecine katılım arasında direkt 

bir bağlantı yoktur. Çalışanların finansal katılımı toplu sözleşmenin bir parçasını 

oluşturmamaktadır.  İşçi konseylerinin bulunduğu şirketler, ücret sisteminde bir 

değişiklik olacağı zaman konseylerin onayını almak zorundadırlar. Geniş katılımlı 

finansal katılım da bu sistemin bir parçası olarak kabul edilmektedir. Sadece 

yöneticilere yönelik planların uygulanmak istenmesi halinde bu tür bir onaya gerek 

bulunmamaktadır (Lowitzsch ve diğerleri, 2008:152-154). 
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4.1.3.6. İngiltere 
 

 

İngiltere’de kar paylaşım planları ilk olarak 19 uncu yüzyılın sonlarında, 

çalışanları hisse senedi edindirme planları ise 1950’lerde uygulanmaya başlamıştır. 

Bununla birlikte bu planlar, 1978 yılında vergi teşvikleri sağlanmasına kadar çok 

yaygın değildir. Mevcut durumda yaklaşık 5.000 şirket Kamu Gelirleri İdaresi 

(Inland Revenue) tarafından onaylı çalışanların finansal katılımı planlarını 

uygulamaktadır. 2002 yılında kar paylaşım planlarının tasfiye edilmesiyle birlikte 

kalan onaylı planlar ya da onaylanmamış çok sayıda plan hisse bazlıdır. Onaylı 

planlar uzun dönemli olduklarından ve bu planların sona ermesi yetkili otoritelere 

bildirilmediğinden mevcut durum itibariyle planlara katılan çalışan sayısı tam olarak 

bilinmemektedir.  

 

Hükümetler çalışanların finansal katılımını geliştirme konusunda çaba 

göstermişlerdir. Bunun işletmeleri daha demokratik yapacağını, finansal piyasaları 

geliştireceğini ve sosyal refahı artıracağını düşünmektedirler. Hükümet, Londra 

Menkul Kıymetler Borsası ve büyük şirketlerden oluşan bir konsorsiyum çalışanların 

finansal katılımını artırmak için çalışmaktadır.  

 

İngiliz Sanayi Birliği17ve diğer işveren organizasyonları çalışanların finansal 

katılımını genellikle desteklemekte, ancak bazı onaylı planların esnek olmadığını 

düşünmektedirler. Bu nedenle hükümet daha esnek planları düzenlemiştir. Sendikalar 

geniş katılımlı ve uygulamaya geçmeden önce çalışan temsilcilerinin fikirlerinin 
                                                 
17 CBI: The Confederacy of British Industry  
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alındığı planları desteklemekte olup, son zamanlarda bazı sendikalar yeni finansal 

katılım planları önermektedir.  

 

Çalışanlara yönelik finansal katılım planları Kamu Gelirleri İdaresi tarafından 

onaylanmış ve onaylanmamış planlar olmak üzere ikiye ayrılmıştır. Onaylanmış 

planlar kanuni düzenlemelere uymak zorundadır ve bu tür planlar için vergi teşviği 

söz konusudur. Onaylanmamış planlar ise daha esnek olmakla birlikte vergi 

avantajlarından yararlanamazlar. Mevcut yasal düzenlemeler uyarınca bütün onaylı 

planlar çalışanları hisse senedi edindirme planlarıdır. Onaylanmış ve onaylanmamış 

planlar birlikte de uygulanabilmektedir.  

 

4 tip onaylı plan söz konusudur. Bunlardan biri hisse teşvik planları (SIP18) 

iken diğer üçü  (SRSO, CSOP, EMI19)  hisse senedi opsiyon planlarıdır.  SIP ve 

SRSO geniş katılımlı planlar iken, CSOP ve EMI daha dar kapsamlı olarak 

uygulanabilmektedir. Onaylanmamış planlar düzenlenmemiş olmakla birlikte en 

yaygın kullanılan bazı türler şu şekildedir: Uzun dönemli teşvik planları (LTIP20), 

kısıtlı hisse planları ve onaylanmamış opsiyon planları. LTIP ve kısıtlı hisse planları 

yöneticilere yönelik iken, onaylanmamış opsiyon planları daha çok geniş tabanlıdır.  

 

Aşağıda sadece onaylanmış planlar hakkında bilgi yer almaktadır.  

 

                                                 
18 SIP: Share Incentive Plans 
19 SRSO: Savings-Related Share Option Schemes; CSOP: Company Share Option Plans; EMI: Enterprise 
Management Incentives  
20 LTIP:Long-Term Incentive Plans 
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SIP 2000 yılında Finans Kanunu ile düzenlenmiştir. Daha önceki planlara 

göre daha esnektir ve vergi avantajlarından yararlanabilmek için daha uzun elde 

tutma süresi (5 yıl) gerektirmektedir. Tüm koşullar sağlandığı takdirde hem 

çalışanlar hem de işveren şirket için vergi teşvikleri söz konusudur (gelir vergisinden 

ve sosyal güvenlik ödemelerinden muafiyet gibi). 

 

SRSO, 1980 tarihli Finans Kanunu ile düzenlenmiştir ve mevcut durumda en 

çok kullanılan plandır. Şirket Hisse Senedi Opsiyon Planları  (CSOP), 1984 yılında 

Discretionary Share Option Scheme (DSOP) olarak düzenlenmişler ve  1996 yılında 

yeni isim ve yeni gerekliliklerle yeniden uygulanmaya başlamışlardır. Genellikle 

yöneticilerle sınırlı olmakla birlikte geniş katılımlı olarak da 

düzenlenebilmektedirler. Sıklıkla performans göstergelerine bağlı olarak 

uygulanmaktadırlar ve opsiyon uygulanmadan önce performans gereklilikleri 

karşılanmalıdır. Hak tanıma esnasında çalışan başına uygulanacak tutar 30.000 

GBP’yi aşmamalı, kullanım fiyatı piyasa fiyatının altında olmamalı, kullanım süresi 

hak tanıma tarihinden itibaren 3 yıldan az, 10 yıldan fazla olmamalıdır. Eğer bu 

gereklilikler yerine getirilirse çalışan hak tanıma veya kullanım esnasında gelir 

vergisinden muaf tutulmaktadır.  

 

İşletme Yönetim Teşvikleri (EMI), 2000 yılında Finans Kanunu ile yüksek 

riskli küçük şirketlere yönelik olarak nitelikli çalışanları cezbetme ve elde tutma 

amaçlı olarak düzenlenmiştir. Brüt varlıkları toplamı 30 milyon GBP’den az olan 

şirketler uygulayabilmektedir. 2002 yılına kadar 15 çalışan ile kısıtlanmıştır. Fakat 

mevcut durum itibariyle bu kısıtlama kaldırılmıştır.  Herhangi bir onay söz konusu 
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değildir. Ancak her bir opsiyon tanınmasında 92 gün içinde bilgi verilmelidir. 

Tanınan opsiyonların piyasa değerinin toplamı, çalışan başına 100.000 GBP’yi ve 

şirket tarafından tanınan opsiyonların toplam değeri 3 milyon GBP’yi aşmamalıdır. 

Eğer gereklilikler yerine getirilirse, hem şirket, hem de çalışan için opsiyonun 

tanınması veya kullanılması aşamasında gelir vergisi veya sosyal güvenlik kesintisi 

söz konusu değildir. Bununla birlikte hisse senetlerinin satılması aşamasında 

sermaye kazancı vergisi ödenmektedir.  

 

Mevcut durumda kar paylaşımı planları anlamında onaylanmış ya da 

onaylanmamış finansal katılım planı yoktur. Bununla birlikte az sayıda 

onaylanmamış, geniş katılımlı ve karla bağlantılı teşvik planı mevcuttur. Geçmişte, 

iptal edilene kadar oldukça popüler olan Karla Bağlantılı Ödeme (PRP21) veya 

Onaylanmış Kar Paylaşımı (APS22) uygulanmıştır. Ancak bu planlar daha çok 

vergiden kaçınma amaçlı kullanılmış olup, çalışanların hisse senedi sahipliğinin 

yaygınlaşmasına yeterince katkıda bulunmamış olması ve vergi ziyaına yol açması 

nedenleriyle hükümet tarafından 1999 yılından itibaren aşamalı olarak, 2002 yılında 

da tamamen ortadan kaldırılmıştır.  

 

Çalışanların finansal katılımı ve karar verme sürecine katılım arasında direkt 

bir bağlantı bulunmamakta, finansal katılım planları, karar alma sürecine katılım 

konusunda mevcut hakları genişletmemektedir. İş Kanunundaki ayrımcılığın 

yasaklanması ve eşit ödeme ilkeleri aynı zamanda finansal katılım planlarında da 

uygulanmaktadır. UK çalışanlarının kanundan gelen yönetim kurulunda temsil 

                                                 
21 PRP: Profit-Related Pay 
22 APS : Approved Profit Sharing 
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hakları yoktur. Çalışanların temsili daha çok sendikalar aracılığıyla olmaktadır. 

UK’de çalışanların sadece % 33,5 oranındaki kısmı toplu sözleşme görüşmelerine 

tabidir. Bu oran özel sektörde % 20’ye düşmektedir (Lowitzsch ve diğerleri, 

2008:199-203). 

 

  4.1.3.7. İtalya  
 
 

İtalya’da finansal katılım, özellikle 1980’lerin ikinci yarısında şirket 

düzeyinde toplu sözleşme görüşmelerinin gelişmesi ile başlamıştır. Bu görüşmelerde 

sendikalar daha yüksek düzeyde çalışan temsili yoluyla hem güçlerini artırmışlar, 

hem de meşruluk kazanmışlardır. İtalya’da çalışanların finansal katılımının en yoğun 

kullanılan şekli kar paylaşımıdır. Çalışanların hisse sahipliği daha az yaygındır. İşçi 

kooperatifleri, özellikle ticari sektörde önemli bir etkiye ve uzun bir tarihsel geleneğe 

sahiptir. Çalışanların finansal katılımı için vergi teşvikleri 1990’lı yıllarda 

tanınmıştır. Son zamanlarda çalışanların finansal katılımının yaygınlaşması için ilgi 

artmıştır.  

 

 Hem işveren birlikleri, hem de sendikalar finansal katılım konusunda 

karmaşık tavır sergilemektedir. Sendikalar, kar paylaşımının pozitif etkisi konusunda 

aynı fikirde olmakla birlikte çalışanları hisse senedi edindirme planları konusunda 

bölünmüş durumdadırlar.  Benzer şekilde işveren örgütlerinde de konu ile ilgili bir 

birlik yoktur.  

  

 Kar paylaşımı, çalışanları hisse senedi edindirme ve hisse senedi opsiyon 

planları için vergi teşviklerini de içeren özel bir düzenleme bulunmaktadır. 
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 Borsaya kote şirketler, çalışanlarına, yönetim kurulu üyelerine veya 

danışmanlarına hisse senedi veya opsiyon planı uygulamak istediklerinde, genel 

kuruldan onay almak, İtalyan Sermaye Piyasası Kuruluna ve kamuya bilgi vermek 

zorundadırlar.  

 

 İtalyan Medeni Kanunu, anonim şirketlerde iskonto edilmiş çalışan hisselerini 

düzenlemiştir. Buna göre mevcut ortakların yeni pay alma hakları, eğer hisseler 

çalışanlara transfer edilecek ise genel kurulda oyların çoğunluğu ile 

kısıtlanabilmektedir. Çalışanların hisse senetlerini alabilmesi için kanun koyucu, 

dağıtılabilir yedekler tutarına kadar şirketlerin çalışanlara ödünç vermesine, 

borçlanmasına ve güvence vermesine imkan tanımaktadır. Ayrıca medeni kanun, 

hakları, türleri ve el değiştirilebilirliği açısından farklı hükümlere tabi olan 

çalışanlara yönelik hisse senedi ihracına da imkan vermektedir. 1999 yılından 

itibaren, hisse senetlerinin 3 yıl boyunca elde tutulması halinde vergi teşvikleri 

tanınmıştır.  

 

 Hisse senedi opsiyonlarıyla ilgili özel hükümler, 1997 yılında 314/97 sayılı 

kanun hükmünde kararnamede yer alan geçici maddelerle getirilmiştir. 1999 yılından 

itibaren ise, çalışanlara sunulan opsiyonların değerinde artış olması durumunda, artan 

oranlı gelir vergisinden ve sosyal güvenlik kesintilerinden muafiyet söz konusudur. 

Düzenlemelere göre, olağan gelir vergisi oranı yerine % 12,5 oranındaki vergiye tabi 

olabilmek için 5 yıllık bir bekleme dönemi söz konusudur. 5 Temmuz 2006’dan 

sonraki hisse senedi opsiyonlarında bu koşullar söz konusu olmamakla birlikte sosyal 

güvenlik kesintisi uygulanmaktadır.  
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 Şirketler kanununda kar paylaşımı konusunda yasaklayıcı bir düzenleme 

yoktur. Kuralları ve koşulları belirleme konusunu şirket düzeyinde toplu sözleşme 

görüşmelerine bırakmıştır. Kar paylaşımı için vergi teşviği Mart 1997’de yayımlanan 

67 nolu kanun hükmünde kararname ile düzenlenmiştir. Bu düzenleme ile işverene, 

maksimum toplam ödenen ücretlerin % 1’i kadar yaptığı katkılar için vergi muafiyeti 

sağlanmıştır. 1999 ve 2007 yıllarında yapılan düzenlemeler ile teşvikler artırılmıştır. 

Mevcut durum itibariyle işverenin yaptığı katkılardan dolayı % 5 oranında vergi 

muafiyeti söz konusudur. Ayrıca işveren, sosyal güvenlik kesintilerinden % 25 

oranında indirim sağlamaktadır. Çalışanlar ise maksimum 350 Euroya kadar kişisel 

gelir vergilerinden % 23 oranında indirim elde etmekte olup sosyal güvenlik 

kesintilerinden muaftır (Lowitzsch ve diğerleri, 2008:132-136).  

 

Son yıllarda özellikle bankacılık, finans ve sigorta sektöründe bir çok işveren 

çalışanlarına hisse senedi verme yönünde adımlar atmıştır. En yaygın uygulama, 

özelleştirilen şirketlerde çalışanların hisse senedi sahibi yapılmasıdır (Commission of 

the European Communities, 1997:20). 

 

4.1.3.8. Lüksemburg 
 
 

 Lüksemburg’da hükümet ve sosyal tarafların son yıllardaki artan ilgisine 

rağmen çalışanların finansal katılımı konusunda özel bir düzenleme 

bulunmamaktadır. Mevcut durum itibariyle, teşvik edilmesi gereken planların hangi 

tip planlar olması gerektiği konusunda taraflar arasında fikir ayrılıkları vardır.  
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 Çalışanları hisse senedi edindirme planları, pazarlık özgürlüklerini 

kaybetmekten korkan sendikalar tarafından da, işverenler tarafından da direkt olarak 

desteklenmemektedir. İşverenler sabit ücretin üzerine değişken bir prim ekleyerek 

ödemelerin daha esnek olmasından yana iken, hükümet kara katılımın pazarlıklardan 

ayrı olarak gönüllü ve motive edici bir araç olması gerektiğini düşünmektedir. 

 

Lüksemburg’un uluslararası bir finans merkezi olma konumu nedeniyle, 

yurtdışında yerleşik çok uluslu şirketlerin uyguladıkları planlar Lüksemburg’daki 

çalışanlara da uygulanmaktadır (PricewaterhouseCoopers, Luxembourg, 2002). Bu 

tip planlar için özel  bir düzenleme söz konusu değildir. Hisse senedi opsiyon 

planları, potansiyel opsiyonlar ile el değiştirebilen opsiyonlar olarak ikiye ayrılır. 

Potansiyel opsiyonlar alınıp satılamaz ve değeri çalışanlar açısından her zaman belli 

değildir. El değiştirebilen opsiyonlar ise, çalışan tarafından satılabilir ancak geri 

alınamaz. Potansiyel opsiyon planlarında, çalışan kullanım aşamasında kişisel gelir 

vergisine tabidir, fakat sosyal güvenlik kesintisi söz konusu değildir. İşveren şirket 

planın maliyetini vergiden düşebilmekte ve sosyal güvenlik kesintisine tabi 

olmamaktadır.  

 

 Çalışanların finansal katılımı ile karar alma sürecine katılım arasında direkt 

bir bağlantı söz konusu değildir. Kamu şirketleri ile 1000’den fazla çalışanı olan 

şirketlerde çalışanların yönetim kurulunda temsilci bulundurması zorunludur. 15’den 

az çalışanı olan şirketler hariç olmak üzere, çalışanların işyerinde temsilci 

bulundurma hakkı vardır. Temsilciler, çalışanlar tarafından direkt olarak seçilen 

kişilerden oluştur. 150’den fazla çalışanı olan işyerlerinde işçi konseyi 
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bulunmaktadır. İşveren, ele geçirmeler, yatırım politikaları, planlanan üretim 

hacmindeki değişiklikler gibi işyerinin finansal ve ekonomik durumunu önemli 

ölçüde etkileyen konularda işçi konseyini bilgilendirmek ve danışmak zorundadır 

(Lowitzsch ve diğerleri, 2008:145-146). 

 

Çalışanların finansal katılımı konusunda 2005 yılında yapılan ve ülke 

karşılaştırmalarını içeren bir çalışmaya göre (European Foundation for the 

Improvement of Living and Working Conditions, 2007c), çalışanları hisse senedi 

edindirme planları % 3,9, kar paylaşımı planları % 13,7 oranındadır. 2003 yılı 

itibariyle şirketlerin yaklaşık % 25’i hisse senedi opsiyon planı uygulamaktadır.  

 

4.1.3.9. Yunanistan 

 

Çalışanların finansal katılımı için ilk vergi teşvikleri 1974 yılında 

oluşturulmuştur. 1980 ve 1988 yılllarında vergi teşvikleri genişletilmiştir. Mevcut 

durum itibariyle nakit bazlı kar paylaşımı, çalışanları hisse senedi edindirme ve 

belirli tip hisse senedi opsiyon planları için özel kanunlar ve vergi teşvikleri söz 

konusudur. Bu planlar halen çok yaygın olmamakla birlikte, özellikle yöneticilere 

yönelik hisse senedi opsiyon planlarında 2000’li yılların başından itibaren bir artış 

gözlemlenmektedir. 2007 yılı itibariyle Atina Menkul Kıymetler Borsasında işlem 

gören şirketlerin % 13’ü, çoğunluğu yöneticiler için olmak üzere hisse senedi 

opsiyon planları uygulamaktadır. Çalışanların % 1,8’ini oluşturan 30.000 çalışan bu 

planlara katılmıştır.  
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Vergi teşviklerine rağmen çalışanların finansal katılımının gelişiminin sınırlı 

kalmasında, düzenlemelerin karmaşıklığı ve sınırlayıcı olması etkili olmuştur. Vergi 

teşvikleri anonim şirketlerle sınırlıdır. Ayrıca vergi teşviklerine ilişkin hükümler 

çeşitli yasal düzenlemelerde yer almakta ve bölünmüş halde bulunmaktadır. 

Çalışanların finansal katılımının gelişimini engelleyen diğer bir faktör, şirket 

düzeyinde tarafların konuya karşı isteksiz yaklaşımlarıdır. Ulusal düzeyde ise sosyal 

taraflar konuya daha iyimser bakmaktadırlar.  

 

Hükümet genellikle belirli tip planlar için vergi teşviği sağlayarak çalışanların 

finansal katılımını desteklemektedir. İşveren örgütleri başlangıçta çalışanların 

finansal katılımı ile ilgilenmemişlerdir. İşçileri temsil eden sendikalar ise başlangıçta 

güçlü bir tepki göstermiş, daha sonra 1990’ların başından itibaren finansal katılımı 

kabul etmişlerdir. 2000’li yılların başından itibaren her iki sosyal taraf konuya daha 

olumlu yaklaşmaktadır. 2008’deki ulusal toplu iş sözleşmeleri görüşmelerinde 

çalışanların finansal katılımının kolaylaştırılması gündeme gelmiştir.  

 

1987 yılından itibaren, çalışanlarına dağıtabilmeleri amacıyla şirketlere kendi 

hisse senetlerini elde etme hakkı verilmiştir. Eğer bu hisseler piyasadan satın 

alınacaksa, özsermayenin % 10’una kadar,  sermaye artırımı yapılarak dağıtılacaksa, 

yıllık karın % 20’sine kadar dağıtılabilmektedir. Genel kurul başta türlü 

belirlemediği sürece, hisseler 3 yıl için bloke edilmektedir. Eğer ön koşullar yerine 

getirilmiş ise, çalışan gelir vergisine ve sosyal güvenlik kesintilerine tabi değildir. 

Ancak menkul kıymetlerin faizleri ve temettü ödemelerinden % 10 oranında vergi 

kesintisi vardır. İşveren şirket, dağıtılan tutarları Maliye Bakanlığının 2000 yılında 
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çıkardığı bir Tebliğ uyarınca kurumlar vergisi matrahından düşmektedir. Hisseler 

satıldığında, sadece intikal vergisi ödenmektedir. Özelleştirmeye olan tepkileri 

azaltmak için hisseler çalışanlara indirimli bir fiyattan satılmaktadır.  

 

Hisse senedi opsiyon planları 2971/1999 sayılı Kanun kapsamında ikiye 

ayrılmaktadır. Vergi avantajlı planlarda çalışanlar, opsiyon hakkı elde etme veya 

kullanma aşamalarında vergiye veya sosyal güvenlik katkılarına tabi değildir; işveren 

şirket hisselerin maliyetini vergi matrahından düşemez. İkinci tür planlarda opsiyon 

sahiplerinin taleplerini yerine getirmek üzere hisse senetleri piyasadan satın 

alınmaktadır. Bu planlarda, çalışanlar, kişisel gelir vergisi ve sosyal güvenlik 

katkılarına tabi olmakta fakat yerel vergi otoriteleri kişisel gelir vergisi yerine intikal 

vergisi uygulayabilmektedir. İşveren şirket dağıtılan hisse senetlerinin değerini 

personel maliyeti olarak vergiden düşebilir. 2000 yılından itibaren özellikle 

yöneticilere uygulanan opsiyon planlarında ve yöneticilerin sağladığı faydalarda 

önemli artışlar olması sonucunda hükümet bu tür durumlarda daha yüksek vergi (% 

40) uygulamaktadır.  

 

 Kar paylaşımı planları nakit esasına dayanmakta olup, vergi teşviği 

sağlanmıştır. Şirketler, yıllık net karlarının % 15’ine kadar olan kısmını çalışanlarına 

dağıtabilmektedirler. Her bir çalışan yıllık brüt ücretinin % 25’ine kadar kar payı 

alabilmektedir. Şirket, kar payı dağıtacağı kişilerin listesini, her bir çalışana 

ödenecek tutar ile birlikte genel kurul tarafından onaylanmasını takip eden bir ay 

içinde işçi konseyine teslim etmek zorundadır. Ancak Konseyin onayı 

gerekmemektedir. Bu ön koşulun karşılandığı durumda çalışan gelir vergisinden 
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muaftır, ancak elde ettiği kar üzerinden sosyal güvenlik kesintisi yapılmaktadır. 

İşveren şirket ödediği tutarları kurumlar vergisi matrahından düşebilmekte, ancak 

sosyal güvenlik kesintisi yükümlülüğü devam etmektedir (Lowitzsch ve diğerleri, 

2008:111-113).  

 

4.1.3.10. Portekiz 
 
 

Hem tarihsel, hem de ekonomik koşulların etkisiyle çalışanların finansal 

katılımı Portekizde gelişmemiştir. Portekiz ekonomisi halen çoğu aile şirketlerinden 

oluşan küçük işletmelere dayanmaktadır. Bu işletmelerin sahipleri genellikle 

çalışanların finansal katılımına karşıdır. Mevcut durum itibariyle az sayıda plan, 

özellikle finansal ve sigortacılık sektöründe faaliyet gösteren uluslararası şirketler 

tarafından uygulanmaktadır. Bu planların çoğu nakit bazlı kar paylaşım planı olup, 

Siemens, EDP, Portugal Telecom, Cimpor gibi birkaç örnekte çalışanları hisse senedi 

edindirme ve hisse senedi opsiyon planı da söz konusudur.  

 

İşveren örgütleri ücret esnekliği başka yöntemlerle sağlandığından konuyla 

ilgilenmemektedir. Başlangıçta işçi temsilcileri çalışanların finansal katılımına 

kuşkuyla yaklaşırken, 1988 yılından itibaren bu yaklaşımlarını değiştirmiştir. Bazı 

sendikalar toplu sözleşme görüşmelerinde çalışanların finansal katılımına yer 

vermeye çalışırken, diğer büyük sendikalar genellikle buna destek vermemektedir.  

 

Hisse senedi edindirme planları daha çok 1989-1998 arasındaki 

özelleştirmelerde kullanılmıştır. 1990 tarihli özelleştirme kanununun 10-12 nci 
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maddelerine göre, özelleştirmelerde belirli bir miktar hissenin mevcut çalışanlar için 

tahsis edilmesi gerekmektedir. İşletmede üç yıldan fazla çalışmış ve bir disiplin 

cezası nedeniyle işten atılmamış eski çalışanlar da bu uygulamadan yararlanmıştır. 

Hisse senetlerinin en az iki yıl süreyle elde tutulması durumunda elde edilen kazanca 

vergi uygulanmamıştır.  

 

Hisse senedi opsiyon planlarına yönelik özel bir düzenleme bulunmamakta 

olup, pay sahiplerinin onayı, sermaye artırımı söz konusu değilse gerekmemektedir. 

Bununla birlikte, borsaya kote bir şirketin opsiyon planı uygulaması söz konusu 

olduğunda, yetkili otoriteler planın tüm koşulları hakkında bilgilendirilmelidir. Hisse 

senedi opsiyon planları genellikle yöneticilere uygulanmaktadır. Az sayıda opsiyon 

planı söz konusu olduğundan muhtemelen geniş tabanlı opsiyon planlarının sayısı 10 

uygulamadan daha azdır. Çalışanlara yönelik finansal katılım planlarından elde 

edilen gelirlerin vergilendirilmesinde özel hükümler bulunmamakta olup, 

opsiyonların kullanım aşamasında kişisel gelir vergisi uygulanmaktadır. Sosyal 

güvenlik kesintisi söz konusu değildir.  

 

Hem nakit, hem de hisse senedi bazlı kar paylaşımı mevcut olup, nakit bazlı 

kar paylaşımı biraz daha yaygındır. 1969 yılından itibaren çalışanlara dağıtılan karlar 

gelir vergisinden ve sosyal güvenlik kesintilerinden muaftır. Bununla birlikte kar 

payı spesifik bir dönemi kapsayan bir anlaşmaya dayalı olmalıdır. Aksi halde 

vergilendirilir.  İşveren, çalışanlara dağıttığı kar payını mahsup edebilmektedir.  
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 Çalışanların finansal katılımı ile karar alma sürecine katılım arasında direkt 

bir bağlantı bulunmamaktadır. Finansal katılım planları karar alma sürecine katılım 

konusunda çalışanların mevcut haklarında bir genişlemeye yol açmamaktadır 

(Lowitzsch ve diğerleri, 2008:166-168). 

 

4.1.3.11. Finlandiya  
 

 

Finlandiya’da çalışan fonları 1990 yılından itibaren finansal katılımın en sık 

kullanılan şeklidir. Bu fonlar ertelenmiş kar paylaşımı planları olup, şirket hisse 

senetlerine yatırım yapılmasına imkan vermektedir. Fona yapılan ödemeler karlılık 

göstergelerine bağlı olarak tespit edilir. İşveren, bu ödemelerle ilgili kriter belirleme 

hususunda seçim hakkına sahiptir. Ancak bu kriter bir yıl önceden belirlenmelidir.  

 

Çalışan fonları, çalışanların 2/3’ünün fonun kuruluşunu desteklemesi ile 

oluşturulur. Düzenlemeler uyarınca tüm çalışanlar plana dahil edilmelidir. Sadece 

orta düzey yönetim hariç tutulabilir. Bu tür bir planın oluşturulabilmesi için, şirketin 

en az 30 çalışanının bulunması gerekmektedir. Hisse senetleri, çalışanların bireysel 

hesaplarına, temel ücretlerine ya da çalıştıkları saatlere göre dağıtılabilir. Üyeliğin ilk 

5 yılı süresince hisse senetleri elden çıkarılamaz. Bu tarihten sonra üyeler birikmiş 

fonlarının % 15’ine kadar çekebilirler. Çalışan emekli olduğunda parasının tamamı 

hemen ya da dört yıllık dönem boyunca taksitler halinde ödenir. Fon, kanun uyarınca 

yılda en az bir kez gerekli bilgileri çalışanlarına vermek zorundadır. Çalışanlar için 

fondan yapılan ödemelerin % 20’si vergi dışıdır. Fon, gelirleri nedeniyle herhangi bir 
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vergi ödememektedir. İşveren, fona ödenen tutarlar nedeniyle sosyal güvenlik primi 

ödemelerinden muaftır. 

 

Son yıllarda bu tür fonlara olan ilgi artmıştır. 2005 yılında bu şekilde 8 yeni 

fon kurulmuş olup, 1991 yılından itibaren bir yılda kurulan en yüksek fon sayısını 

ifade etmektedir. 1990-2007 yılları arasında 82 fon oluşturulmuş ve bunlardan 28’i 

kapanmıştır. Şu anda 126.000 çalışanı kapsayan 54 çalışan fonu devam etmekte olup, 

toplam işgücünün % 5’ini içermektedir.  

 

Performansa dayalı ödeme konusunda herhangi bir düzenleme veya teşvik söz 

konusu değildir. Performansa dayalı ödeme, şirket karlarından ya da daha önce 

bütçede yer alan tutardan ya da her ikisinin bir karmasından yapılabilir. Planlar hem 

bireysel performansa hem de şirket performansına dayalı olabilir. Kısmen kar 

paylaşım planlarına benzeyen bir sistem söz konusudur. Yaklaşık 500.000 çalışan bu 

tür planlara dahildir. Şirketlerin yaklaşık üçte biri performansa dayalı ödeme 

sistemlerini kullanmaktadır. Bu tür ödemeler genellikle tüm çalışanları kapsamakla 

birlikte, bazen işgücünün belirli bir kısmını da içerebilmektedir. Performansa dayalı 

ödeme, inşaat sektörü (%40) ve hizmet sektörüne (%44) göre üretim sektöründe 

(%69) daha yaygındır.  

  

Şirketler, çalışanlarına avantajlı fiyatlarla hisse senedi ihraç 

edebilmektedirler. Eğer iskonto oranı % 10’un altında ise, vergiden muafiyet söz 

konusudur. Borsada işlem gören şirketlerin hisse senetlerinden elde edilen 
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temettülerin % 30’u vergiden muaf olup, % 70’i sermaye kazancı olarak 

vergilendirilmektedir.  

 

 Finlandiya’da borsada işlem gören şirketlerde ilk hisse senedi opsiyon planı 

1987 yılında uygulanmıştır. Opsiyonların kullanımında 1998-2000 yıllarında, 

borsanın yükselmesiyle birlikte artış söz konusu olmuştur. Opsiyon planlarının çoğu 

borsada işlem gören ya da ilk halka arza hazırlanan şirketlerde uygulanmaktadır. 

Planlar geniş katılımlı ya da belirli personele yönelik olarak uygulanabilmektedir.  

Geniş katılımlı planlar 1998-2000 yıllarında daha popüler iken, şimdi azalmıştır. 

Finlandiya Şirketler Kanunu (624/2006) uyarınca, şirketler hisse senedi opsiyon 

planlarının koşullarında meydana gelen değişiklikler hakkında hissedarlarını 

bilgilendirmek zorundadırlar. Opsiyonlar, hak kazanma tarihinden itibaren 2-4 yıl 

sonra kullanılabilmektedir. Kullanım süresi birkaç aydan birkaç yıla kadar olan 

dönemi kapsayabilmektedir. Fiyat, genellikle opsiyonun tanındığı andaki hisse 

fiyatıyla bağlantılı olarak tespit edilmektedir. Hisse senedi opsiyonlarından elde 

edilen kazanç vergilendirilmekte, işveren sosyal güvenlik primi ödemektedir 

(Lowitzsch ve diğerleri, 2008:184-188). 

 

Finlandiya’da şirketler kendi hisse senetlerini sermayelerinin % 5’i ile sınırlı 

olmak üzere alabilmektedirler. Bu da şirketlere bu tür planları uygularken esneklik 

sağlamaktadır (PricewaterhouseCoopers, Finland, 2002:14).  
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4.1.3.12.İspanya 
 
 

 Hükümet, finansal katılım uygulamalarına vergi teşvikleriyle destek 

vermektedir. İşveren kuruluşları, sadece yöneticilere yönelik planların geliştirilmesi 

konusunda, geçmişteki uygulamaların istenmeyen sonuçlarını da dikkate alarak 

ihtiyatlı davranmakta, ancak geniş katılımlı planlara da aktif olarak destek 

vermemektedir. Sendikalar, finansal katılıma, sadece düzenli ücrete ek bir katkı 

olarak dizayn edilmeleri durumunda olumlu bakmaktadırlar.  

 

 Çalışanları hisse senedi edindirme ve hisse senedi opsiyon planları için vergi 

teşvikleri, 1 Ocak 2003 tarihinden itibaren geçerli olan 18 Aralık 2002 tarih ve 46/02 

sayılı kanun ile getirilmiştir. Kar paylaşımı konusunda özel bir düzenleme 

bulunmamaktadır. Mevcut düzenleme uyarınca, hisse senedi edindirme planlarında 

her bir çalışan ve ailesi, sermayenin % 5’inden fazlasına sahip olamamakta ve üç 

yıllık bir bekleme dönemi söz konusu olmaktadır. Temettüler için vergi teşviği  

yoktur. Hisse senetlerinin satılması durumunda ise, gelir vergisi oranı yerine % 15 

oranında sabit bir vergi uygulanmaktadır. 

 

 Borsada işlem gören şirketler daha çok yöneticilere yönelik hisse senedi 

opsiyon planı uygularken, borsada işlem görmeyen şirketler hisse senedi satın alma 

planını tercih etmektedirler (Lowitzsch ve diğerleri, 2008:114-116). 

 

2002 yılı itibariyle 40 şirket çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyon planı 

uygulamıştır. Bunlardan 21 tanesi borsada işlem gören şirkettir. Bununla birlikte, 
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İspanya’daki bağlı ortaklıklarında çalışan kişilere bu tür planları uygulayan çok 

sayıda yabancı şirket bulunmaktadır (PricewaterhouseCoopers, Spain, 2002:).  

 

 Kar paylaşımı daha çok nakit bazlıdır. 2006 yılında Çalışma Bakanlığı 

tarafından yapılan bir araştırmaya göre, özel sektörde çalışanların % 18,8’i değişik 

katılım yöntemleriyle çalıştıkları kurumların karlarından pay almaktadır.  

 

 Finansal katılım, çalışanların karar alma sürecine katılımı konusundaki 

mevcut haklarını değiştirmemektedir. Çalışanların yönetim kurulunda temsil hakları 

yoktur. Bununla birlikte bazı kamu ve son zamanlarda özelleştirilen şirketler ile 

tasarruf bankalarının yönetim kurullarında çalışan temsilcisi bulunmaktadır. Seçilmiş 

işçi konseyleri, çalışanların temsili konusunda ana kanaldır (Lowitzsch ve diğerleri, 

2008:114-116). 

 

4.2. ÜLKEMİZDEKİ MEVCUT DURUM 
 

 

 Ülkemizde mevcut durumda çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik 

uygulamalar iki başlık altında toplanabilir. Bunlardan ilki yurt dışında yerleşik çok 

uluslu şirketlerin, global bazda uyguladıkları çalışanları hisse senedi edindirme 

planlarına Türkiye’deki iştirak/bağlı ortaklıklarındaki çalışanlarını da dahil etmesidir 

Atasoy, 2006:24).  
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 Diğer uygulama alanı ise, özelleştirme kapsamında yapılan satışlarda, 

çalışanlara daha yüksek iskonto oranı uygulanması, taksitli ve kredi kartı ile ödeme 

gibi avantajlı koşullar sağlanmasıdır.  

 

 Ülkemizde çalışanların sermayeye ortaklığı konusunda özel bir düzenleme 

yoktur. Konuyla dolaylı olarak ilgili olan düzenlemeler ise aşağıda verilmiştir:  

  

4.2.1. Konu İle İlgili Düzenlemeler 
 

4.2.1.1. Tarihçe 
 

  

Ülkemizde çalışanların çalıştıkları kuruluşlara ortaklıkları konusu sistemli bir 

şekilde ilk defa 1968 yılında Vergi Reform Komisyonu’nda ele alınmıştır. Söz 

konusu komisyon, çalışanların anonim şirketlere ortaklıkları konusunda yürürlüğe 

konulacak bir yasanın ana çizgilerini belirlemiştir. 1969 tarihli Genel Vergi Reformu 

Raporu’nda da çalışanların hisse senedi sahipliğinin sağlayacağı ekonomik ve sosyal 

faydalar belirtilmiş ve uygulamaya yönelik bazı ilkeler belirlenmiştir. Ancak Vergi 

Reform Komisyonu tarafından yapılan çalışma uygulamaya geçirilememiştir. 

 

 Diğer taraftan 13 Eylül 1984 tarih ve 18514 sayılı “Kamu Ortaklığı Fonu 

Yönetmeliği”nin 18 inci maddesinde özelleştirme ile ilgili bazı esaslar getirilmiş, 

hisse senedi satışlarında çalışanlara öncelik ve özel şartlar tanınabileceği ifade 

edilmiştir. Bunun yanında yöre halkına da benzer kolaylıklar sağlanabileceği 

belirtilmiştir.  
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 Özelleştirilmek amacıyla Toplu Konut ve Kamu Ortaklığı’na devredilecek 

kuruluşları belirleyen Toplu Konut ve Kamu Ortaklığı Kurulu’nun 30 Nisan 1987 

tarih ve 54 sayılı kararı çerçevesinde, “belirtilen ve özelleştirme kararı alınan bağlı 

ortaklıklar ve iştiraklerdeki kamu hisselerinin öncelikle çalışanlarına, yöre halkına, 

küçük tasarruf sahiplerine, yurt dışındaki işçilerimize ve halka satılmasına” karar 

verilmiştir (Gürol, 1991:57-67).   

 

4.2.1.2. Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karar  
 

 

Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karar’ın23 “Menkul 

Kıymetler” başlıklı 15 inci maddesinin (a) bendi uyarınca, menkul kıymetlerin ve 

diğer sermaye piyasası araçlarının yurda girişi ve çıkışı serbesttir. 

 

Aynı maddenin (d)(ii) bendinde ise, “Türkiye’de yerleşik kişilerin; bankalar, 

özel finans kurumları ve sermaye piyasası mevzuatına göre yetkili bulunan aracı 

kurumlar vasıtasıyla yurt dışındaki mali piyasalarda işlem gören menkul kıymetleri 

satın almaları, satmaları ve bu kıymetlerin alış bedellerini bankalar ve özel finans 

kurumları aracılığı ile yurt dışına transfer ettirmeleri serbesttir” hükmü 

bulunmaktadır. Yine aynı maddenin (c) bendinde, dışarıda yerleşik kişilerin; 

Türkiye’de menkul kıymet ve diğer sermaye piyasası araçlarını ihraç etmelerinin ve 

bunların halka arz ve satışının sermaye piyasası mevzuatı hükümleri çerçevesinde 

yapılacağı belirtilmektedir.  

 

                                                 
23 11.08.1989 tarih ve 20249 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir.  
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4.2.1.3. Sermaye Piyasası Mevzuatı 
 
 

28.07.1981 tarih ve 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu (SPKn.)’nun 2 nci 

maddesinde, “Sermaye piyasası araçları, bu araçların ihracı, halka arzı ve satışı, 

bunları ihraç veya halka arz edenler, bu Kanunun 40 ıncı maddesi çerçevesinde 

borsalar ve teşkilatlanmış diğer piyasalar, sermaye piyasası faaliyetleri, sermaye 

piyasası kurumları ve Sermaye Piyasası Kurulu bu Kanun hükümlerine tabidir.” 

hükmü yer almaktadır. Bu çerçevede, Türkiye’de yerleşik halka açık bir şirketin24, 

çalışanlarını sermayeye ortak etmek amacıyla hisse senedi ihraç etmesi durumunda, 

bu hisse senetlerinin kayda alınması talebiyle Kurula başvurması gerekmektedir.  

Halka kapalı şirketler, benzer amaçla hisse senedi ihraç etmeleri durumunda, halka 

arz tanımına giren bir uygulama gerçekleştirmeleri ya da ortak sayılarının 250'yi 

aşması halinde Kanun hükümlerine tabi olacaklardır.  

 

 Diğer taraftan SPKn.’nun 7 nci maddesi uyarınca, halka arz yoluyla satılan 

hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden ödenmesi şarttır. Bu hüküm, çalışanlara 

yapılacak hisse senedi satışlarında, halka açık şirketler açısından pay bedellerinin 

çalışanlar tarafından taksitle ödenmesine imkan vermemektedir.  

 

SPKn.’nun 15 inci maddesinde, yönetim kurulu üyeleri ile çalışanlara kardan 

pay dağıtılabilmesi için esas sözleşmede hüküm bulunmasının gerekli olduğu 

belirtilmektedir. Ayrıca yasa hükmü ile ayrılması gereken yedek akçeler ve esas 

                                                 
24 Sermaye Piyasası Kanunu’nda halka açık anonim ortaklık; hisse senetleri halka arz edilmiş olan ya da halka 
arz edilmiş sayılan anonim ortaklıklar olarak tanımlanmaktadır. Kanunun 11 inci maddesi uyarınca pay sahibi 
sayısı 250’yi aşan anonim ortaklıkların hisse senetleri halka arzolunmuş sayılır ve bu ortaklıklar, halka açık 
anonim ortaklık hükümlerine tabi olurlar. 
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sözleşmede pay sahipleri için belirlenen birinci temettü ayrılmadıkça başka yedek 

akçe ayrılmasına, ertesi yıla kar aktarılmasına ve yönetim kurulu üyeleri, memur, 

müstahdem ve işçilere kardan pay dağıtılmasına karar verilemeyeceği gibi, belirlenen 

birinci temettü ödenmedikçe bu kişilere kardan pay dağıtılamaz. 

 

SPKn.’nun 22 nci maddesinin (m) bendinde ise “Dışarıda yerleşik kişilerin 

Türkiye'de sermaye piyasası araçlarının ihraç ve halka arzı konusunda ilgili mevzuat 

çerçevesinde gereken düzenlemeleri yapmak” Sermaye Piyasası Kurulu’nun görev 

ve yetkileri arasında sayılmıştır.  

 

Kanun ile verilen yetki çerçevesinde, 20.03.1996 tarih ve 22586 sayılı Resmi 

Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe giren Seri:III, No:20 sayılı “Yabancı Sermaye 

Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin Esaslar Tebliği 

(Tebliğ)” ile, yabancı sermaye piyasası araçlarının Kurul kaydına alınmasına ve 

satışına ilişkin esaslar düzenlenmiştir. Tebliğde yer alan hükümlerden bazıları 

aşağıda verilmektedir:  

 

Tebliğin “tanımlar” başlıklı 2 nci maddesinde Yabancı Sermaye Piyasası 

Araçları; çıkarıldıkları ülke borsalarında alım satım konusu olan ve Kurulca niteliği  

belirlenen menkul kıymetler ile hak ve alacakları temsil eden diğer kağıtlar; Yabancı 

Hisse Senedi ise; yabancı ortaklıklarca bulundukları ülke mevzuatına uygun olarak 

çıkarılan ve ortaklık hakkını temsil eden menkul kıymetler” olarak tanımlanmıştır. 

Tebliğde Yabancı Ortaklık, Türk Parası Kıymetini Koruma mevzuatında tanımlanan 

dışarıda yerleşik kişilerden, ilgili ülke mevzuatına göre yabancı sermaye piyasası 
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araçlarını çıkaran ortaklıklar ile yatırım ortaklıklarını ifade etmektedir. Depo 

Sertifikası da, Takasbank veya Kurul’ca uygun görülen saklama kuruluşlarında depo 

edilen yabancı menkul kıymetleri temsilen çıkarılan ve bu menkul kıymetlerin 

verdiği hakları aynen sağlayan, bunlara özdeş, hamiline yazılı, nominal değeri temsil 

ettiği yabancı menkul kıymetin para birimi cinsinden ifade edilen sermaye piyasası 

aracı olarak tanımlanmaktadır. 

 

Tebliğin 3 üncü maddesi uyarınca;  

 

a) Yeni çıkarılan yabancı sermaye piyasası araçlarının  halka arzı, 

b) Yabancı sermaye piyasası araçlarının, maliklerince halka arzı, 

c) Depo sertifikalarının halka arzı, 

d) Yabancı sermaye piyasası araçlarının ve depo sertifikalarının tahsisli satışı 

 

Tebliğ hükümlerine tabi olup, bu işlemlere konu teşkil eden yabancı sermaye 

piyasası araçlarının ve depo sertifikalarının Kurula kaydettirilmesi zorunludur. 

Ayrıca Tebliğ uyarınca, yabancı hisse senetlerinin Türkiye’de halka arz yoluyla 

satışının depo sertifikaları vasıtasıyla yapılması şarttır. 

 

SPKn.’nda Halka Arz; Sermaye piyasası araçlarının satın alınması için her 

türlü yoldan halka çağrıda bulunulmasını; halkın bir anonim ortaklığa katılmaya veya 

kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teşkilatlanmış diğer 

piyasalarda devamlı işlem görmesini; bu Kanuna göre halka açık anonim 

ortaklıkların sermaye artırımları dolayısıyla paylarının veya hisse senetlerinin satışını 
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ifade etmektedir. Kanun’da tahsisli satış ise tanımlanmamıştır.  Seri:I, No:26 sayılı 

“Hisse Senetlerinin Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin Esaslar 

Tebliği”nde yer alan tanımlamaya göre tahsisli satış; sermaye artırımlarında artırılan 

sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile mevcut hisselerin hissedarlarınca, halka arz 

edilmeyerek, doğrudan dışarıda yerleşik kişilere, kayıt öncesi belirlenmiş yurt içinde 

yerleşik kişilere tahsisli olarak veya Borsa’nın ilgili pazarında toptan satışı 

anlamında kullanılmaktadır.  

  

Yurt dışında yerleşik şirketlerin global bazda uyguladıkları planlara 

Türkiye’deki çalışanlarını da dahil etmeleri durumunda, uygulamanın, söz konusu 

şirketlerin Türkiye’deki iştiraklerinde/bağlı ortaklıklarında çalışanlarla sınırlı olduğu 

ve halka  arz tanımına girecek bir işlem yapılmadığı dikkate alındığında “tahsisli 

satış” niteliğinde olduğu ve halka arz kapsamında değerlendirilmemesi gerektiği 

ortaya çıkmaktadır. Ancak, Tebliğ’in 3(d) maddesi metninden de anlaşılacağı üzere, 

yabancı sermaye piyasası araçlarının tahsisli satışı da kapsama dahil edilmiş ve bu 

araçların Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu kılınmıştır. Bu hüküm çerçevesinde, diğer 

ülkelerde uyguladıkları çalışanları hisse senedi edindirme planlarına Türkiye’deki 

çalışanlarını da dahil etmek isteyen şirketlerin çalışanlarına satacakları hisse 

senetlerinin, söz konusu Tebliğ’de belirlenen esaslara göre Kurul kaydına alınması 

gerekmektedir. Ancak ülkemizdeki uygulamalar değerlendirildiğinde, tahsisli satış 

işlemleri Türkiye’de gerçekleştirilmemekte ve işlemler yurt dışında geçerli olan 

hukuk kurallarına tabi olmakta, çalışanlara yurt dışında yerleşik şirketlerin hisse 

senetleri verildiğinden söz konusu hisse senetleri Türkiye’de bir borsada işlem 

görmemekte, bu nedenle de tahsisli satış işlemi Türkiye’de gerçekleşmemiş 
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sayıldığından Seri:III, No: 20 sayılı Tebliğ kapsamına girmemektedir. Ayrıca salt 

hisse senedi alım opsiyonuna sahip olunması halinde Seri:III, No:20 sayılı Tebliğ 

uyarınca kayda alma söz konusu olmamaktadır.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik planların Tebliğ hükümleri 

kapsamına girmesi; şirket hisse senetlerinin kurul kaydına alınması, buna ilişkin 

başvuru ve işlemlerin aracı kurum aracılığıyla yapılması gibi prosedürlerin 

uygulanması sonucunu doğuracaktır. Böyle bir durumda ise, uygulandığı diğer 

ülkelerde muafiyetlerden yararlanmak suretiyle planı serbestçe uygulayan ve buna 

göre dünya çapında eş zamanlı uygulama için bir takvim belirleyen şirketler, 

ülkemizdeki çalışanlarını plan kapsamı dışında tutmak zorunda kalabilecektir.  

 

Sermaye Piyasası Kurulu’nun, sermaye piyasası araçlarının Kurul’a 

kaydettirilerek halka arz yoluyla satışında uygulanacak yöntemlere ilişkin esasları 

düzenleyen Seri: VIII,  No:22 sayılı “Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arzında 

Satış Yöntemlerine İlişkin Esaslar Tebliği25” nin 9 uncu maddesi uyarınca, mevcut 

ortakların yeni pay alma hakları kısıtlanarak, ihraç edilecek hisse senetlerinin 

yurtiçinde veya yurtdışında yerleşik belirli kişilere tahsis edilmesi mümkündür. Aynı 

Tebliğin 4 üncü maddesi uyarınca, sirkülerde belirtilmek kaydıyla hisse senedi 

başvuruları, ihraççının çalışanlarına, belli bir bölgedeki veya meslekteki yatırımcılara 

veya ihraççının belirleyeceği bir yatırımcı kitlesine yönelik olarak sınırlandırılabilir. 

Ancak bunun için, esas sermaye sistemine tâbi olan ortaklıklarda genel kurul 

kararına, kayıtlı sermaye sistemine tâbi olan ortaklıklarda ise anasözleşme ile yetkili 

                                                 
25 27/10/1993 tarih  ve 21741 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
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kılınmak kaydıyla yönetim kurulu kararına ihtiyaç vardır. Uygulamada bu Tebliğ 

hükmü kapsamında, halka arz edilen payların önceden belirlenen bir kısmının 

çalışanlar için ayrıldığı örnekler görülmektedir.  

 

4.2.1.4. Türk Ticaret Kanunu (TTK) 
 

 

Çalışanları hisse senedi edindirme konusunda ülkemizdeki en önemli engel 

Türk Ticaret Kanunu’nun 329 uncu maddesinde yer alan, şirketlerin kendi hisse 

senetlerini iktisap edemeyeceği veya rehin olarak alamayacağı hükmüdür. Bu 

hükmün istisnaları söz konusu maddede sayılmış olmakla birlikte, bu istisnalar 

arasında çalışanları hisse senedi edindirme uygulamalarına imkan veren bir ifade 

bulunmamaktadır. Yasak, ortaklığın kendi paylarını iktisap etmesi halinde ortaya 

çıkabilecek riskleri ve buna bağlı olarak da şirketin, pay sahiplerinin ve alacaklıların 

uğrayabilecekleri zararları önlemek amacını taşımaktadır.  

 

Ancak TTK’da, şirket kaynaklarıyla çalışanlar yararına sosyal yardım 

kuruluşları kurulmasına imkan veren hükümler de bulunmakta ve söz konusu 

hükümler çerçevesinde yukarıda anılan kısıtların aşılması belirli şartlar altında 

mümkün olabilmektedir. 

 

TTK’nın 468 inci maddesinde yer alan hüküm uyarınca, esas sözleşme ile  

şirketin çalışanları için yardım sandıkları vs. yardım teşkilatı kurulması ve devam 

ettirilmesi amacıyla para ayrılabilir. Yardım amacıyla ayrılan para ve diğer varlıklar, 
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şirket varlıklarından ayrılarak Medeni Kanun hükümleri çerçevesinde vakıf 

oluşturulur.  

 

TTK’nın 469 uncu maddesi uyarınca ise, esas sözleşmede hüküm olmasa bile 

genel kurul, şirket çalışanları için yardım sandıkları vesair yardım teşkilatı kurulması 

ve devam ettirilmesi veya diğer yardım amaçlarıyla safi kardan para ayırabilir. 

Ancak bu yardımların doğruluk ve güven kuralları çerçevesinde yapılması ve 

boyutlarının, anonim ortaklığın ticaret ortaklığı olma sıfatından kaynaklanan kar elde 

etme ve paylaşma amacına ters düşmemesi gerekir.  

 

Türk hukukunda, bu şekilde oluşturulan bir kuruluş tarafından işveren şirketin 

hisse senetlerine veya diğer menkul kıymetlerine yatırım yapılmasını engelleyen 

herhangi bir hüküm yoktur. İşveren şirkete yapılacak yatırımın kaynağı, söz konusu 

şirket tarafından aktarılan paralar olabileceği gibi, sadece çalışanların ödemelerinden 

de oluşabilir veya her ikisini de içerebilir. TTK’nın Türkiye’deki şirketlerin 

çalışanlarına  yönelik  hisse  senedi edindirme planları uygulamalarını engelleyen 

329 uncu madde hükmü, şirket tarafından kurulan ve şirket çalışanlarının yer aldığı 

vakfın işveren şirkete ortak olması suretiyle aşılmış olacaktır. Bu halde çalışanlar, 

işveren şirkette dolaylı pay sahibi olmaktadırlar. Diğer taraftan, Borçlar Kanunu’nun 

323 üncü madde hükmü uyarınca, çalışanlara ücret yanında kardan da pay 

verileceğine ilişkin anlaşmalar geçerlidir (Demirkan, 1999:33).  
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4.2.1.5. Türk Ticaret Kanunu Tasarısı 
 

Yaklaşık 50 yıllık TTK`da köklü değişiklikler öngören Türk Ticaret Kanunu 

Tasarısında, sermayelerinin % 10’u ile sınırlı olmak üzere şirketlerin kendi paylarını 

belirli şartlar altında26 almasına imkan tanınmaktadır. Tasarıda ayrıca şirketin 

menkul kıymetler şirketi olması durumunda bu sınırlamanın uygulanmayacağı ve pay 

senetleri borsada işlem gören şirketler hakkında, Sermaye Piyasası Kurulunun 

şeffaflık ilkeleri ile fiyata ilişkin kurallar yönünden gerekli düzenlemeleri yapacağı 

da ifade edilmektedir. Bu şekilde, çalışanları hisse senedi edindirme planlarının 

önündeki en önemli engel de kısmen ortadan kalkmış olacaktır.  

 

TTK Tasarısının 461 inci maddesi ile getirilen bir yenilik, genel kurulun 

sermayenin artırımına ilişkin kararı ile pay sahibinin rüçhan hakkının, ancak haklı 

sebepler bulunduğu takdirde ve en az esas sermayenin yüzde altmışının olumlu oyu 

ile sınırlandırılabileceği veya kaldırılabileceğidir. Çalışanların şirkete katılmaları bu 

madde kapsamında haklı sebep olarak kabul edilmiştir.  

 

TTK Tasarısının 463-472 nci maddelerinde, çalışanların şirkete ortak 

olmalarına imkan veren şarta bağlı sermaye artırımı düzenlenmiştir. Buna göre, yeni 

çıkarılan tahviller veya benzeri borçlanma araçları nedeniyle şirketten veya topluluk 

                                                 
26 Genel kurulun, bu hususta yönetim kurulunu yetkilendirmiş olması gerekmektedir. En çok onsekiz 
aylık bir süre için verilebilecek bu yetkinin, iktisap veya rehin olarak kabul edilecek payların toplam 
itibari değerleri ile iktisap edilecek paylara ödenebilecek bedelin alt ve üst sınırını göstermesi gerekir. 
Yönetim kurulunun, her izin önerisinde, kanuni şartların gerçekleşmiş bulunduğunu belirtmesi şarttır. 
Bu şartlara ek olarak, iktisap edilecek payların bedelleri düşüldükten sonra, kalan şirket net aktifi, en 
az esas veya çıkarılmış sermaye ile kanun ve esas sözleşme uyarınca dağıtılmasına izin verilmeyen 
yedek akçelerin toplamı kadar olmalıdır. Sadece bedellerinin tümü ödenmiş bulunan paylar iktisap 
edilebilir. 
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şirketlerinden alacaklı olanlara ya da  çalışanlara, esas sözleşmede değiştirme veya 

alım haklarını kullanmak yoluyla yeni payları edinmek hakkı sağlamak suretiyle 

sermayenin şarta bağlı artırılmasına genel kurulca karar verilebilir. Bu durumda 

sermaye, değiştirme veya alım hakkı kullanıldığı ve sermaye borcu takas veya ödeme 

yoluyla yerine getirildiği anda ve ölçüde kendiliğinden artar.  

 

TTK Tasarısı ile getirilen ve yukarıda özetlenen yenilikler incelendiğinde, 

çalışanların şirket sermayesine katılımına imkan verecek hükümlerin Tasarıda yer 

aldığı anlaşılmaktadır.  

  

4.2.2. Kurumsal Yönetim İlkeleri ve Çalışanları Hisse Senedi Edindirme 
 

 
 

Kurumsal yönetim kavramı, şirketlerin şeffaflık, adillik, hesap verebilirlik ve 

sorumluluk ilkeleri çerçevesinde faaliyet gösterebilmelerini sağlamaya yönelik, 

özellikle ABD’de yaşanan şirket skandalları sonrasında tüm dünyada gündeme gelen 

bir kavramdır.  

 

Uluslararası düzeyde özellikle OECD27 tarafından 1999 yılında yayınlanan ve 

2004 yılında revize edilen kurumsal yönetim ilkeleri, ülke düzenlemelerine referans 

olma açısından önemli bir yere sahiptir. Avrupa Birliği’nde de 2004 yılı içerisinde 

Kurumsal Yönetim Forumu kurulmuş, kurumsal yönetim açısından önemli tavsiye 

kararları ve direktif taslakları yayınlanmıştır.  

 

                                                 
27 Ekonomik Kalkınma ve İşbirliği Teşkilatı (Organisation for Economic Co-operation and 
Development) 
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Ülkemizde Sermaye Piyasası Kurulu tarafından, dünyada benimsenmiş ve 

tavsiye edilen genel esaslar ile ülkemizin kendine özgü koşulları dikkate alınarak 

dünyadaki uygulamalara paralel hazırlanan ve 4 Temmuz 2003 tarihinde onaylanarak 

kamuya duyurulan kurumsal yönetim ilkeleri, şirketlerin faaliyetlerini uluslararası 

standartlarda sürdürebilmelerine ve böylece daha etkin ve şeffaf bir yönetim 

anlayışıyla uluslararası finans kaynaklarından daha rahat ve ucuz maliyetle 

faydalanabilmelerine yönelik bir yönetim anlayışı getirmeyi hedeflemektedir (SPK, 

2004:ii,1).  

 

Kurumsal yönetim ilkeleri öncelikle halka açık anonim şirketler için 

hazırlanmıştır. İlkelerde yer alan prensiplerin uygulanıp uygulanmaması isteğe 

bağlıdır. Ancak, bu ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanıp uygulanmadığına, 

uygulanmadı ise buna ilişkin gerekli açıklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama 

dolayısıyla meydana gelen çıkar çatışmalarına ve gelecekte şirketin yönetim 

uygulamalarında ilkelerde yer alan prensipler çerçevesinde bir değişiklik yapma 

planının olup olmadığına ilişkin açıklamaya, yıllık faaliyet raporunda yer verilmesi 

ve ayrıca kamuya açıklanması gerekmektedir (SPK, 2005:4). 

 

Çalışanların şirket yönetimine katılımı konusu kurumsal yönetim ilkelerinde 

de giderek daha fazla gündeme gelmektedir. Kurumsal yönetim, çalışanların 

performanslarını geliştirici yönde bir mekanizmaya izin verir nitelikte olmalı, bu 

kapsamda çalışanların yönetimde temsil edilmesi ve önemli kararlarda çalışanların 

görüşünün alınması sağlanmalıdır (Varış ve diğerleri, 2001:7).  
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Kurumsal yönetim ilkeleri uyarınca, çalışanlar için güvenli çalışma ortam ve 

koşulları sağlanır ve bu ortam ve koşullar sürekli olarak iyileştirilir. Çalışanların 

özlük hakları ile çalışma ortamı ve koşullarındaki değişikliklere ilişkin kararlarda 

ilgili sendikalardan görüş alınır. Çalışanlar arasında ırk, din, dil ve cinsiyet ayrımı 

yapılmaması, insan haklarına saygı gösterilmesi ve çalışanların şirket içi fiziksel, 

ruhsal ve duygusal kötü muamelelere karşı korunması için önlemler alınır (SPK, 

2005:34-35). Periyodik mali tablolar, şirketin hisse senetlerinin edindirilmesi için 

geliştirilmiş hisse senedi bazlı ve/veya diğer sermaye piyasası araçları bazlı tüm 

teşvik sistemleri hakkında bilgi içerir. 

 

Şirketlerin kurumsal yönetim anlayışının neresinde olduğunu görmek, 

gelecek dönemlerde yapılacak çalışmalara temel oluşturmak, şirketleri bu ilkelerden 

haberdar etmek ve kurumsal yönetim konusunda daha fazla bilgilenmelerini 

sağlamak amaçlarıyla, Sermaye Piyasası Kurulu tarafından, payları İMKB’de işlem 

gören şirketlere yönelik bir anket uygulanmıştır. Kurumsal Yönetim Uygulama 

Anketi çalışmasında, 303 şirkete gönderilen ankete 249 şirket cevap vermiş ve bu 

cevapların 248’i değerlendirmeye alınmıştır. Çalışanlar ile ilgili ulaşılan sonuçlar 

aşağıda özet olarak verilmiştir (SPK, 2004:iii v.d.):  

 

Kurumsal yönetim ilkelerinin Menfaat Sahipleri bölümünün 1 inci 

maddesinde, şirketin kurumsal yönetim uygulamalarının, menfaat sahiplerinin 

mevzuat ile düzenlenen veya henüz düzenlenmemiş haklarının garanti altına 

alınmasını sağlayıcı nitelikte olması ve menfaat sahiplerinin haklarının korunması ile 

ilgili şirket politikaları ve prosedürlerinin oluşturulması öngörülmektedir. Bu 
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kapsamda şirketlere “Türleri itibariyle menfaat sahiplerinin haklarının korunması ile 

ilgili şirket politikaları ve prosedürleri oluşturulmuş mudur?” sorusu yöneltilmiştir. 

Bu soruya verilen cevaplar incelendiğinde, menfaat sahipleri arasında en çok 

çalışanların haklarının korunması ile ilgili şirket politikaları ve prosedürlerinin 

oluşturulduğu anlaşılmaktadır (Bkz.Tablo 4). 

 
 
Tablo 4. Şirket Politika ve Prosedürleri Oluşturulan Menfaat Sahipleri 
 

 Tüm İMKB Şirketleri İMKB 30 Endeksi 
Şirketleri 

Menfaat Sahibi Türü  Evet Cevabı 
Veren 

Şirket Sayısı 

Oran 
(%) 

Evet Cevabı 
Veren 

Şirket Sayısı 

Oran 
(%) 

Pay Sahipleri  110 44,9 13 50,0 
Çalışanlar  149 60,8 8 69,2 
Alacaklılar  106 43,2 13 50,0 
Müşteriler  130 53,1 12 53,8 
Tedarikçiler  121 49,4 12 53,8 
Sendikacılar  73 29,8 17 34,6 
Sivil Toplum Kuruluşları  60 24,5 16 38,5 
Devlet  95 38,8 15 42,3 
Şirkete Yatırım Yapmayı 
Düşünebilecek Potansiyel 
Tasarruf Sahipleri  

68 27,7 16 38,5 

 
 

Menfaat Sahipleri bölümünün 2 nci maddesinde, başta şirket çalışanları 

olmak üzere menfaat sahiplerinin şirket yönetimine katılımını destekleyici 

mekanizma ve modellerin şirket faaliyetlerini aksatmayacak şekilde geliştirilmesi ve 

bunların mümkün olduğunca şirketin iç düzenlemelerinde veya esas sözleşmesinde 

yer alması öngörülmüştür. Bu kapsamda şirketlere, iç düzenlemelerinde veya esas 

sözleşmelerinde, çalışanlarının şirket yönetimine katılımını destekleyici mekanizma 

ve modellerin geliştirilmiş olup olmadığı veya iç düzenlemelerde ya da esas 

sözleşmede yer almamakla birlikte herhangi bir şekilde şirket çalışanlarının yönetime 



 144

katılıp katılmadığı sorusu yöneltilmiştir. Şirketlerin yaklaşık % 56’lık kısmı bu 

soruya evet cevabı vermiştir.  

 

Menfaat Sahipleri bölümünün 4.1.3. maddesinde “Eğitim, terfi ettirme 

hususlarında çalışanlara eşit davranılır, çalışanların bilgi, beceri ve görgülerini 

arttırmalarına yönelik eğitim planları yapılır ve eğitim politikaları oluşturulur” 

hükmü yer almaktadır. Çalışanların bilgi, beceri ve görgülerini artırmalarına yönelik 

eğitim planları ve politikaları oluşturma konusuna şirketlerin büyük önem verdiği 

(%82) görülmektedir.  

 

Menfaat Sahipleri bölümünün 4.2. maddesinde “Katılımcı bir yönetim 

ortamının oluşturulmasını teminen, şirketin finansal imkanları, ücret, kariyer, eğitim, 

sağlık gibi konularda çalışanlara yönelik bilgilendirme toplantıları yapılarak görüş 

alışverişinde bulunulur” hükmü yer almaktadır. Çalışanlara yönelik bilgilendirme 

toplantıları yapılması uygulamasının şirketlerin yaklaşık dörtte üçü (%74) tarafından 

benimsendiği görülmektedir. 

 

Menfaat Sahipleri bölümünün 4.4. maddesinde şirket çalışanlarının görev 

tanımları ve dağılımı ile performans ve ödüllendirme kriterlerinin yöneticiler 

tarafından belirleneceği ve çalışanlara duyurulacağı, çalışanlara verilen ücret ve diğer 

menfaatlerin belirlenmesinde verimliliğe ve diğer önemli görülen faktörlere dikkat 

edileceği hususu yer almaktadır.  Bu ilkeye uyan şirketlerin oranı % 76,7’dir.   
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Personel alımına ve terfi mekanizmasına ilişkin yazılı olarak belirlenmiş 

kriterler bulunup bulunmadığı sorusuna verilen “evet” cevaplarının oranı %76 

olmuştur. Bu oranın İMKB 30 endeksine dahil olan şirketler için %96’ya çıktığı, 

anketi cevaplandıran şirketlerden sadece 1 tanesinin bu soruya hayır cevabı verdiği 

görülmektedir.  

 

Şirketlerimizin tamamına yakını (%96) yönetim kuruluna sağlanacak mali 

hakların tespitinde performansa göre ödüllendirme uygulamamaktadır. 

 

İMKB 100 endeksine dahil şirketlerin işletme içi (çalışanlar, şirket 

yöneticileri ile işletme ortakları) ve işletme dışı (müşteriler, tedarikçiler, sendikalar, 

yerel yönetimler, rakip firmalar, kamu kuruluşları, yatırımcılar, medya kuruluşları ve 

sivil toplum örgütleri) paydaşları için geliştirdikleri politikaların belirlenmesi ve bu 

yolla İMKB-100 şirketlerinin kurumsal yönetim anlayışlarının taşıdığı özelliklerin 

ortaya konulması amaçlarıyla yapılan bir çalışmada ulaşılan sonuçlar ise aşağıda 

özetlenmektedir (Tuzcu, 2003:6-8): 

 

-Araştırmada yöneticilerden, şirketlerinin ilişkili olduğu paydaş gruplarını 

işletmeleri için önem derecesine göre değerlendirmeleri istenmiştir. Araştırma 

sonuçlarına göre yöneticiler için en önemli paydaş grubunu şirket çalışanları 

oluşturmaktadır. Şirketler, sektörel ayrıma tabi tutulduğunda şirketler için en önemli 

paydaşların değişmediği görülmektedir. Diğer paydaşlarla karşılaştırıldığında 

çalışanların ön plana çıkma nedeni, çalışanların işletme için önemini sıkça 
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vurgulayan modern yönetim tekniklerinin şirket yöneticileri üzerinde yarattığı etkiyle 

açıklanabilir.  

 

-Farklı paydaş gruplarıyla şirketlerin ilişkileri incelendiğinde, şirket 

çalışanlarına yönelik kariyer planlamalarının yapılması (%98), çalışanların eğitilmesi 

(%98), çalışma ortamının ve çalışma koşullarının geliştirilmesi (%97), çalışanların 

şirket faaliyetleri hakkında bilgilendirilmesi (%95), çalışanlara ücret dışı yan ödeme 

ve sosyal haklar tanınması (%91), görev tanımları ile yetki ve sorumlulukların açıkça 

belirlenip yazılı hale getirilmesi (%90) ve şirket ile ilgili kararlarda çalışanların 

görüşüne başvurulması (%76) uygulamalarının yaygın olduğu, bununla birlikte 

çalışanlar için vakıf ve sandık oluşturma (%39), çalışanlara kar dağıtımı (%31) 

çalışanların üst yönetim toplantılarında temsilci bulundurabilme (%28), çalışanları 

hisse senedi edindirme (%14) uygulamalarına daha az başvurulmakta olduğu 

belirlenmiştir. 

 
 
4.2.3. Konu Hakkındaki Görüşler  
 
 

4.2.3.1. Çalışanların Görüşleri 

 

1996 yılında araştırmacı tarafından gerçekleştirilen “ESOP Implementation in 

Privatization Process in Turkey” başlıklı çalışmada, çalışanların sermayeye 

ortaklığının, çalışanların verimliliğini artıracağı, özelleştirmeye karşı dirençlerini 

azaltacağı ve bu nedenle özelleştirmede etkin bir yöntem olacağı hipotezi test 

edilmeye çalışılmıştır. Aşağıda, bu çalışma kapsamında çalışanlara uygulanan anket 

sonuçlarına özet olarak yer verilmiştir (Atasoy, 1997).  
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Çalışanlara, direkt hisse senedi sahipliği, kar paylaşımı, yönetim kurulunda 

temsil ve karar alma sürecine katılım konularına verdikleri önem sorulduğunda, 

Tablo 5’den de görüleceği üzere, çalışanların kara katılım başta olmak üzere, 

yukarıda belirtilen tüm konulara önem verdikleri görülmektedir. 

 

Tablo 5. Çalışanların Sermayeye, Kara ve Kararlara Katılıma Verdiği Önem 

 Çok Önemli Önemli Önemsiz 

Hisse senedi sahibi olma 39 68 7 

Kara katılım 31 81 2 

Yönetim kurulunda temsil 26 71 17 

Karar verme sürecine katılım 33 73 8 

 

Çalışanlara, hisse senedi sahibi olmalarının kendilerine neyi ifade ettiği 

sorulduğunda, birçoğu “verimliliği artıran bir araç” ve “yatırım aracı” seçeneklerini 

belirtmişlerdir. Diğer tercihler ise sırasıyla “işyeri kapanmalarını önleyen bir araç”, 

“karar verme sürecine katılmayı sağlayan bir araç”, “endüstriyel ilişkileri geliştiren 

bir araç” ve “emeklilikte yarar sağlayacak bir araç” olarak belirlenmiştir.  

 

Diğer taraftan çalışanlara, çalıştıkları şirketlerin sermayelerine ortak olmak 

istemelerinin nedenleri sorulduğunda, sırasıyla "daha çok çalışma halinde 

sonuçlarından yararlanma", "karar alma sürecine katılma olanağı" ve "yatırım aracı" 

seçeneklerinin tercih edildiği görülmüştür. 114 çalışandan 97'si çalıştıkları şirketin 

sermayesinde pay sahibi olmak istediklerini ifade etmişlerdir. 

 

Çalışanların çalıştıkları şirketin sermayesine ortak olmak istememelerinin 

nedenleri ise Tablo 6’da yer almaktadır. 
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Tablo 6.Çalışanların Çalıştıkları Şirketin Sermayesine Ortak Olmak İstememelerinin 

              Nedenleri28 

Nedenler Seçeneğin 
İşaretlenme Sayısı 

Henüz teklif edilmemiş olması 16 

Yeterli paraya sahip olmama 11 

Hakkında fazla bilgi sahibi olmama 8 

Tasarrufları çalışılan işe bağlamama isteği 6 

Çok riskli olması 4 

Diğer 4 

 
Şekil 1’de çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik planlar kapsamında, 

hisse senetlerinin hangi kriterlere göre çalışanlara dağıtılmasını tercih ettikleri 

konusunda çalışanların görüşleri verilmektedir. 

 

Şekil 1. Hisse Senetlerinin Dağıtımında Tercih Edilen Kriterler 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

                                                 
28 Çalıştıkları şirketin sermayesine ortak olmak istemeyen 17 çalışan bulunmakla birlikte, bir çalışan 
birden fazla seçenek işaretleyebildiğinden seçeneklerin işaretlenme sayısı 17'den fazladır.  

Ş irkete yatırılan 
paranın m iktarına 

göre 
%25

Diğer 
%1

Maaşa/ücrete göre
%24

Çalışanlar arasında 
eşit olarak

%11
Çalışılan süreye 

göre %20
İş düzeyine göre

%19
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Çalışanlara yöneltilen bir diğer soru ise, çalıştıkları şirketin hisse senetlerini 

satın alabilmek için ücretlerinin ne kadarlık bir kısmını ayırabilecekleri olmuştur. 

Çalışanların verdikleri cevaplar Şekil 2’de özetlenmiştir.  

 
Şekil 2. Hisse Senedi Satın Almak İçin Maaşın/Ücretin Ne Kadarlık Kısmının               

Ayrılabileceği 

 

 

%1-5
19%

%6-10
25%

%11-15
18%

%16+
1%

0
37%

0
%1-5
%6-10
%11-15
%16+

 
 

Çalışanlara aynı zamanda hangi özelleştirme yöntemlerini tercih ettikleri de 

sorulmuştur. Çalışanların verdikleri cevaplara göre en çok tercih edilen üç yöntem 

sırasıyla "bir kısmının çalışanlara tahsis edilmesi ve kalanının diğer yöntemlere göre 

satışı", "bir plan dahilinde çalışanlara satış" ve "en yüksek fiyat verene satış"  

olmuştur.  

 

Çalışmada ulaşılan diğer sonuçlar ise aşağıdaki gibidir: 
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-Çalışanların % 90,3'ü hisse senedi sahibi olduklarında genel kurula katılmayı 

düşündüklerini ifade etmişlerdir.  

 

-Özelleştirmede işten çıkarmanın engellenebilmesi ya da verimlilikte bir artış 

sağlanabilmesi, bazı durumlarda çalışanların ücretlerinde herhangi bir artış 

yapılmamasını ya da düşük düzeyde artış yapılmasını kabul ettiklerinde mümkün 

olabilmektedir. Ancak çalışanlar, bunu sadece şirkette önemli ölçüde pay sahibi 

olurlarsa kabul edebilmektedirler. Türk çalışanlarına özelleştirme sürecinde sınırlı bir 

dönem için bunu kabul edip etmeyecekleri sorulduğunda % 57'si kabul etmekle 

birlikte, çalışanların önemli bir kısmı (% 43) bunu kabul etmeyeceklerini beyan 

etmişlerdir.  

 

-Çalışanların % 85'i, sermayeye ortak edilmelerinin endüstriyel ilişkileri 

geliştirdiği görüşündedir.  

 

-Çalışanların sahip olduğu bir şirkette çalışmayı tercih eden çalışanların oranı 

% 56 iken, bir kamu  kuruluşunda  ya  da özel bir şirkette çalışmayı tercih edenlerin 

oranı % 44’dür. 

 

4.2.3.2. KOBİ’lerin Görüşleri 

 

KOBİ’lerde anahtar konumdaki bir veya birkaç çalışan çoğunlukla aynı 

zamanda şirketin de sahibidir ve şirketin başarısında ya da başarısızlığında en büyük 

etkiye sahiptir. Bu grup, hisse senetlerinin değeri onları ilgilendirdiğinden şirketin 
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diğer çalışanlarından farklı olarak, daha çok çalışma, sürekli işletmeyi düşünme, 

sorunlara hemen müdahale etme, maliyetleri düşürme konusunda yöntem geliştirme, 

karı artırıcı uygulamaları araştırma gibi eylemleri gerçekleştirirler (Smiley ve 

diğerleri, 2007:xxi).  

 

AB Girişimcilik ve KOBİ’ler için Çok Yıllı Program kapsamında ulusal 

makamlarca görevlendirilen uzmanlarca29 yürütülen ve Ülkemizde KOSGEB’in 

sorumluluğunda bulunan proje kapsamında “Employee Stock Options, The Legal 

and Administrative Environment for Employee Stock Options in The EU” başlıklı 

rapor (European Commission Enterprise Directorate-General, 2003) hazırlanmıştır. 

Söz konusu raporun hazırlanması aşamasında muhtelif illerdeki KOSGEB 

birimlerinden30, çalışanların hisse senedi opsiyonlarının vergilendirilmesi konusunda, 

KOBİ’lerle görüşme yapılarak konu hakkındaki görüş/önerilerinin gönderilmesi talep 

edilmiştir. Söz konusu birimlerin KOBİ’lerle yaptıkları görüşmeler neticesinde 

oluşturdukları görüşlerin bir kısmı aşağıda verilmektedir: 

 

“…çalışanların hisse senedi opsiyonlarının vergilendirilmesi konusunda 

KOBİ’lerle görüşmeler yapılmıştır. Bu görüşmeler sonucunda, KOBİ yetkililerince 

vergilendirmenin “exercise date” esas alınarak yapılmasının daha uygun olacağı 

görüşü bildirilmiştir.” 

 

                                                 
29 Türkiye’den Yasemin ATASOY (SPK)  ve Hüsniye GÜLER (KOSGEB) söz konusu çalışmaya 
katılmışlardır.  
30 Küçük İşletmeler Geliştirme Merkezleri (KÜGEM), Teknoloji   Geliştirme Merkezleri (TEKMER) 
v.b. 
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“…çalışanların motivasyonu açısından; projenin uygulanabilirliği 

konusunda önemli bir proje olduğu, uygulamaya geçilmesi halinde KOBİ’lere yeni 

kaynak kalemi sağlayacağı belirtilmiştir. Diğer taraftan hisse senedi opsiyonlarının 

vergilendirilmesi konusunda; vergilendirmenin “exercise date” esas alınarak 

yapılmasının uygun olacağı, ancak vergilendirme oranının diğer yatırım 

araçlarındaki vergilendirme oranından daha aşağıda tutulması gerektiği görüşü öne 

çıkmıştır.” 

 

“…hisse senedi opsiyonlarının olumlu mütalaa edilmesine rağmen, 

profesyonel yönetim anlayışının hakim olmadığı, Türkiye’nin ilk 100 büyük şirketi 

sıralamasında adı geçen şirketlerimizin konuya temkinli yaklaştıkları ve değişik 

illerdeki sermaye piyasasına açılmış şirketlerce uygulama süreçlerinin ve 

sonuçlarının görülmesi gerektiğini bildirmişlerdir.  

 

Genel anlamda, çalışanların geleceğe yönelik teşviki anlamında ve nitelikli 

elemanların KOBİ işletmelerinde yoğunlaşmasını tesis edecek bu uygulamanın 

faydalı olacağı; bölgemizdeki bazı büyük şirketlerimizin ve bölge Ticaret ve Sanayi 

Odaları’nın da katkısı ile düzenlenecek bir bilgilendirme toplantısının yararlı 

olacağı düşünülmektedir.” 

 

“ …destek verdiğimiz Ar-Ge projesi yapan teknoloji grubu sermaye 

şirketlerinin ileri tarihlerde halka açılmak gibi bir hedeflerinin olduğu, teşvik etmek 

ve işletme geleceğinin parlak olması açısından öncelikle çalışanlarına hisse senedi 

verilmesini benimsediklerini ortaya koymuşlardır.  
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Hisselerin vergilendirilmesi konusunda işletme temsilcilerinin görüşü, ücret 

ve ikramiyelerde olduğu gibi verginin peşin alınmaması yönündedir. Zaman içinde 

verginin tabana yayılacağı inancından hareketle, opsiyonlu hisse sahibi olan 

çalışanların opsiyon tarihinden itibaren satışlarında vergiye tabi olması daha makul 

görülmektedir. Bu durumun çalışanlara müspet yönte motive edecek tesirleri olduğu 

düşünülmektedir  

 

Ar-Ge işletmelerinin çalışanlarını motive etmek ve uzun süreli tutmak 

amacıyla, opsiyonlu hisse vermelerinin teşvik edilmesi çok faydalı olacaktır.” 

 

“İlgi yazılar ve ekindeki dokümanlar incelenerek Çalışanların Hisse Senedi 

Opsiyonlarının Vergilendirilmesi konusunda ilgili küçük ve orta ölçekli işletme 

yöneticilerine bilgi verilmiş ve görüşleri alınmıştır. 

 

Sanayicilerden alınan görüşler aşağıda özetlenmiştir: 

 

1. Bu konu işletmeler ve çalışanlar için yeni bir yaklaşım olup uygulamaya 

geçilmesi halinde çalışanların işletmeye olan bağımlılığını ve verimliliğini 

artıracaktır. Çalışanların işletmeye bağımlılığı ve verimliliğinin yükselmesi de 

işletmenin ekonomiden aldığı payın artması ve işletmenin daha uzun yıllar hizmet 

vermesine yol açacaktır.  

 

2. Bu uygulamanın başlatılabilmesi için işletmelerin muhasebe, gelir/gider 

kayıtlarının düzgün ve tam olarak yapılması ve şirket hissesinin gerçek değerinin 



 154

ortaya çıkabilmesi için borsada işlem görmesi veya benzeri bir uygulamanın 

yapılabilmesi gereklidir. 

 

3. Bu konunun başarılı olması işveren ve çalışanların karşılıklı fedakarlık ve 

paylaşma anlayışlarına dayalı bir kültür ve eğitim düzeyine bağlıdır. Bu yönde 

işveren ve çalışanların bilgilendirilmesi ve eğitilmesi gereklidir. 

 

4. Bu tür bir uygulamada çalışanların eline geçecek hisse senetlerinin 

vergilendirilmesinde gerek çalışanları teşvik ve gerekse de işverenleri bu konuya 

yönlendirebilmek açısından belirli bir dönem tamamen vergi muaflığı veya çok düşük 

düzeyde vergilendirme veya belirli bir limit rakama kadar vergisiz, limit üzerinin 

vergilendirilmesi gibi bir yol izlenmelidir. 

 

5. Küçük ve orta ölçekli işletmeler arasında az da olsa bazı çalışanların 

işletmeye düşük bir hisse ile ortak edilmesi veya işletme karından pay verilmesi gibi 

bazı uygulamalar da mevcuttur.” 

 

4.2.3.3. Diğer Görüşler 
 

 

Ülkemizde, çalışanların çalıştıkları kuruluşlara ortaklıkları konusu sistemli bir 

şekilde ilk defa 1969 yılında Vergi Reform Komisyonu’nda ele alınmıştır. 

Hazırlanan Komisyon raporunda, söz konusu politikanın çalışan, işveren ve ülke 

açısından yararları sıralanmış ve çalışanların sermayeye ortaklığının, çalışanlarda 

çalışma isteğini körükleyerek, gerek çalışanın gerekse işverenin gelirlerinin 

artmasına yol açacağı, işletme varlıklarının daha titiz kullanılması sonucunu 
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doğuracağı, çalışan ve işverenin gelirlerinin artmasının tasarrufları artırarak sermaye 

piyasasının gelişimine katkıda bulunacağı, bütün bunların yanında endüstriyel 

ilişkileri geliştirmek suretiyle grev ve lokavtları bir dereceye kadar önleyeceği 

savunulmuştur.  

 

Vergi Komisyonundaki görüşmeler sırasında azınlıkta kalan bir grup, 

önerilen önlemlerin çalışanlar arasında adaletsizlik yaratacağını, bu politikanın ücret 

yönünden Türkiye koşullarına uymadığını ileri sürerek karşı çıkmıştır (Gürol, 

1987:99). 

 

Türkiye'de sendikaların, çeşitli teşviklerle destek sağlaması gereken siyasi 

otoritenin, çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik planlara yurt dışı 

uygulamalarda olduğu gibi mali destek sağlayacak finansal kuruluşların ve hepsinden 

önemlisi bu tür planları uygulayacak şirketlerin konu hakkındaki görüşleri 

bilinmemektedir. Vergi Reform Komisyonu çalışmaları sırasında, genellikle şirket 

sahiplerinin ve akademik çevrelerin konuya olumlu yaklaşmakta olduğu, ancak 

sendikaların tüm dünyadaki uygulamalarda olduğu gibi, özellikle pazarlık güçlerinin 

azalacağı endişesi ile  konuya olumsuz baktığı sonucuna ulaşılmıştır.  

 

2006 yılında yapılan bir çalışmada, sendikaların çalışanların sermayeye 

ortaklığı olgusuna yaklaşımlarının olumlu olduğu ifade edilmektedir. Çalışma 

kapsamında iki sendika yöneticisi ile yapılan görüşmede, iyi bir yasal düzenlemenin 

yürürlüğe konulması ve etkin bir denetim mekanizması oluşturulması durumunda, 

çalışanların sermayeye ortaklığının hem çalışanlar, hem de ülke yararına olacağı 



 156

belirtilmiştir. Ayrıca, uygulamanın ülkemizde gelişme gösterebilmesi için 

hükümetler tarafından teşvik edilmesi, gelişmiş bir sermaye piyasasının ve istikrarlı 

bir piyasanın varlığı ve hisse senedi kültürünün oluşturulması gerekliliği üzerinde de 

durulmuştur.  

 

Yine aynı çalışmada, işverenlerin çalışanların sermayeye ortaklığı 

konusundaki yaklaşımlarının çok olumlu olmamakla birlikte, özelleştirme 

uygulamalarında, gerek gelir dağılımının daha adil olması, gerekse çalışanların 

özelleştirmeye karşı olan muhalefetinin azaltılması açısından çalışanların pay 

sahipliğine olumlu bakılmakta olduğu ortaya konmuştur (Atasoy, Tunalı ve 

Gönencer, 2006:3-4). 

 

4.2.4.  Kardemir A.Ş. Örneği 
 

 

Gelişmekte olan diğer ülkelerde olduğu gibi Türkiye’de de demirçelik, 

sanayileşmenin ve modernleşmenin belkemiği olarak kabul edilmektedir.  Kurucusu 

olarak devlet, demir çelik sektörüne oldukça önem vermiş ve 1939 yılında Karabük 

Demir Çelik Fabrikaları A.Ş. (Karabük A.Ş.) kurulmuştur31. Fabrika Türkiye’deki en 

eski demir çelik üreticisi olup, çok çeşitli ürünler üretmektedir. Düzenli ve sürekli bir 

işgücünü muhafaza edebilmek amacıyla 1940 ve 1950'lerde köylüler ve göçmenler 

için oldukça iyi çalışma ve yaşama koşulları sağlamıştır (Yıldırım, 1999:564).  

   

                                                 
31 Şirket, Karabük Demir Çelik Fabrikaları Müessesesi olarak kurulmuş, 03.01.1995 tarih ve 22160 
sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan 30.12.1994 tarihli ÖYK Kararı ile Karabük Demir Çelik 
Fabrikaları A.Ş.’ne dönüştürülmüştür. 
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Nisan 1994'de yaşanan ülke çapındaki krizi takiben hükümet, son beş yılda 

yıllık ortalama 60 Milyon $ zarar eden fabrikayı kapatmaya karar verdiğini duyurdu. 

Bunun üzerine alternatif istihdam olanaklarının sınırlı olduğu bölgede binlerce 

çalışan işlerini kaybetme tehlikesi ile karşı karşıya kaldı. Sendika, hem ekonomik 

hem de teknolojik anlamda kapatmanın gerekli olmadığını savundı. Fabrikanın 

kapatılmasının binlerce kişinin işsiz kalması yanında yörenin de ekonomik anlamda 

çöküntüye uğramasına yol açacağı belirtildi. 

 

Sonunda hükümet şirketin özelleştirilmese bile 1994 sonu itibariyle üretimine 

son verileceğini, bununla birlikte çalışanların isterlerse yıl sonu itibariyle fabrikayı 

satın alabileceklerini belirtti. Konuyu araştırmak için bir komisyon kuruldu. 

Hazırlanan raporda, fabrikanın yeni yatırım yapılması ve istihdamda azaltılmaya 

gidilmesi yoluyla faaliyetlerine devam edebileceği sonucuna ulaşıldı. Bu durumda 

hükümet kapatma kararını erteledi ve çalışanlara fabrikayı almaları için bir şans verdi 

(Yıldırım, 1999:566-567).  

 

Kapatmanın yakın olması ve olası bir alıcının bulunmaması nedeniyle 

çalışanlar fabrikayı alabilmek için kaynaklarını harekete geçirdiler. Kapatma 

kararından itibaren bir ay içinde yöneticiler, akademisyenler ve sendika 

temsilcilerinden oluşan bir komite, satın alma planı oluşturdu. Bunun sonunda 

sendika, yeni bir şirketin kuruluşunda liderlik yaptı. Yeni kurulan Kardemir Karabük 

Demir Çelik Fabrikaları A.Ş. (Kardemir A.Ş.), Karabük Sanayi ve Ticaret Odası, 

Karabük ve Safranbolu Esnaf ve Sanatkarlar Birliği ve yerel halktan oluştu. 

29.03.1995 tarihli Özelleştirme Yüksek Kurulu (ÖYK) Ek Kararı ile Karabük A.Ş., 
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kuruluşu tamamlanan Kardemir A.Ş.’ne 1 TL bedelle devredilerek özelleştirildi. 

Karabük A.Ş.’nin malvarlığının Kardemir A.Ş.’ye devredilmesi aşamasında, tüm 

işçilerin kıdem ve ihbar tazminatları ÖİB tarafından ödendi. Böylelikle, 

özelleştirildiği 1995 yılına kadar Kamu İktisadi Teşebbüsü (KİT) statüsünde faaliyet 

gösteren ve faaliyetleri sonucunda oluşan zararlar nedeniyle kapatılma aşamasına 

gelen Karabük A.Ş., çalışanlarının da ortak olması suretiyle özelleştirilerek 

faaliyetlerine devam edebildi.  

 

Bu şekilde kurulan Kardemir A.Ş.’nin ortaklık yapısında çalışanların pay 

sahipliği, öngörülen %35 oranı yerine %51,8 olarak gerçekleşti ve çalışanlar pay 

bedellerini çoğunlukla kendilerine daha önce ödenmiş olan kıdem ve ihbar 

tazminatlarından ödediler (Demirkan, 1999:Ek/3). 7 kişilik yönetim kurulunun dört 

üyesi çalışanların temsilcilerinden, bir üyesi yöre halkının temsilcisinden oluştu. İki 

üye Sanayi ve Ticaret Odası tarafından atandı. Özelleştirmenin ilk yıllarında işçiler 

profesyonel yöneticiler tarafından temsil edilirken, bu yöneticilerin yerlerini zamanla 

işçi sendikası görevlileri almaya başladı. Bu husus eleştirilere yol açtı.  

 

Hükümet 15 yıl içinde ödenmek üzere % 0 faizle 23 Milyon $ para aktardı. 

Kardemir A.Ş. ayrıca cari faiz oranlarından bankalardan 10 Milyon $ kredi aldı.  

 

Her bir çalışan, ücret düzeyi ve pozisyonu ile orantılı olarak belirli sayıda 

hisse senedi almaya hak hazandı. Çalışanlar hisse senetlerinden kısa sürede avantaj 

elde edemediler. Çünkü Mart 1995’den başlayarak hisse senetlerinin üç yıl süre ile 
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satışı kısıtlanmıştı. Bununla birlikte yönetim kurulunun onayı ile gruplar arasında 

veya grup içinde işlemler yapılabiliyordu.  

 

Kardemir A.Ş.’nin 1996 yılındaki ortaklık yapısı aşağıdaki gibiydi: 

 

Tablo 7. 1996 Yılı İtibariyle Kardemir A.Ş.’nin Ortaklık Yapısı 
 
 Ortak 

Sayısı 
Planlanan 

 (%) 
Gerçekleşen 

 (%) 
Çalışanlar 4807 35 51,8 

Karabük Sanayi ve Ticaret Odası 398 30 24,2 

Esnaf ve Sanatkarlar Birliği 293 10 1,3 

Yerel halk 6302 25 22,7 

Toplam 11.800   

 

Satın almadan sonra üretim teknolojisindeki değişiklikler sonucu maliyetler 

azaldı. Satışlar % 55 oranında arttı. Şirketin başarısının diğer bir göstergesi olarak iki 

yılda şirket hisse senetlerinin değeri 13 kat oranında arttı. Şirket 1996 ve 1997 

yıllarında 27 Milyon $ ve 42,9 Milyon $ kar elde etti. Hükümet, Kardemir A.Ş.’nin 

performansından memnundu ve bu deneyimin zarar eden diğer KİT’ler için örnek bir 

model oluşturduğunu beyan etti. 

 

Uluslararası bir derecelendirme kuruluşu tarafından verilen BB notu şirket 

yönetimine olan güveni artırdı. Duff&Phelps, aşırı ücret talebinin ve grev 

olasılığının, Kardemir A.Ş.’nin çalışanlar tarafından alınmasından sonra % 51 

oranında azaldığını belirtti. 
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Çalışanların hisse senedi sahibi yapılmasından önce yönetim ve çalışanlar 

arasındaki ilişkiler çok iyi değildi.  Çalışanların sahipliğinden sonra yönetim işbirliği 

ruhunu öğretmek için çabaladı ve aynı gemideyiz mesajını vermeye çalıştı. 

Yöneticiler, çalışanlardan yönetime karşı olmamalarını, şirketin ihtiyaçları 

konusunda işbirliği yapmalarını ve yardımcı olmalarını beklediler. Sendika aynı 

şekilde işçi işveren arasındaki düşmanca ilişkiler döneminin sona erdiğini ve taraflar 

arasındaki ilişkinin ortak güven ve işbirliğine dayanması gerektiğini vurguladı. 

 

Satın alma sürecinin başlangıç döneminde, çalışanlar yeni şirkete yardımcı 

olabilmek amacıyla ücretlerinde donmayı ve birçok ek avantajdan vazgeçmeyi kabul 

ettiler.  Fabrikanın sürdürülmesini başarma gerekliliği, yönetim ve sendikanın 

yardımıyla da birleşince çalışanları daha yoğun çalışmaya sevk etti. Çalışanların 

hisse senedi sahibi olması, verimliliklerini ve iş güvencesini artırdı. Kardemir A.Ş. 

Türk demir çelik sektöründe en düşük üretim maliyetlerine sahip olmaya başladı. 

Çalışanların şirketi satın almasının başlangıçtaki etkisi kişi başına düşen üretim 

düzeyinin artması oldu.  

 

Kardemir A.Ş., özelleştirildiği dönemde Türkiye’de çalışanların % 50’sinden 

fazlasına sahip olduğu tek şirket olmakla birlikte daha sonraları bu yapı değişmiştir. 

Kardemir A.Ş. nin 30.06.2008 tarihi itibariyle sermayesinin % 21,08’i çalışanlara, % 

10,48’i  Sanayi ve Ticaret Odası Üyeleri ile Esnaf Odası Üyelerine, % 68,44’ü ise 

yöre halkı, Kardemir A.Ş. emeklileri ile diğer ortaklara aittir. Şirket çalışanlarının 

payının özelleştirme esnasında % 51,8 iken Haziran 2008 itibariyle % 21,08’e 

düştüğü görülmektedir. Şirket’in İMKB Günlük Bültenlerinde ilan edilen özel durum 
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açıklamalarının incelenmesi neticesinde, Şirket paylarının İMKB’de işlem görmeye 

başlaması32 ve hamiline yazılı hale gelmesiyle birlikte mevcut ortakların paylarını 

İMKB’de satmak üzere Sermaye Piyasası Kurulu’na başvuruda bulundukları 

anlaşılmaktadır. Satılmak istenen payların ne kadarının çalışanlara ait olduğu tam 

olarak belirlenememekle birlikte, özellikle 1999 ve 2000 yıllarında çalışanların 

yoğun bir şekilde paylarını sattıkları görülmektedir. Nitekim 31.12.1998 tarihi 

itibariyle çalışanların Şirket sermayesi içindeki payı % 49,19 iken, 31.12.1999 tarihi 

itibariyle % 32,8’e, 31.12.2000 tarihi itibariyle 24,59’a düşmüştür. Bunda hisse 

değerinin beklentilerin altında kalması, anılan yıllarda yaşanan kriz ve yönetimin 

profesyonel yöneticilerden sendika üyelerine geçmesi de etkili olmuştur.  

 

İşçi sendikası, çalışanların payını korumak ve genel kurulda hisse sahipleri ile 

çalışanların birlikte hareket etmelerini sağlamak amacıyla, bir vakıf yapılanmasına 

gitmiş, bu kapsamda Ağustos 1999’da “Kardemir Çalışanları Vakfı” kurulmuştur. 

Çalışanlar vakfa üye yapılmakta ve belirli bir miktarda şirket hissesi çalışanlar adına 

vakıfta bloke edilmektedir. Bu şekilde belirli bir oranda hisseye tüm Kardemir A.Ş. 

çalışanlarının sahip olması sağlanmaya çalışılmaktadır (Ersöz ve diğerleri, 2004).  

 

Kardemir A.Ş.’nin özelleştirme sonrasındaki performansı, ekonomideki ve 

demir-çelik sektöründeki farklı konjonktörlerin etkisiyle belirli dönemlerde önemli 

farklılıklar göstermiştir (Bulungiray, 2006:115).  

 

                                                 
32 Şirket payları 08.06.1998 tarihinden itibaren İMKB’de işlem görmeye başlamıştır.  
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Kardemir A.Ş.’deki uygulama, kapanma tehlikesi ile karşı karşıya kalan 

işletmelerin çalışanlarının, işsiz kalmak korkusu ile çalıştıkları şirketi satın 

almalarına bir örnek oluşturmakta olup, çalışanların sahipliğinin bazı etkileri bu 

örnekte görülmüştür. Ancak zamanla çalışanların sermaye içindeki payı azalmış,  

çalışanlar tam anlamıyla kendilerini Şirket’in sahibi olarak görememişlerdir. 

Kardemir A.Ş.’deki yönetim ile çalışanlar arasındaki ilişkiler konusunda, çalışanların 

bakış açılarını ortaya koymak amacıyla yapılan bir ankette aşağıdaki sonuçlara 

ulaşılmıştır (Yıldırım, 1999:577): 

 
 
Tablo 8. Kardemir A.Ş. Çalışanlarının, Yönetim ve Çalışanlar Arasındaki İlişkiler   

Konusundaki Görüşleri 

 
İfadeler Ankete Katılan 

Çalışan Sayısı 
Katılıyorum 

(%) 
Katılmıyorum 

(%) 
Fikrim Yok 

(%) 
Yönetim ve çalışanlar ortak 
hedef ve amaçlara sahiptir.  

247 73 14 13 

Yönetim ve çalışanlar bazı 
konularda ortak amaçlara sahip 
olmakla birlikte bazı alanlarda 
çatışma yaşamaktadır.  

243 85 9 6 

Yönetim ve çalışanlar temel 
olarak karşı taraflardır. 

244 33 48 19 

Yönetim en iyisini bilir ve 
çalışanlar onların karar 
vermelerini tercih etmektedirler.  

246 71 19 10 

Kardemir çalışanlara aittir. 248 23 66 11 
 

Tablo 8’den de görüldüğü gibi, çalışanların 2/3’lük bölümü kendilerini tam 

olarak Kardemir A.Ş.’nin sahibi gibi hissetmemektedir. Çalışanların % 85’lik kısmı, 

yönetim ve çalışanların bazı konularda ortak amaçlara sahip olmakla birlikte bazı 

alanlarda çatışma yaşadığını düşünmektedir. 

 



 

 

 

 

BEŞİNCİ BÖLÜM 

ÇALIŞANLARI HİSSE SENEDİ EDİNDİRME KONUSUNDA 

ÇALIŞANLAR İLE ŞİRKETLER ÜZERİNE BİR 

UYGULAMA 
 

 

Çalışmanın bu bölümünde, ilk dört bölümde yapılan teorik açıklamalar 

çerçevesinde, çalışanların hisse senedi sahipliği konusunda Türk şirketlerinin ve 

çalışanlarının algılamaları saptanarak, ülkemizde çalışanların hisse senedi sahipliğine 

bakış açısı konusunda değerlendirmeler yapılmıştır. Bu amaçla gerçekleştirilmiş olan 

araştırmanın amacı, önemi, evreni, kapsam ve kısıtları ayrıntılı olarak belirtilmiş, 

verilerin toplanması ve analizi başlığı altında veri toplama tekniği ve aracı, anket 

formunun hazırlanması ve ön uygulama, örneklem ve verilerin analizi bilgilerine yer 

verilmiştir. Analiz sonucunda elde edilen bulguların yorumlanması ise devam eden 

bölümde ele alınmaktadır. 

 

5.1. ARAŞTIRMANIN AMACI 
 

Yurt dışında yerleşik çok uluslu şirketler, global bazda uyguladıkları 

çalışanlarını hisse senedi edindirmeye yönelik planlarına Türkiye'deki çalışanlarını 

da dahil etmek istemektedirler. Ancak Türkiye’de konuya ilişkin özel bir düzenleme 

bulunmamaktadır. Sermaye Piyasası Kurulu’nun Seri:III, No:22 sayılı “Yabancı 
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Sermaye Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınmasına ve Satışına İlişkin Esaslar 

Tebliği” bu tür uygulamalarda kullanılmakta, ancak bu Tebliğ konuya ilişkin özel bir 

düzenleme olmadığından oldukça ağır koşullar içermekte ve herhangi bir muafiyet 

tanımamaktadır. Yurt dışındaki uygulamalar incelendiğinde, özellikle menkul kıymet 

düzenlemelerinde yer alan gerekliliklerde bu tür uygulamalar için muafiyetler olduğu 

görülmektedir.  

 

Yine çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik uygulamalara diğer 

ülkelerde vergi teşvikleri sağlanmakta olup, planların gelişmesinde bu teşvikler 

oldukça önem taşımaktadır. Konuyla ilgili bir diğer husus, ülkemizde çalışanların 

sermayeye ortaklığı olgusu yeterince bilinmemekte ve bu nedenle taraflar konuya 

ilgisiz kalmaktadır.  

 

Bu araştırma ile, gerek çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik plan 

uygulayan şirketlerin çalışanlarının, gerekse bu tür planları uygulama potansiyeli 

olan payları İMKB’de işlem gören şirketlerin, planların etkileri, avantaj ve 

dezavantajları, planların uygulanmasına engel olan hususlar, bu tür planların 

uygulanmasını teşvik edebilecek faktörler konusunda görüşlerini almak; şirketler ve 

çalışanların düşünceleri doğrultusunda uygulama sonuçlarını değerlendirmek ve 

gelecekte yapılacak bir düzenlemeye bu bilgiler çerçevesinde ışık tutmak ve öneriler 

sunmak amaçlanmıştır.  

 

Ayrıca bu amaçlar kapsamında aşağıdaki sorulara da cevap aranmıştır: 
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• Çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik planların oluşturulmasında hangi 

amaçlar etkili olmaktadır? 

 

• Planların uygulanmasının avantaj ve dezavantajları nelerdir? 

 

• Finansal katılım planlarının33 uygulanmasının önündeki engeller nelerdir? 

 

• Finansal katılım planlarının uygulanmasından sonra ortaya çıkan sonuçlar 

nelerdir? 

 

• Bu tür planların uygulanmasının sermaye piyasasının gelişimine etkisi nedir? 

 

• Çalışanların finansal katılımı uygulamalarının teşvik edilmesinde hangi 

faktörler ne kadar önemlidir? 

 

• Teşvik edici yasal düzenleme yapılması ve özellikle vergi teşviği sağlanması, 

bu tür planların oluşturulmasında ne kadar etkilidir? 

 

• Uygulanan planlar ve koşulları hakkında çalışanlar ne ölçüde bilgi sahibidir? 

 

• Çalışanlar yönetime ne ölçüde katılmaktadır? 

 

Konu hakkında tarafların yeterince bilgi sahibi olmadığı düşüncesinden 

hareketle, konuya kamuoyunun ilgisinin çekilmesi ve bu şekilde bu tür planların 

uygulandığı diğer ülkelerde karşılaşılan olumlu sonuçlardan şirketlerimizin ve 

çalışanlarının da yararlanması bir diğer amacımızı oluşturmaktadır.  

 

                                                 
33 Araştırmada çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik planlar ile finansal katılım planları aynı 
anlamda kullanılmaktadır.  
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Ayrıca bu araştırma, ülkemizde çalışanları hisse senedi edindirme planlarının 

neden uygulanmadığı, uygulanması için neler yapılması gerektiği, engellerin ve 

teşviklerin neler olduğu konusunda şirketlerin görüşlerinin alındığı ilk çalışma olma 

özelliğini taşımaktadır. Böylece bu alanda önemli bir eksikliğin giderilmesi ve bu 

konuda daha sonra yapılacak diğer çalışmalara temel oluşturması hedeflenmektedir.  

 

5.2. ARAŞTIRMANIN ÖNEMİ 
 

 

Yapılan birçok çalışmada çalışanların sahip olduğu şirketlerin, klasik 

şirketlere oranla ekonomik performansının daha yüksek olduğu, daha verimli ve karlı 

oldukları belirlenmiştir. Yine yapılan araştırmaların sonucunda, çalışanların 

sermayeye ortaklığının sağladığı diğer avantajlar ise işçi-işveren ilişkilerini 

geliştirmesi ve böylelikle grevler nedeniyle kaybedilen zamanı azaltması, olası işyeri 

kapanmalarını önlemesi, şirkete olan bağlılığı artırarak iş değiştirmeleri azaltması ve 

iş deneyimini artırması, şirketlerde ortak hedef ve kimlik yaratması, vergi avantajları 

sağlaması, çalışanların motivasyonunu yükseltmesi olarak ortaya konulmuştur.  

 

Bu çalışma, ilgili tarafların konuya dikkatinin çekilerek konu hakkında 

bilgilendirilmesine ve bu şekilde uygulamanın yaygınlaştırılarak, yukarıda belirtilen 

faydalardan ülkemiz şirketlerinin ve çalışanlarının da yararlanmasına katkı 

sağlamaya da yöneliktir.  

 

Diğer taraftan Türkiye’de bu konuda yeterli literatürün olmadığı 

belirlenmiştir. Bu araştırma bu nedenle ilgili literatüre katkı sağlamak yanında, konu 
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hakkında şirketlerin ve çalışanlarının düşüncelerinin ortaya konulması, uygulama 

sonuçlarının ve ulaşılan sonuçlara dayanarak yasal düzenleme yapılırken dikkate 

alınması gereken hususların belirlenmesi, dezavantaj ve engel olarak görülen 

hususların giderilmesine yönelik önerilerin geliştirilmesi bakımından da önem 

taşımaktadır. Bu araştırma sonucunda elde edilecek bulgular, yasal düzenlemelerin 

oluşturulmasında düzenleyicilere ışık tutacak, bu konuda daha doğru ve duyarlı 

yaklaşımların benimsenmesine yardımcı olacaktır. 

 

Çalışmamızın alan araştırmasına ilişkin bölümü, hem potansiyelin saptanması 

hem de uygulamaya aktarılması için gerekli ortamın özelliklerinin ortaya konulması 

bakımından önem taşımaktadır.  

 

Yurt dışında yerleşik şirketlerin Türkiye’de uyguladığı planlar bireysel 

uygulamaların önüne geçememiştir. Yani Türk şirketleri arasında yaygın 

uygulanmamaktadır. Ancak bunun nedenleri üzerinde çok durulmamış, şirketlerin bu 

tür planları bugüne kadar neden uygulamadıkları araştırılmamış, bu konudaki 

görüşleri alınmamıştır.  

 

Çalışanların hisse senedi sahipliği konusunda çalışanların görüşlerinin 

alındığı bir çalışma yine araştırmacı tarafından 1996 yılında yapılmış olup, bu 

çalışma daha temel düzeyde ve özellikle çalışanların hisse senedi sahipliğinin 

özelleştirme uygulamalarında yer almasını kapsamıştır. 
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Diğer taraftan, yapılan araştırmada, başta ABD ve AB ülkeleri olmak üzere 

çeşitli ülkelerde bugüne kadar yapılan çalışmalar sonucu ortaya konan bulgular, 

ülkemiz koşullarına da uyarlanarak test edilmektedir.    

 

5.3. ARAŞTIRMANIN EVRENİ, KAPSAM VE KISITLARI 
 

 

Bu çalışmada hedeflenen kesimler aşağıda yer almaktadır: 

 

1. Global bazda çalışanları hisse senedi edindirme planı uygulayan yurt 

dışında yerleşik şirketlerin Türkiye’deki iştirak ve bağlı ortaklıkları: Bilindiği 

kadarıyla çalışanlarını doğrudan hisse senedi edindirmeye yönelik plan uygulayan 

Türk şirketleri, yurt dışında yerleşik şirketlerin Türkiye’deki iştirak ve bağlı 

ortaklıkları konumundadır. Bu nedenle, planları uygulayan şirketlerin uygulama 

sonuçlarını değerlendirmek ve bu değerlendirmelere dayanarak Türkiye’de bir 

düzenleme yapılması halinde dikkate alınması gereken hususları belirlemek 

amacıyla, yurtdışındaki şirketlerin Türkiye’deki iştiraklerine/bağlı ortaklıklarına 

yönelik bir anket düzenlenmiştir. 

 

2. Global bazda çalışanları hisse senedi edindirme planı uygulayan yurt 

dışında yerleşik şirketlerin, Türkiye’deki iştirak ve bağlı ortaklıklarında çalışanlar: 

Yukarıda da belirtildiği gibi, çalışanlarını doğrudan hisse senedi edindirmeye yönelik 

plan uygulayan Türk şirketlerinin, yurt dışında yerleşik şirketlerin iştirak/bağlı 

ortaklıkları olması dolayısıyla, çalışanların konu hakkındaki algılamalarını ortaya 

koymak ve çalışanların görüşleri doğrultusunda gelecekte yapılacak düzenlemelere 
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ışık tutmak amacıyla, hisse senedi edindirme planı uygulayan yurt dışında yerleşik 

şirketlerin Türkiye’deki iştirak ve bağlı ortaklıklarında çalışanlara yönelik bir anket 

oluşturulmuştur.  

 

3. Payları İMKB’de işlem gören şirketler (borsa şirketleri/İMKB şirketleri/ 

payları borsada işlem gören şirketler): Kurumsal Yönetim Uygulama Anketi (SPK, 

2004) sonuçlarına göre, payları borsada işlem gören şirketlerin % 3-4’ünde 

çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik uygulamalar söz konusudur. Bu oranın 

istatistiksel olarak yetersiz olması nedeniyle, borsa şirketlerine uygulama sonuçlarına 

yönelik olmaktan ziyade, konu hakkında görüşlerinin alınması, bu tür planlar 

uygulanmasının avantaj ve dezavantajlarının belirlenmesi, uygulamaya engel 

hususların ortaya konulması ve şirketlerin bu tür planları uygulamaları için 

beklentilerinin ne olduğunun anlaşılması amacıyla anket uygulanmıştır. Borsa 

şirketlerinin seçilmesinin birkaç nedeni bulunmaktadır: 

 

i) Çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik planlarda, çalışanların hisse 

senetlerini satması söz konusu olduğunda, hisse senetlerinin fiyatının belirlenmesi 

önem taşımaktadır. Payları borsada işlem gören şirketler açısından bu konu bir sorun 

teşkil etmiyor iken, diğer şirketlerde önemli bir sorun olarak karşımıza çıkabilecektir.  

 

ii) Payları borsada işlem gören şirketlerin türev araçlara yönelik bilgisi ve 

uygulaması daha fazla olduğundan, çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyonlarının 

işleyişini daha iyi kavrayacakları ve bu nedenle soruları cevaplamakta 

zorlanmayacakları düşünülmüştür.  
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iii) Payları borsada işlem gören şirketlerin tamamına yakınının web 

sayfasının ve e-posta adresinin bulunması nedeniyle, anketin elektronik olarak 

ulaştırılması ve sonuçlarının elektronik ortamda alınması mümkün olduğundan, 

ankete cevap veren şirket sayısının daha yüksek olacağı öngörülmüştür. 

 

iv) Payları borsada işlem gören şirketlerin diğer şirketlere oranla konu 

hakkında daha fazla bilgi sahibi olmaları beklenmektedir.  

 

v) Payları borsada işlem gören şirketler, bilgilerini kamuya açıklama 

konusunda bir kültüre sahiptir. Bu nedenle de anket çalışmalarında şirketleri 

hakkında bilgi verme ve görüşlerini kamuyla paylaşma noktasında daha az tereddütlü 

davranmaktadırlar.  

 

Payları borsada işlem görmeyen şirketler, yukarıda belirtilen özelliklere sahip 

olmadığından kapsam dışı tutulmuştur. Yine sendikalar, yasal düzenleyiciler ve 

finansman kuruluşları gibi ilgili tarafların görüşleri bu çalışma kapsamına 

alınamamış olup, başka bir çalışma içinde değerlendirilmelidir.  

 

Yurt dışında yerleşik ana şirketlerin Türkiye’deki iştirak ve bağlı ortaklığı 

konumunda olan ve Türkiye’de bu tür planların yoğun olarak uygulandığı şirketler, 

kendileri anket çalışmasına katılmadıkları gibi çalışanlarına anket uygulanmasına da 

sıcak bakmamışlardır. Bunun nedenlerinden birisi, bazı şirketlerde tüm çalışanlara 

duyurulmadan, bazı çalışanlar için bu tür planların uygulanmasıdır. Plana tabi 
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çalışanlara anket uygulanması durumunda, planlara dahil edilmeyen diğer 

çalışanların durumu anlayabilecekleri endişesiyle bu şirketlerde hiçbir çalışan anketi 

doldurmamıştır. Yine bu şirketler bilgilerini paylaşma konusunda isteksiz 

olduklarından, böyle bir kültürleri olmadığından ve yurt dışındaki ana şirketten 

çekindiklerinden, ön uygulama aşamasında kendileri için oluşturulan ankete 

katılmamışlardır. Bu nedenle de bu grup kapsam dışı tutulmuştur.  

 

Ayrıca araştırmacının deneklerle yüz yüze gelme olanağının olmaması, 

önemli bir kısıt yaratmıştır. 

 

Diğer taraftan konunun ülkemiz açısından yeni bir konu olması, 

uygulamasının yok denecek kadar az olması ve bu konuda daha önce araştırmacı 

tarafından sınırlı ölçüde yapılan bir çalışma ile Kardemir çalışanlarına 

özelleştirmenin çalışanlar ve endüstri ilişkilerine etkilerini ortaya koymak amacıyla 

uygulanan bir anket (Ersöz, 2001)34 dışında hiçbir istatistiki çalışma bulunmaması da 

önemli bir kısıt oluşturmaktadır. 

 

Konunun geniş olması nedeniyle ankette yer verilmesi gereken çok sayıda 

soru bulunmaktadır. Ancak soru sayısının artmasının anketi daha uzun hale 

getireceği ve cevaplanma oranını düşüreceği endişesiyle soru sayısı sınırlı 

tutulmuştur. 

                                                 
34 Bu makalede; özelleştirmenin çalışanlar ve endüstri ilişkilerine etkileri, Kardemir A.Ş.’de alan 
araştırması yapılarak incelenmiştir. Araştırmada, genel olarak özelleştirmenin çalışma hayatına 
etkileri ile işçilerin mülkiyete ortak edilmeleri halinde ortaya çıkan sonuçlar karşılaştırılarak, mülkiyet 
sahipliğinin özelleştirmenin sosyal sakıncalarını izole eden bir araç olarak etkinliği tartışılmıştır. 
Ayrıca, mülkiyet sahipliğinin geleneksel sendikacılık ve toplu pazarlık anlayışında değişime yol 
açtığının ortaya konulduğu çalışmada, Kardemir A.Ş.’deki özelleştirme süreci ve özelleştirme sonrası 
gelişmeler geniş bir biçimde ele alınmıştır.  
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Borsa şirketleri arasında uygulamaların sınırlı olması,  uygulamaya yönelik 

sonuçlardan çok algısal ölçümün benimsenmesinde etkili olmuştur.  

 

Tüm bu kısıtlılıklara karşın çalışmanın alan araştırması bölümü, çalışanların 

hisse senedi sahipliğinin ülkemizde nasıl bir potansiyel sergilediğini saptamamıza ve 

bu noktada ilerisi için ne gibi önerilerde bulunulması gerektiğine ilişkin ip uçlarını 

yakalamamıza olanak sağlamaktadır.  

 

5.4. VERİLERİN TOPLANMASI VE ANALİZİ 
 
 

5.4.1. Veri Toplama Tekniği ve Aracı 
 

 

Araştırmada kullanılan veriler, üç farklı grup için ayrı ayrı hazırlanan, ancak 

İMKB şirketleri ve çalışanlar olmak üzere iki gruba uygulanabilen35 anket formu ile 

elde edilmiştir. Hazırlanan anket formları Ek-1’de sunulmuştur. Anket formunun 

giriş sayfasında araştırmaya katılan deneklere araştırmanın amacı ve neden 

kendilerinin seçildiği hakkında kısa bir bilgi verilmiştir.  

 

Çalışanlar için hazırlanmış olan anket, hisse senedi edindirme planlarını 

uygulayan şirketlere gönderilerek bu tür planlara katılan çalışanlara uygulanması 

istenmiştir. Ankete katılan çalışan sayısı tahminlerimizin altında kalmıştır. Bunun 

çeşitli nedenleri bulunmaktadır. Bu nedenlerden birisi, bir çok şirkette bu tür planlara 

                                                 
35 Ülkemizdeki uygulama sonuçlarını değerlendirebilmek amacıyla yurt dışında yerleşik çok uluslu 
şirketlerin Türkiye’deki iştirak ve bağlı ortaklıklarına yönelik olarak da anket hazırlanmış olmakla 
birlikte, yukarıda kapsam ve kısıtlar bölümünde açıklanan nedenlerle bu gruba anket 
uygulanamamıştır.  
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katılma hakkı olan çalışan sayısının düşük olması, yani planların geniş tabanlı olarak 

uygulanmamasıdır. Bir diğer husus, plan uygulayan şirketlerin bazılarında plana 

katılma hakkı elde eden çok sayıda çalışan bulunmakla birlikte, plana katılan çalışan 

sayısının düşük olduğu gözlenmiştir. Diğer taraftan, daha önce kapsam ve kısıtlar 

bölümünde de belirtildiği gibi, plana dahil çalışanlara anket uygulanması durumunda, 

planlara dahil edilmeyen diğer çalışanların durumu anlayabilecekleri endişesiyle bazı 

şirketlerde çalışanlara anket uygulanmasına izin verilmemiştir. 

 

Anketin sonunda, araştırmaya katılanlara, anket sonuçlarının bir tez 

çalışmasında kullanılacağı ve ayrıca özet bir rapor haline getirileceği, özet raporun 

bir örneğinin kendilerine gönderilmesini istemeleri halinde, anketin sonunda yer alan  

iletişim bilgileri bölümünü doldurmaları gerektiği hakkında bilgi verilmiştir. Borsa 

şirketlerine yönelik olan ankette 71 şirket, çalışanlara yönelik olan ankette ise 19 

çalışan anket sonuçlarının kendilerine gönderilmesini istemiştir. Bu durum gerek 

şirketler, gerekse çalışanların konuya yoğun ilgisi olduğunu göstermektedir.  

 

5.4.2.  Anket Formunun Hazırlanması ve Ön Uygulama 
 
 
 

Literatür taramasından elde edilen bilgiler ışığında oluşturulan anket formu, 

konu ile ilgili kişiler tarafından incelenmiş ve bunun sonucunda soru sayısının 

azaltılması, bazı ifadelerin değiştirilmesi veya çıkartılması gibi değişiklikler 

yapılmıştır. Daha sonra anket, her bir gruptan tesadüfi seçilen 10’ar denek tarafından 

yanıtlanmış ve yanıtlar incelenmiştir. Yanıtlayıcıların cevaplarına göre anket 
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formunda gerekli değişiklikler yapılmış, açık ve net olmayan ifadeler daha açık hale 

getirilmiş veya elenmiştir.  

 

Çalışanlara yönelik anketin ilk 9 sorusu,  cevaplayıcıların cinsiyet, yaş, 

pozisyon, eğitim düzeyi, çalışma süresi, sendikaya üye olup olmadığı gibi kişisel 

bilgilerin yanı sıra çalışılan şirket ve sektör ile ilgilidir. Bu sorular, çalışılan şirketin 

faaliyet gösterdiği sektöre ilişkin soru dışında çoktan seçmeli olarak sorulmuştur. 

Takip eden sorular ise, çalışanların hisse senedi sahipliği hakkında katılımcıların 

görüşlerini elde etmeye ve durum tespitine yöneliktir. Çalışanlara 2 adet tutum 

ölçmeye yönelik likert tipi soru yöneltilmiştir. Bir plana katılmaya karar verirken 

dikkate alınan faktörlere ilişkin olarak 5 ifade belirlenmiş ve “Çok önemli” ile 

“Önemsiz” arasında 5 dereceli olarak katılımcıların işaretlemeleri istenmiştir. Diğer 

taraftan katılımcılardan, uygulanan planların sonuçlarına yönelik 10 faktörü 

“Tamamen katılıyorum” ile “Hiç katılmıyorum” arasında 5 dereceli olarak 

değerlendirmeleri talep edilmiştir.  

 

Borsa şirketleri için hazırlanan ankette şirketin yapısı, yabancı sermaye olup 

olmadığı, şirket sermayesinde çalışanların payının bulunup bulunmadığı, faaliyet 

gösterilen sektör, çalışan sayısı, çalışanların sendikaya üye olup olmadığı ve toplu iş 

sözleşmesine tabi olup olmadıkları gibi şirketleri tanıtıcı bilgileri elde etmeye 

yönelik sorular yer almıştır. Takip eden sorularda ise, şirket çalışanlarına yönelik 

vakıf/personel sandığı kurulmuş olup olmadığı ile plan türü bazında varsa uygulanan 

planlara ve kar dağıtımına ilişkin bilgi talep edilmiştir.  
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Borsa şirketlerine ilişkin ankette 17 nci ve devamındaki sorular, borsa 

şirketlerinin finansal katılım planlarının amaçları, avantajları, dezavantajları, 

engeller, teşvikler konusunda görüşlerini almak amacıyla dizayn edilmiştir. Finansal 

katılım planlarının uygulanmasının avantajlarını ölçmek amacıyla dizayn edilen 

soruda 19 ifade “Çok önemli bir avantaj” ile “ Avantaj değil”;  çalışanların sahip 

olduğu bir şirket olmanın dezavantajları konusundaki soruda 11 ifade  “Çok önemli 

bir dezavantaj” ile “Dezavantaj değil”; finansal katılım planlarının uygulanmasının 

önündeki engellere ilişkin 14 ifade “Çok önemli bir engel” ile “ Engel değil”;  

çalışanlara yönelik finansal katılım planlarının oluşturulmasındaki amaçların hangi 

oranda etkili olduğu konusundaki 12 ifade “Çok etkili” ile “Hiç etkisi yok”;  finansal 

katılım uygulamalarının teşvik edilmesinde önem taşıdığı düşünülen 13 faktöre 

ilişkin ifadeler “Çok önemli” ile “Önemli değil”  arasında beşli Likert ölçeğine göre 

sıralanmıştır. Bu ifadeler belirlenirken, ağırlıklı olarak yurt dışında konu ile ilgili 

yapılan araştırmalar ve uygulanan anketler 36olmak üzere literatürden yararlanma 

yoluna gidilmiştir.  

 

5.4.3. Örneklem 
 

Borsa şirketlerine yönelik olarak hazırlanan anket, konu ile ilgili daha doğru 

değerlendirmeler yapabilecekleri düşüncesiyle şirketlerin orta ve üst düzey 

yöneticilerinin e-mail adreslerine gönderilmiştir. Analize dahil edilecek anket 

sayısını fazlalaştırmak amacıyla, geri dönüş sağlanamayan anketler için 2 kez 

                                                 
36 A) Office of Employee Involvement and Ownership, 2006;  B) Office of Employee Involvement 
and Ownership, 2007;  C) The Union of Co-Operative Enterprises, 2005 
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hatırlatma amaçlı e-posta gönderilmiştir. Bu hatırlatmalar sonucunda, analize dahil 

edilebilecek nitelikteki anket sayısı borsa şirketleri için 123’e ulaşmıştır (Ek-2).  

 

Çalışanlara yönelik olarak hazırlanan anket, hisse senedi edindirme planları 

uygulayan şirketlere gönderilerek çalışanlarına uygulamaları istenmiştir. Çalışanların 

doldurduğu anketler, ilgili şirketler kanalıyla araştırmacıya ulaştırılmıştır. Ancak 

yukarıda 5.4.1. bölümünde de açıklandığı üzere, çalışanların doldurduğu anket sayısı 

beklentilerimizin altında kalmış ve ancak 63 çalışan anketimize katılmıştır.  

 

Global bazda plan uygulayan yurt dışında yerleşik çok uluslu şirketlerin 

Türkiye’deki bağlı ortaklıkları/iştirakleri tek tek aranmış ve bu yöntemle eldeki e-

posta adreslerinin doğrulatması yapılmış, anketi yanıtlayacak olan yetkililere 

kendilerine gönderilecek olan e-posta hakkında bilgi verilmiştir. Ancak yapılan ön 

uygulama sonucunda, şirketlerin anket doldurmadaki isteksizlikleri nedeniyle bu 

şirketlere anket uygulanmasından vazgeçilmiştir.  

 

5.4.4. Verilerin Analizi 
 
 
 

Geri dönüşlerin tamamlanması aşamasından sonra anketlerin veri giriş 

aşaması gerçekleştirilmiştir. SPSS37-14 ortamında veri girişi yapılmış ve veri analizi 

aşamasına geçilerek, araştırma sonucunda elde edilen bulgular araştırmanın amaçları 

doğrultusunda analiz edilmiştir.  

 
                                                 
37 SPSS: Statistical Program for Social Sciences 
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Ölçek sorularında eksik verilerin yol açtığı sorunların giderilmesinde genelde 

iki yaklaşım kullanılmaktadır. İlk olarak, eksik cevabın olduğu değişkene ait 

değerlerin ortalaması alınarak eksik değerlerin yerine konulması veya diğer 

değişkenlerden yararlanılarak eksik değişken için değer koyma yaklaşımıdır. Diğer 

bir yaklaşım ise, eksik cevapların bulunduğu anketlerin değerlendirme dışı 

bırakılmasıdır. Bu yaklaşım, eksik cevap olan anketlerin tamamen değerlendirme dışı 

bırakılması ile değerlendirmede sadece tam olan verilerin kullanılması olarak iki 

şekilde uygulanmaktadır. Bu yaklaşımlardan yararlanılarak, araştırmadaki 

değerlendirmelerde sadece tam olan veriler esas alınmıştır.   

 

Analiz yöntemine ilişkin testlerin seçiminde, araştırmanın yukarıda belirtilen 

kısıtlılıkları, konunun niteliği, Türkiye’de istisnalar dışında uygulamanın olmaması 

ve daha önce bahsedilen amaçlar etkili olmuştur. Dolayısıyla hem konunun doğası 

gereği ortaya çıkan kısıtlılıklar ve verilerin özelliği, hem de alan çalışmasının bir 

anlamda nabız yoklaması amacı göz önüne alındığında, istatistiksel genellemelere 

imkan veren test yöntemlerinden çok değişkenlerin dağılımları, değişkenler arasında 

ilişki olup olmadığı üzerinde durulmuştur.  Bu bağlamda esas olarak değişkenlerin 

frekans dağılımları, ilişkili olabileceği düşünülen değişkenlere ilişkin çapraz tablolar 

ve Ki-kare38 testleri uygulanmıştır. Ayrıca ölçek sorularına yönelik olarak 

güvenilirlik ve soru analizi yapılmıştır.  

 

                                                 
38 Değişkenler arasında ilişkinin var olup olmadığını ve iki değişkenin birbirinden bağımsızlığını 
ölçmeye yönelik olarak kullanılmakta olan Ki-Kare testi, gözlemlenen frekans değerleri ile beklenen 
frekans değerlerinin karşılaştırılmasını yapmaktadır. İki değişken arasında anlamlı bir ilişkinin 
varlığından söz edebilmek için kritik olan Pearson Ki-Kare değerinin % 5 anlamlılık seviyesi için 
0,05’den küçük olması gerekmekte olup, değer 1’e yaklaştıkça değişkenler arasındaki ilişki 
zayıflamakta, 0’a yaklaştıkça ilişkinin kuvveti yükselmekte ve anlamlı bir ilişkinin varlığından söz 
edilebilmektedir. 
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Güvenilirlik ve Soru Analizi, ölçekli olarak düzenlenmiş bir anketin 

sorularının birbiriyle tutarlılığını, ölçmedeki türdeşliğini ve soruların 

değerlendirilmesini sağlamak için kullanılan bir analiz yöntemidir. Analiz, testin 

güvenilirliğini belirleyebilmek için güvenilirlik katsayıları hesaplamaya 

dayanmaktadır. Güvenilirliliği analiz edebilmek için pek çok yöntem geliştirilmesine 

karşın en yaygın kullanıma sahip olanları, Cronbach Alfa Katsayısı ve Kuder-

Richardson katsayılarıdır. Cronbach Alfa Katsayısı, genel güvenilirlik yapısını tüm 

soruları dikkate alarak ortaya koymaktadır. 

 

Cronbach Alfa Katsayısı, ölçekte yer alan k sorunun türdeş bir yapıyı 

açıklamak ya da sorgulamak üzere bir bütün oluşturup oluşturmadığını sorgulamayı 

sağlamakta olup, ölçekte yer alan k, sorunun varyansları toplamının genel varyansa 

oranlaması ile bulunan bir ağırlıklı standart değişim ortalamasıdır. 

 

Cronbach Alfa Katsayısı, 0 ile 1 arasında değişim gösterir ve soruların 

ortalama korelasyonuna ya da kovaryansına dayanılarak hesaplanır. Sorular arasında 

negatif korelasyon varsa Alfa katsayısı da negatif çıkar ve bu durum güvenilirlik 

modelinin bozulmasına yol açar. 

 

Alfa katsayısının değerlendirme kriteri ise; 

0,00 < Alfa < 0,40 ise ölçek güvenilir değildir. 

0,40 < Alfa < 0,60 ise ölçek düşük güvenilirliktedir. 

0,60 < Alfa < 0,80 ise ölçek oldukça güvenilirdir. 
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0,80 < Alfa < 1,00 ise ölçek yüksek derecede güvenilirdir biçimindedir 

(Özdamar, 1997).  

 

Araştırma kapsamında kullanılan ölçeklerin güvenilirlik analizi detaylı olarak 

6 ncı bölümde verilmiştir. Bu bağlamda ölçeklerin frekans tabloları ve her bir 

değişkene ilişkin uygulanan güvenilirlik analizinin ayrıntılı istatistik değerleri 

sunulmuştur. Ayrıca alfa katsayısını oluşturan değişkenlerin bu katsayıya ne derece 

ve yönde etkide bulundukları hesaplanmıştır. Ölçekte yer alan her değişken için ayrı 

ayrı, değişken silindiğinde ölçeğin ortalaması, değişken silindiğinde ölçeğin 

varyansı, değişken silindiğinde ölçeğin alfa katsayısı, düzeltilmiş değişken-ölçek 

korelasyonu ve korelasyonların karesi hesaplanmıştır. Alfa değerlendirme kriterleri 

dikkate alındığında, çalışanlar anketinde yer alan 21 inci soru hariç olmak üzere 

ölçeklerin iç tutarlılığa sahip ve dolayısıyla güvenilir ölçekler olduğu ortaya 

çıkmaktadır.  

 



 

 

 

 

ALTINCI BÖLÜM 

 

ARAŞTIRMADA ELDE EDİLEN BULGULAR VE 

DEĞERLENDİRİLMESİ  
 

 

Bu bölümde, anket ile elde edilen bulgular, SPSS programı ile analiz edilmiş 

ve yorumlanmıştır. Bu kapsamda esas olarak katılımcılara ait demografik ve tanıtıcı 

bilgiler ile ilgili olduğu ölçüde diğer bilgileri aktarabilmek için yüzde ve frekansları 

gösteren tanımlayıcı istatistiklere yer verilmiştir. İlişkili olabileceği düşünülen 

değişkenlere ilişkin çapraz tablolar ve Ki-kare testleri yapılmış, ayrıca ölçek 

sorularına yönelik olarak güvenilirlik ve soru analizi uygulanmıştır.  

 

6.1. ARAŞTIRMADA ELDE EDİLEN BULGULAR 

 

6.1.1. Çalışanlara Yönelik Anket Sonuçlarından Elde Edilen Bulgular 

 

6.1.1.1. Çalışanların Cinsiyetlerine Göre Dağılımı 

 
Araştırmaya katılan çalışanların cinsiyetlerine göre dağılımı Tablo 9’da 

verilmektedir.   
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Tablo 9. Anketi Yanıtlayan Çalışanların Cinsiyeti 

  Frekans  Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Bayan 28 44,4 44,4 44,4 
Erkek 35 55,6 55,6 100,0 
Toplam 63 100,0 100,0  

 
 

Tablo 9’dan da anlaşılacağı üzere, ankete katılan çalışanların % 44,4’ünü 

bayanlar,  % 55,6’sını erkekler oluşturmaktadır.  

 

6.1.1.2. Çalışanların Yaşlarına Göre Dağılımı 

 

Ankete cevap veren çalışanların yaşlarına göre dağılımı Tablo 10 ve Şekil 

3’de yer almakta olup, söz konusu çalışanların % 11,1’i 21-30 yaş, % 49,2’si 31-40 

yaş, % 31,7’si 41-50 yaş, % 7,9’u 51-60 yaş aralığındadır. 16-20 yaş aralığı ile 60 

yaşın üzerinde çalışan bulunmamaktadır.  

 

Tablo 10. Anketi Yanıtlayan Çalışanların Yaş Aralığı 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

  Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

21-30 Yaş 7 11,1 11,1 11,1 
31-40 Yaş 31 49,2 49,2 60,3 
41-50 Yaş 20 31,7 31,7 92,1 
51-60 Yaş 5 7,9 7,9 100,0 
Toplam 63 100,0 100,0  
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Şekil 3. Anketi Yanıtlayan Çalışanların Yaş Aralığı 

 
 

6.1.1.3. Çalışanların Eğitim Düzeyi ve Pozisyonları 

 
Çalışanların eğitim düzeyleri incelendiğinde, 63 çalışan içinde ilköğretim 

mezunu çalışan olmadığı görülmektedir. 3 çalışan (%4,8) ortaöğretim, 47 çalışan 

(%74,6) yükseköğretim mezunudur. 13 çalışan da (%20,6) lisansüstü diplomasına 

sahiptir. Anketin bu tür planları uygulayan şirketlerde istihdam edilen ve uygulanan 

planlara katılan çalışanlar tarafından doldurulması istenmiştir. Çalışanların eğitim 

düzeylerinin bu kadar yüksek olması, bu tür planların geniş tabanlı uygulanmadığını, 

daha çok orta ve üst düzey yöneticilere yönelik olduğunu göstermektedir. Nitekim 

çalışanların pozisyonlarına ilişkin Tablo 11 ve Şekil 4’deki sonuçlar bu öngörüyü 

desteklemektedir. 

Tablo 11. Anketi Yanıtlayan Çalışanların Pozisyonları 
 
 

 Frekans Yüzde Geçerli Yüzde Toplam Yüzde 
Üst düzey yönetici 7 11,1 11,1 11,1 
Orta düzey yönetici 36 57,1 57,1 68,2 
Çalışan 20 31,8 31,8 100,0 
Toplam 63 100,0 100,0  
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Şekil 4. Anketi Yanıtlayan Çalışanların Pozisyonları 
 

 
 

 

6.1.1.4. Çalışanların İstihdam Edildiği Şirketlerin Yapısı  

 

Çalışanların tamamı özel sektör kuruluşlarında çalışmaktadır. Türkiye’deki 

çalışanları hisse senedi edindirme uygulamaları, yurt dışında yerleşik ana şirketin 

global bazda uyguladığı planlara, Türkiye’deki iştirak ve bağlı ortaklıklarında çalışan 

personeli de dahil etmesi şeklinde gerçekleştiğinden ve kamu kurumlarında bu tür bir 

uygulama söz konusu olmadığından bu sonuç olağan olarak yorumlanmalıdır. 

6.1.1.5. Çalışılan Şirketin Ortaklık Yapısı 

 

Tablo 12. Çalışılan Şirketin Ortaklık Yapısı 
 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Halka açık-hisse senetleri 
borsada işlem görmüyor    4 6,4 6,4 6,4 

Halka açık- hisse senetleri 
borsada işlem görüyor     21 33,3 33,3 39,7 

Halka kapalı 38 60,3 60,3 100,0 
Toplam 63 100,0 100,0  
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Sermaye Piyasası Kurulu tarafından İMKB şirketlerine yönelik olarak 

gerçekleştirilen kurumsal yönetim anketi sonuçlarına göre, çalışanları hisse senedi 

edindirme planları uygulayan borsa şirketlerinin oranının %3-4 civarında olduğu 

dikkate alındığında, payları borsada işlem gören şirketlerin çalışanlarının sayısının, 

halka kapalı şirketlerde çalışanlara göre daha düşük olmasının nedeni 

anlaşılabilmektedir. Diğer taraftan, borsa şirketlerinin bilgilerini kamuyla paylaşma 

konusunda halka kapalı şirketlere göre daha cömert olmalarının ve daha fazla sayıda 

personel istihdam etmelerinin bir sonucu olarak, borsa şirketlerinde şirket başına 

daha çok sayıda çalışanın ankete yanıt verdiği görülmektedir.  

 

Şekil 5. Çalışılan Şirketin Ortaklık Yapısı 
 

 
 

6.1.1.6. Faaliyet Gösterilen Sektör   

 
  5.3. bölümünde belirtilen kısıtlar nedeniyle, araştırmanın bu bölümünde 

sektör çeşitliliği, anlamlı sonuçlara imkan verecek ölçüde olmamıştır. Ancak 

Türkiye’deki çalışanlarına bu tür planları uygulamak amacıyla görüş almak üzere 
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Sermaye Piyasası Kuruluna başvuran yurt dışındaki şirketlerin Türkiye’deki iştirak 

ve bağlı ortaklıklarının dağılımı incelendiğinde, genellikle işgücünün istikrarının 

önemli olduğu kimya, finans, teknoloji ve otomotiv sektörlerinde faaliyet 

gösterdikleri gözlenmektedir. AB üyesi ülkelerde yapılan bir çalışmada, geniş 

katılımlı planların daha çok finans sektöründe uygulandığı ortaya konulmuştur 

(Pendleton ve diğerleri, 2001:5). 

 

6.1.1.7. Çalışanların Çalışma Süreleri      

 

Ankete cevap veren çalışanların % 20,6’sı  0-5 yıl, % 30,1’i 6-10 yıl çalışma 

süresine sahiptir. Bu kesim ankete katılanların % 50’sinin hemen üzerinde (% 50,7) 

bir bölümü oluşturmaktadır. Kalan % 50’lik kısım ise 11-25 yıl arasında çalışma 

süresine sahiptir. Ankete katılanlar arasında 25 yılın üzerinde çalışma süresine sahip 

çalışan bulunmamaktadır (Bkz.Tablo 13, Şekil 6).  

 
Tablo 13. Çalışma Sürelerine Göre Çalışanların Dağılımı 
 

  Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

0-5 yıl 13 20,6 20,6 20,3 
6-10 yıl 19 30,1 30,1 50,7 
11-15 yıl 12 19,1 19,1 69,8 
16-20 yıl 12 19,1 19,1 88,9 
21-25 yıl 7 11,1 11,1 100,0 
25+ 0 0,0 0,0 100,0 
Toplam 63 100,0 100,0  

 
 

Bu durum, Türkiye’deki planların geniş katılımlı olmadığı ve orta-üst düzey 

yöneticilere uygulandığı iddiasını güçlendirmektedir. 
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Şekil 6. Çalışma Sürelerine Göre Çalışanların Dağılımı 

 

 
 
 

6.1.1.8. Çalışanların Sendika Üyeliği 

 

Araştırmaya katılan deneklerin tamamı sendikaya üye değildir. Birçok 

şirkette genel olarak çalışanların sendikaya üye olmaması, bu durumun bir nedeni 

olarak değerlendirilebilir. Nitekim borsa şirketlerine uygulanan ankette yer alan 

“Şirketiniz çalışanları herhangi bir sendikaya üye mi?” sorusuna verilen cevaplar 

incelendiğinde, çalışanları kısmen sendikaya üye olan şirket sayısı 47 (%38) olmakla 

birlikte, bu şirketlerin önemli bir bölümünde sadece mavi yakalıların sendikaya üye 

olduğu, beyaz yakalı çalışanların ise sendikaya üye olmadığı anlaşılmaktadır. Anketi 

cevaplayan çalışanların çoğunluğunun beyaz yakalı çalışan olduğu ve şirketlerin 

önemli bir bölümünde çalışanların sendikaya üye olmadığı dikkate alındığında bu 

sonuç olağan karşılanmalıdır. 
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ESOP Association üyeleri arasında 2000 yılında yapılan bir ankete göre, 

ankete cevap veren ESOP şirketlerinin % 84’ünden fazlası sendikalı çalışana sahip 

bulunmamaktadır (2000 Company Survey, 2001).  

 

6.1.1.9. Uygulanmakta Olan Plan Türleri 

 
63 çalışanın 18 tanesi opsiyon planı, 7 tanesi kar paylaşımı planı, 30 çalışan 

hisse senedi edindirme planı uygulandığını belirtmiştir. 6 çalışan herhangi bir plan 

uygulanmadığını, 8 çalışan ise uygulanan plan türünü bilmediklerini ifade 

etmişlerdir39.  

 
Tablo 14. Uygulanan ve Katılınan Plan Türleri 
 
Plan Türü Uygulanan Katılınan 
Opsiyon 18 18 
Kar paylaşımı 7 7 
Hisse senedi edindirme 30 26 
Diğer - - 
Toplam 55 51 
Cevapsız   

 
 

Tablo 14 ve Şekil 7’den, opsiyon ve kar paylaşımı planları uygulayan 

işletmelerde çalışanların bu planlara katıldığı, hisse senedi edindirme 

uygulamalarında ise 30 çalışandan 4 çalışanın planlara iştirak etmediği 

anlaşılmaktadır.  

 

 

 

                                                 
39 Bazı şirketlerde birden fazla plan türü uygulandığından, sayıların toplamı, ankete katılan çalışan 
sayısından fazladır. 
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Şekil 7. Uygulanan ve Katılınan Plan Türleri 

 

 

Çalışanlara ayrıca, çalıştıkları şirkette personele kardan pay verilmesi 

uygulaması olup olmadığı sorulmuştur. Tablo 15’den de görüleceği üzere, 

çalışanların % 52,7’si çalıştıkları şirkette kardan pay verilmesi uygulamasının 

olmadığını belirtmişlerdir. Bu uygulamanın var olduğunu belirten çalışanların oranı 

% 47,3’tür.  

 
Tablo 15. Kardan Pay Verilmesi Uygulaması 
 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Evet nakit olarak          19 34,5 34,5 34,5 
Evet hisse senedi olarak         3 5,5 5,5 40,0 
Evet hem nakit hem de hisse 
senedi olarak    

 
4 

 
7,3 

 
7,3 

 
47,3 

Hayır 29 52,7 52,7 100,0 
Toplam 55 100,0 100,0  
Cevapsız 8    

 

Çalışanların % 73’ü karı nakit olarak, yaklaşık % 12’si hisse senedi 

biçiminde, % 15’i ise hem nakit hem de hisse senedi biçiminde almaktadır 

(Bkz.Şekil 8).  
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Şekil 8. Karın Dağıtılma Şekli 

 
 

Çalışanlara, kardan pay verilmesinin söz konusu olması halinde, nakit olarak 

mı yoksa çalıştıkları şirketin hisse senetleri şeklinde mi verilmesini tercih ettikleri 

sorulduğunda, çalışanların % 57,4’ü nakit, % 40,7’si ise kısmen nakit, kısmen hisse 

senedi şeklinde verilmesini tercih etmişlerdir. Sadece hisse senedi şeklinde 

verilmesini tercih eden çalışanların oranı yaklaşık % 2’dir (Bkz.Tablo 16, Şekil 9).   

 

Tablo 16.  Karın Dağıtılma Şekli Konusunda Çalışanların Tercihi 

Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Nakit 31 57,4 57,4 57,4 
Çalışılan şirketin hisse senedi 1 1,9 1,9 59,3 
Kısmen nakit, kısmen hisse 
senedi 

 
22 

 
40,7 

 
40,7 

 
100,0 

Diğer 0 0 0 100,0 
Toplam 54 100,0 100,0  
Cevapsız 9    
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Şekil 9. Karın Dağıtılma Şekli Konusundaki Tercihler 
 

 
 

2006 yılında yapılan bir çalışmada (Atasoy, Tunalı ve Gönençer, 2006:21), 

payları borsada işlem gören ve rastsal olarak seçilmiş 50 şirketin esas sözleşmesi, 

çalışanlara ve yöneticilere kardan pay verilmesi açısından incelenmiştir. Buna göre 

şirketlerin % 44’ünün esas sözleşmesinde sermaye piyasası mevzuatı çerçevesinde 

standart hükümlerin yer aldığı40, 16 şirketin esas sözleşmesi uyarınca, genel kurul 

veya yönetim kurulu kararı ile çalışanlara ve yönetim kurulu üyelerine kar 

dağıtımının mümkün olduğu, 3 şirkette vakıflar yoluyla çalışanların kar dağıtımından 

yararlandığı, 8 şirkette genel kurul kararı ile sadece yönetim kurulu üyelerine kar 

                                                 
40 Sermaye Piyasası Kanunu’nun 15 inci maddesi ile Sermaye Piyasası Kurulu’nun Seri:IV, No: 27 
sayılı “Sermaye Piyasası Kanunu’na Tabi Olan Halka Açık Anonim Ortaklıkların Temettü ve Temettü 
Avansı Dağıtımında Uyacaklar Esaslar Hakkında Tebliğ”in 8 inci maddesi uyarınca, yasa hükmü ile 
ayrılması gereken yedek akçeler ayrılmadıkça, esas sözleşmede pay sahipleri için belirlenen birinci 
temettü ve OYHS sahipleri için belirlenen kâr payı nakden ve/veya hisse senedi biçiminde 
dağıtılmadıkça; başka yedek akçe ayrılmasına, ertesi yıla kâr aktarılmasına ve temettü dağıtımında 
imtiyazlı pay sahiplerine, katılma, kurucu ve adi intifa senedi sahiplerine, yönetim kurulu üyeleri ile 
memur, müstahdem ve işçilere, çeşitli amaçlarla kurulmuş olan vakıflara ve bu gibi kişi ve/veya 
kurumlara kâr payı dağıtılmasına karar verilemez.” 
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dağıtımının mümkün olduğu, 1 şirkette ise genel kurul kararı ile sadece yönetime kar 

dağıtılabildiği tespit edilmiştir.  

 

6.1.1.10. Çalışanların Finansal Katılım Planlarına İştiraki 

    
Tablo 17. Çalışanların Plana Dahil Olup Olmadığı 
 

  Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Plana dahil çalışan sayısı 36 57,1 57,1 57,1 
Plana dahil olmayan çalışan 
sayısı 

27 42,9 42,9 100,0 

Toplam 63 100,0 100,0  
 

  

 Ankete katılan çalışanların bir kısmı, daha önceden bu tür planlara katılmış, 

ancak mevcut durum itibariyle planlardan bir nedenle ayrılmış olan çalışanlardır.  

Bunların bir bölümü ayrıldıktan sonra yeni planlara katılmaya devam etmişler, ancak 

bir bölümü de çeşitli nedenlerle yeni planlara dahil olmamışlar veya plan kapsamına 

alınmadıklarından dahil olamamışlardır. Bu nedenle mevcut durum itibariyle plana 

dahil çalışan sayısı beklenenden düşük olmuştur (Bkz.Tablo 17).  

 
Tablo 18. Çalışanların Plana Dahil Olma Konusundaki İstekleri 
 

  Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Plana dahil olmak isteyen 
çalışan sayısı 22 81,5 81,5 81,5 

Plana dahil olmak istemeyen 
çalışan sayısı 5 18,5 18,5 100,0 

Toplam 27 100,0 100,0  
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Çalıştıkları şirkette mevcut durum itibariyle herhangi bir finansal katılım 

planına dahil olmadığını bildiren 27 adet çalışanın 22 tanesi bu tür planlara dahil 

olmak istediğini, 5 tanesi ise dahil olmak istemediğini belirtmiştir. 

 

Dahil olmak istemeyen 5 çalışanın 4’ü 41-50 yaş grubundadır. 1 çalışan üst 

düzey yönetici, 3 çalışan orta düzey yönetici, 1 kişi ise diğer çalışandır.  

 

Bir kişi uygulanacak planların yeterince teşvik edici olmaması nedeniyle 

katılmadığını belirtmiş, bir diğeri ise katıldığını, ancak bağlayıcı olması ve hissenin 

performansı hakkında yeterince bilgilendirilmemesi nedeniyle plandan ayrıldığını 

ifade etmiştir.  

 

Bu tür planlara dahil olan ve olmayan çalışanların cinsiyetlerine göre dağılımı 

Tablo 19 ve Şekil 10’da sunulmaktadır: 

 

Tablo 19. Plana Dahil Olan ve Olmayan Çalışanların Cinsiyetlerine Göre Dağılımı 

  Bayan Erkek Toplam 
Plana dahil olan 18 18 36 
Plana dahil olmayan 10 17 27 
Toplam 28 35 63 
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Şekil 10. Cinsiyetlerine Göre Plana Dahil Olan ve Olmayan Çalışanlar 
 

 
 
 
 
Tablo 20. Cinsiyet İle Plana Dahil Olma Arasındaki İlişki (Ki-Kare Testi) 

  
Test 

Değeri 
Serbestlik 
Derecesi

Asimptotik 
Önem  

 2 Yönlü 

Kesin 
Önem  

 2 Yönlü 

Kesin 
Önem  

1 Yönlü 
Pearson ki-kare testi 1,050(*) 1 0,306   
Süreklilik düzeltmesi 0,591 1 0,442   
Olabilirlik oranı 1,056 1 0,304   
Fisher testi   0,443 0,221 
Doğrusallık ilişkisi 1,033 1 0,309   
Geçerli gözlem sayısı 63     

*Teorik frekans değeri 12. 
 
 

Tablo 20 incelendiğinde, teorik frekans değeri 12 olduğu için Yates- 

Süreklilik Düzeltmesi (Continuity Correction) sonuçlarının dikkate alınması 

gerekmektedir. Asimptotik Önem p= 0,442 > 0,05 olduğu için % 95 güven 

düzeyinde cinsiyet ile plana dahil olma arasında istatistiksel açıdan önemli bir ilişki 

yoktur. Bir başka deyişle bağımsızdır. 

 

Plana dahil olan ve olmayan çalışanların çalışma sürelerine göre dağılımı 

Tablo 21’de yer almaktadır.  
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Tablo 21. Plana Dahil Olan ve Olmayan Çalışanların Çalışma Sürelerine Göre 

Dağılımı 

 Çalışma Süresi  
  0-5 Yıl 6-10 Yıl 11-15 Yıl 16-20 Yıl 21-25 Yıl Toplam 
Plana dahil 
olan 5 10 9 8 4 36 

Plana dahil 
olmayan 8 9 3 4 3 27 

Toplam 13 19 12 12 7 63 
 
 
Şekil 11. Plana Dahil Olan ve Olmayan Çalışanların Çalışma Sürelerine Göre 

Dağılımı 
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Şekil 11’den de görüleceği üzere, 0-5 yıllık çalışma süresi bulunan grubun 

plana dahil olma oranı düşüktür. Bunun nedenlerinden birisi, bazı planlarda asgari bir 

çalışma süresi şartı getirilmesidir. Ayrıca, bu tür planların daha çok bir tasarruf ve 

yatırım aracı olarak görülmesi ve daha genç yaşta ve bu şekilde daha az çalışma 

süresi bulunan kişilerin bu yıllarda tasarruf eğiliminden çok tüketim eğiliminin fazla 

olması, bu tür bir sonuca yol açmaktadır. 
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Tablo 22. Çalışma Süresi İle Plana Dahil Olma Arasındaki İlişki (Ki-Kare Testi) 

  
Test 

Değeri 
Serbestlik 
Derecesi 

Asimptotik 
Önem  

 2 Yönlü 
Pearson ki-kare 
Testi 4,017(a) 4 0,404 

Olabilirlik oranı 4,103 4 0,392 
Doğrusallık ilişkisi 1,795 1 0,180 
Geçerli gözlem 
sayısı 63   

 
 

p = 0,404 > 0,05 olduğundan %95 güven düzeyinde çalışma süresi ile plana 

dahil olma arasında istatistiksel açıdan önemli bir ilişki yoktur. Bir başka deyişle 

bağımsızdır. 

 

Çalışanların diğer nitelikleri ile plana dahil olup olmamaları arasındaki 

ilişkileri incelemeye yönelik istatistiki tablolar hazırlanmıştır. Burada dikkate 

alınması gereken husus, tablolarda 5'den küçük beklenen değerlerin sayısının toplam 

göz sayısının % 20'sini geçmemesidir. Aşağıdaki ilişkilere ilişkin tablolarda, 

hücrelerin % 20’sinden fazlasının frekans değerlerinin 5’den küçük olduğu 

görülmektedir. Bu durumda, bu faktörler arasında istatistiksel açıdan ilişki olup 

olmadığı hakkında bir şey söylenememektedir. Literatürde de bu tür ilişkileri 

saptamaya yönelik çalışmalar bulunmamaktadır.  

 

Aşağıda, yapılan testlerin sonuçlarına göre aralarında istatistiksel açıdan ilişki 

olup olmadığı hakkında bir şey söylenememekle birlikte, finansal katılım planlarına 

dahil olma ile çalışanların yaş grupları, eğitim durumları, pozisyonları, çalışılan 

şirketin ortaklık yapısına ilişkin birleştirilmiş çapraz tablo verilmektedir.  
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Tablo 23. Plana Dahil Olan ve Olmayan Çalışanların Çeşitli Niteliklerine Göre 

Dağılımı 

 

Planların uygulanmasından sonra çalışanların yönetime katılması konusunda 

çalışanlara bir imkan sağlanıp sağlanmadığı sorusuna 9 çalışan evet, 34 çalışan ise 

hayır cevabını vermiştir. 20 çalışan bu soruyu yanıtlamamıştır.  

 

Finansal katılım planları aracılığıyla çalıştıkları şirketin hisse senetlerine 

sahip olmak istemeyen çalışanlardan 5 kişi, planlar hakkında yeterince bilgi sahibi 

olmamayı gerekçe olarak göstermiş,  1 kişi çok riskli olduğunu, 4 kişi yeterli paraya 

 Plana Dahil 
Olan 

% Plana Dahil 
Olmayan 

% Toplam 

Yaş  
16-20 0 0 0 0 0
21-30 1 14,3 6 85,7 7 
31-40 19 61,3 12 38,7 31
41-50 11 55,0 9 45,0 20
51-60 5 100,0 0 0 5 
60+ 0 0 0 0 0
Toplam 36 57,1 27 42,9 63
Şirketin ortaklık 
yapısı 

     

HA-borsa dışı 2 50,0 2 50,0 4
HA-borsa 19 90,5 2 9,5 21 
Halka kapalı 15 39,5 23 60,5 38
Toplam 36 57,1 27 42,9 63
Pozisyon      
Üst düzey yönetici 5 71,4 2 28,6 7
Orta düzey yönetici 23 63,9 13 36,1 36
Çalışan 8 40,0 12 60,0 20 
Toplam 36 57,1 27 42,9 63
Eğitim durumu  
İlköğretim 0 0 0 0 0 
Ortaöğretim 2 66,7 1 33,3 3
Yüksek öğretim 25 53,2 22 46,8 47
Lisansüstü 9 69,2 4 30,8 13 
Toplam 36 57,1 27 42,9 63 
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sahip olmadığını, 5 kişi teşvik sağlanmadığını, 5 kişi ise getirisini tahmin etmenin ve 

harcamaları planlamanın zor olduğunu ve bu nedenle planlara katılmak istemediğini 

belirtmiştir41.  

 

Yapılan araştırmalar, çalışanları hisse senedi edindirme planları sayesinde 

çalışanların hisse senedi olgusuyla tanıştığını ortaya koymaktadır. Ülkemiz 

çalışanlarına anket kapsamında bu tür planlar sayesinde ilk kez mi hisse senedi sahibi 

oldukları sorulmuştur. Alınan cevaplar Tablo 24’de verilmektedir. 

 
Tablo 24. Planlar Sayesinde İlk Kez Hisse Senedi Sahibi Olan Çalışanların Oranı 
 
 

  Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Evet 25 58,1 58,1 58,1
Hayır 18 41,9 41,9 100,0
Toplam 43 100,0 100,0
Cevapsız 20 

 
 
 

Bu soruya cevap veren 43 çalışanın % 58’i, bu tür planlar sayesinde ilk defa 

hisse senedi sahibi olmuşlar, bir başka deyişle sermaye piyasalarına 

kazandırılmışlardır.  

 

Çalışanlara, plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra, çalıştıkları 

şirketin hisse senetlerini başka yöntemlerle satın almaya devam edip etmedikleri 

sorulmuştur. Tablo 25’de yer alan cevaplara göre, çalışanların % 92,7’si çalıştıkları 

                                                 
41 Bir çalışan birden fazla seçenek işaretleyebilmekte olup, çalıştıkları şirketin hisse senetlerine sahip 
olmak istemeyen çalışanların sayısına ulaşmak için işaretlenen seçenek sayısının toplanması yanlış 
sonuç verecektir. Toplam 11 çalışan 20 seçenek işaretlemiştir.  
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şirketin hisse senetlerini almaya devam etmemişlerdir. Bunun nedenlerinin 

araştırılması amacıyla daha ileri düzeyde bir çalışma yapılması yararlı olacaktır.  

 

Tablo 25. Çalışanların Şirket Hisse Senetlerini Başka Yöntemlerle Satın Almaya 

Devam Edip Etmedikleri 
 

 
 

Frekans 
 

Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Evet  3 7,3 7,3 7,3
Hayır 38 92,7 92,7 100,0
Toplam 41 100,0 100,0
Cevapsız 22 

 

Plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra başka şirketlerin hisse 

senetlerini de satın alıp almadıkları çalışanlara sorulmuştur. Çalışanların yaklaşık % 

20’si diğer şirketlerin hisse senetlerini satın aldıklarını, yaklaşık % 5’i almadıklarını, 

ancak almayı düşündüklerini ifade etmişlerdir. Bu durumda diğer şirketlerin hisse 

senetlerini alan ve almayı düşünenlerin oranının yaklaşık % 25 olduğu 

görülmektedir. “Hayır, almayı da düşünmüyorum” şıkkını işaretleyenlerin yaklaşık 

% 15 olduğu dikkate  alındığında, kalan % 61’lik kısmın henüz hisse senedi 

almadığı, alma ya da almama konusunda kararsız olduğu görülmektedir (Bkz.Tablo 

26, Şekil 12). Uygulanacak doğru politikalarla bu kesimin de sermaye piyasalarına 

kazandırılması mümkündür.  

 

 

 



 199

Tablo 26. Çalışanların Başka Şirketlerin Hisse Senetlerini Satın Alıp Almadıkları 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Evet aldım 8 19,5 19,5 19,5 
Hayır almadım 25 61,0 61,0 80,5 
Hayır, ancak almayı 
düşünüyorum 

2 4,9 4,9 85,4 

Hayır, almayı da 
düşünmüyorum 

6 14,6 14,6 100,0 

Toplam 41 100,0 100,0  
Cevapsız 22    

 
 

Şekil 12. Çalışanların Başka Şirketlerin Hisse Senetlerini Satın Alıp Almadıkları  

20%

60%

5%
15%

Evet aldım       

Hayır almadım      

Hayır ancak almayı
düşünüyorum
Hayır almayı da
düşünmüyorum        

 
 

Çalışanların % 75,4’ü, çalışanların ortak olduğu bir şirkette çalışmayı tercih 

etmektedirler. % 18’i ise bu soruya fark etmez yanıtını vermişlerdir. Hayır diyen 

çalışanların oranı sadece % 6,6’dır (Bkz.Tablo 27, Şekil 13).  

 

Tablo 27. Çalışanların Ortak Olduğu Bir Şirkette Çalışma Tercihi 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Evet 46 75,4 75,4 75,4 
Hayır     4 6,6 6,6 82,0 
Farketmez 11 18,0 18,0 100,0 
Toplam 61 100,0 100,0  
Cevapsız 2    



 200

Şekil 13. Çalışanların Ortak Olduğu Bir Şirkette Çalışma Tercihi 

 
 

Uygulanan testlerin sonuçlarına göre aralarında istatistiksel açıdan ilişki olup 

olmadığı hakkında bir şey söylenememekle birlikte, çalışanların ortak olduğu bir 

şirkette çalışma tercihi ile çalışanların cinsiyeti, yaş grupları, eğitim durumları, 

çalıştıkları şirketin ortaklık yapısı, pozisyonları, çalışma süreleri ve plana dahil olup 

olmama faktörlerine ilişkin birleştirilmiş çapraz tablo aşağıda verilmektedir.  

Tablo 28. Çalışanların Ortak Olduğu Bir Şirkette Çalışma Tercihi İle Çalışanların    

Nitelikleri Arasındaki İlişkiyi Gösteren Birleştirilmiş Çapraz Tablo 
 

 Evet Hayır Farketmez Cevapsız Toplam
Cinsiyet      
Bayan 19 2 6 1 28
Erkek 27 2 5 1 35
Toplam 46 4 11 2 63
Yaş  
21-30  6 0 1 0 7 
31-40  24 2 5 0 31
41-50  13 2 4 1 20
51-60  3 0 1 1 5 
Toplam 46 4 11 2 63
Eğitim Durumu  
İlköğretim 0 0 0 0 0 
Ortaöğretim 3 0 0 0 3
Yüksek öğretim 34 4 8 1 47
Lisansüstü 9 0 3 1 13 
Toplam 46 4 11 2 63
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Tablo 28. Çalışanların Ortak Olduğu Bir Şirkette Çalışma Tercihi İle Çalışanların 

Nitelikleri Arasındaki İlişkiyi Gösteren Birleştirilmiş Çapraz Tablo 

(Devam) 

Şirketin ortaklık yapısı  
HA-borsa dışı 2 2 0 0 4 
HA-borsa 15 0 5 1 21
Halka kapalı 29 2 6 1 38
Toplam 46 4 11 2 63 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 5 1 1 0 7
Orta düzey yönetici 28 2 5 1 36 
Çalışan 13 1 5 1 20
Toplam 46 4 11 2 63
Çalışma süresi      
0-5 yıl 11 1 1 0 13
6-10 yıl 16 1 2 0 19
11-15 yıl 8 1 2 1 12 
16-20 yıl 6 0 5 1 12
21-25 yıl 5 1 1 0 7
Toplam 46 4 11 2 63 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 29 1 4 1 35
Plana dahil değil 17 3 7 1 28 
Toplam 46 4 11 2 63

 

6.1.1.11. Çalışanların Bilgilendirilmesi 

 

6.1.1.11.1. Faaliyet Sonuçları Hakkında Bilgilendirme 

 
Ankete katılan çalışanların, uygulanan planlar kapsamında şirketin faaliyet 

sonuçları hakkında ne sıklıkta bilgilendirildiğine ilişkin veriler Tablo 29 ve Şekil 

14’de yer almaktadır. 
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Tablo 29. Çalışanların Faaliyet Sonuçları Hakkında Bilgilendirilme Sıklığı 
 

Faaliyet sonuçları hakkında 
bilgilendirme 

Sayı   Yüzde 

Bilgilendirme yapılmıyor 6 15,00 
Ayda bir kez 1 2,50 
Üç ayda bir kez 18 45,00 
Altı ayda bir kez 3 7,50 
Yılda bir kez 6 15,00 
Her an 6 15,00 
Toplam 40 100,00 
Cevapsız 23  

 

Şekil 14. Faaliyet Sonuçları Hakkında Çalışanların Bilgilendirilme Sıklığı 
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Ankete cevap veren çalışanları istihdam eden 20 halka kapalı şirketin 7’si (% 

35) çalışanlarına faaliyet sonuçlarıyla ilgili olarak üç ayda bir bilgi vermekte, 6’sı 

(%30) faaliyet sonuçları hakkında çalışanlarını bilgilendirmemektedir. 4 şirketin 

çalışanları ise çalıştıkları şirketin faaliyet sonuçlarıyla ilgili olarak yılda bir kez 

bilgilendirilmektedir. Halka kapalı şirketlerde istihdam edilen çalışanların 18 tanesi 

bu soruya cevap vermekten kaçınmıştır.  
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Borsa şirketleri açısından duruma bakıldığında, 18 şirketin 9 tanesi (%50) üç 

aylık dönemler itibariyle faaliyet sonuçları hakkında çalışanlarına bilgi vermekte, 5 

şirkette ise  (%28) her an bilgilendirme yapılmaktadır. 

 

6.1.1.11.2. Hisse Senetlerinin Fiyatları Hakkında Bilgilendirme 

 

Tablo 30. Çalışanların Hisse Senetlerinin Fiyatları Hakkında Bilgilendirilme Sıklığı 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
Hisse senetlerinin fiyatları hakkında her an çalışanlarını bilgilendiren 17 

şirketin 15 tanesi borsa şirketi, 2 tanesi ise halka kapalı şirkettir. Halka kapalı 

şirketlerde çalışanların sahip olduğu hisse senetlerinin, yurtdışındaki borsalara kote 

şirketlerin hisse senetleri olduğu dikkate alındığında, bu hisse senetlerinin 

fiyatlarının da yurtdışındaki borsaların izlenmesi suretiyle takibi mümkündür. Halka 

kapalı 38 şirketin 21’i bu soruya yanıt vermemiştir.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Hisse senetlerinin fiyatları 
hakkında bilgilendirme 

Sayı Yüzde 

Bilgilendirme yapılmıyor 6 16,67 
Ayda bir kez 3 8,33 
Üç ayda bir kez 5 13,89 
Altı ayda bir kez 1 2,78 
Yılda bir kez 3 8,33 
Değerleme yaptırıldıkça 1 2,78 
Her an 17 47,22 
Toplam 36 100,00 
Cevapsız 27  
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Şekil 15. Hisse Senetlerinin Fiyatları Hakkında Çalışanların Bilgilendirilme Sıklığı 
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6.1.1.11.3. Hisse Senetlerinin Fiyatlarının Takibi 

 
 

Çalışanlara, plan kapsamında hisse senedi sahibi olduktan sonra şirket hisse 

senetlerinin fiyatlarını izlemeye başlayıp başlamadıkları sorulmuştur. Tablo 31’de 

yer aldığı şekilde, çalışanların % 58,5’luk kısmı hisse senetlerinin fiyatlarını 

izlediğini belirtmiştir. % 24,4’lük kısmı ise izleme ortamının olmadığını ifade 

etmiştir. Bu çalışanların imkan olması halinde hisse senedi fiyatlarını izleyecekleri 

anlaşılmaktadır. Hisse senetlerinin fiyatlarıyla ilgilenmeyen kesim sadece % 14,6’dır.  

 

Tablo 31. Çalışanların Hisse Senedi Fiyatlarını Takibi 
 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

İzledim 24 58,5 58,5 58,5 
İlgilenmedim 6 14,6 14,6 73,1 
İzleme ortamım 
olmadı       10 24,4 24,4 97,5 

Hisse senedi fiyatları 
açıklanmıyor 1 2,4 2,5 100,0 

Toplam 41 100,0 100,0  
Cevapsız 22  
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Şekil 16. Çalışanların Hisse Senedi Fiyatlarını Takibi 
 

 
 
 

6.1.1.11.4. Çalışanların Planlar Hakkındaki Bilgi Düzeyleri 

  

Araştırma kapsamında, çalışanların, uygulanan planların bekleme döneminin 

süresi, bekleme dönemine tabi olmadan plandan çıkılabilecek haller, kullanım/satın 

alma fiyatı, hisse senedi bedellerinin ödeme koşulları, yönetime katılma hakkı olup 

olmadığı gibi plana ilişkin temel bilgiler hakkındaki bilgi düzeyleri test edilmek 

istenmiştir. Çalışanların verdikleri cevaplar Tablo 32’de yer almaktadır. Buna göre 

tabloda yer alan konular hakkında çalışanların % 61,4 ile % 73,3 oranındaki kısmının 

bilgi sahibi olduğu anlaşılmaktadır. Çalışanlar, en az yönetime katılma hakkı olup 

olmadığı konusunda, en çok da bekleme döneminin süresi hakkında bilgi 

sahibidirler. Ancak çalışanların % 38,6’sı ile 26,7’si arasındaki kısmının planla ilgili 

çeşitli konular hakkında bilgi sahibi olmadığı dikkate alındığında, çalışanları 

bilgilendirmede eksiklikler olduğu görülmektedir. Bu nedenle, bu tür planların 
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oluşturulmasında çalışanları yeterli ölçüde bilgilendirecek önlemlerin alınmasında 

yarar görülmektedir.  

Tablo 32. Çalışanların Planlar Hakkındaki Bilgi Düzeyi 
 

 Bilgi 
Sahibiyim

% Bilgi 
Sahibi 

Değilim

% Toplam Cevapsız

Bekleme döneminin 
süresi 33 73,3 12 26,7 45 18 

Hangi durumlarda 
bekleme dönemine tabi 
olmadan plandan 
çıkılabileceği 

32 71,1 13 
 

28,9 
 

45 18 

Kullanım/satın alma 
fiyatı 31 68,9 14 31,1 45 18 

Hisse senedi bedellerini 
ödeme koşulları 29 64,4 16 35,6 45 18 

Yönetime katılma hakkı 
olup olmadığı 27 61,4 17 38,6 44 19 

 
 

6.1.1.11.5. Çalışanların Planların Riskleri Hakkındaki Bilgi Düzeyleri 

 
Tablo 33. Çalışanların Planların Riskleri Hakkındaki Bilgi Düzeyleri  
 

  Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Evet 32 58,2 58,2 58,2 
Hayır     23 41,8 41,8 100,0 
Toplam 55 100,0 100,0  
Cevapsız 8    

  

Plan türü bazında incelendiğinde, opsiyon planı uygulanan 18 çalışanın 16’sı, 

kar paylaşımı planı uygulanan 7 çalışanın tamamı, hisse senedi edindirme planı 
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uygulanan 30 çalışanın 25’i42 bu tür planların riskleri hakkında bilgi sahibi 

olduklarını ifade etmişlerdir.  

 

Tablo 34. Çalışanların Pozisyonlarına Göre Planların Riskleri Hakkındaki Bilgi  

                  Düzeyleri 

 Pozisyon Toplam 

  

Üst 
Düzey 

Yönetici

Orta 
Düzey 

Yönetici

Çalışan   

Planların riskleri 
hakkında bilgi sahibiyim 4 20 8 32 

Planların riskleri 
hakkında bilgi sahibi 
değilim. 

3 10 10 23 

Toplam 7 30 18 55 
 

 

Tablo 34 incelendiğinde, istatistiksel olarak aralarında bir ilişki olup 

olmadığını test etmek mümkün olmamakla birlikte, üst düzey yöneticilerin % 

57’sinin, orta düzey yöneticilerin % 67’sinin, çalışanların ise % 44’ünün planların 

riskleri hakkında bilgi sahibi olduğu görülmektedir. Diğer taraftan, borsa 

şirketlerindeki çalışanların, planların riskleri hakkında daha fazla bilgi sahibi olduğu 

anlaşılmaktadır (Bkz.Tablo35).   

 

 

Tablo 35. Çalışılan Şirketin Ortaklık Yapısına Göre Çalışanların Planların Riskleri 

                 Hakkındaki Bilgi Düzeyleri 
 
 Şirketin Ortaklık Yapısı Toplam 

  
HA-Borsa 

Dışı 
HA-

Borsa 
Halka 
Kapalı  

Planların riskleri hakkında 
bilgi sahibiyim 1 17 14 32 

Planların riskleri hakkında 
bilgi sahibi değilim. 2 3 18 23 

Toplam 3 20 32 55 
 

                                                 
42 Bir çalışan birden fazla plana dahildir.  
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6.1.1.12. Çalışanların Planlara Katılma Amacı, Katılıp Katılmama 

Kararında Dikkate Aldıkları Faktörler ve Katılmama Nedenleri 

 

6.1.1.12.1.Çalışanların Planlara Katılma Amacı  
 
   

Çalışanlara bu tür planlara katılmalarındaki amaçları sorulmuş ve birden fazla 

şıkkı işaretleyebilecekleri belirtilmiştir. Daha önceden belirlenip seçenek olarak 

verilen 3 amaç içinde “tasarruf etmek” amacı açık ara ile en fazla tercih edilen amaç 

olmuştur. “ek bir emeklilik faydası sağlamak” amacı ikinci sırada, “hisse senedi 

sahibi olmak” amacı ise üçüncü sırada yer almıştır.  

Tablo 36. Çalışanların Planlara Katılım Amacı 
 

Plana Katılma Amacı İşaretlenme 
Sayısı 

Toplam İşaretlenme 
İçindeki Yüzdesi 

Hisse senedi sahibi olmak 10 14.1 
Tasarruf etmek 45 63.4 
Ek bir emeklilik faydası 
sağlamak 

16 22,5 
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Şekil 17. Çalışanların Planlara Katılım Amacı 
 

 
 
 

6.1.1.12.2.Çalışanların Planlara Katılıp Katılmama Kararında Dikkate 

Aldıkları Faktörler 

 

Çalışanlardan, hisse senedi edindirme planlarına katılma ya da katılmama 

kararı alırken dikkate aldıkları faktörler konusundaki görüşleri istenmiştir. Bu 

sorunun değerlendirilmesi için Güvenilirlik ve Soru Analizi uygulanmış olup, 

Cronbach Alfa değeri 0,397 olarak elde edilmiştir. Alfa değerlendirme kriterleri 

dikkate alındığında, ölçek güvenilir olarak bulunmamıştır.  
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Tablo 37. Çalışanların Planlara Katılma ya da Katılmama Kararında Dikkate 

Aldıkları Faktörlere İlişkin Ölçeğin Güvenilirlik Analizi(*)  

 

  

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Ortalaması 

(Scale Mean if 
Item Deleted )

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Varyansı 

(Scale 
Variance if 

Item Deleted) 

Düzeltilmiş 
Değişken-

Ölçek 
Korelasyonu 
(Corrected 
Item-Total 

Correlation)

Korelasyon-
ların Karesi 

(Squared 
Multiple 

Correlation) 

Değişken 
Silindiğinde 
Ölçeğin Alfa 

Katsayısı 
(Cronbach's 
Alpha if Item 

Deleted) 
21.1. Yönetime 
katılmaya imkan verip 
vermemesi 

17,13 5,587 0,222 0,067 0,331 

21.2. Ödemede 
kolaylık sağlaması 15,35 7,742 0,145 0,026 0,384 

21.3. Vergi teşviği 
sağlanması 15,81 5,097 0,268 0,124 0,285 

21.4. Emeklilik için 
fayda sağlaması 15,46 6,102 0,320 0,150 0,253 

21.5. Hisse senetlerinin 
bedelsiz/iskontolu 
olarak verilmesi 15,28 7,978 0,059 0,021 0,426 

*Cronbach Alfa Katsayısı 0,397; Standart Değerlere Göre Cronbach Alfa Katsayısı 0,379 
 

Ölçekteki her bir sorunun konuyu açıklamaya katkısını değerlendirmek için 

sorunun silinmesi halinde Cronbach’ın Alfasındaki değişime bakılması 

gerekmektedir. 

 

Tablo 37 incelendiğinde; 

 

S.21.4’ün silinmesi halinde Alfa değeri 0,397’den 0,253’e düşecektir. 

Dolayısıyla, S.21.4 ölçeğe en fazla katkısı olan sorudur. 

 

S.21.3’ün silinmesi halinde Alfa değeri 0,397’den 0,285’e düşecektir. 

Dolayısıyla, S.21.3 ölçeğe en fazla katkısı olan 2. sorudur. 
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S.21.1’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,397’den 0,331’e düşecektir. 

Dolayısıyla, S.21.1 ölçeğe en fazla katkısı olan 3. sorudur. 

 

S.21.2’nin silinmesi halinde Alfa değeri 0,397’den 0,384’e düşecektir. 

Dolayısıyla, S.21.2 ölçeğe en fazla katkısı olan 4. sorudur. 

 

S.21.5’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,397’den 0,426’ya yükselecektir. 

Dolayısıyla, S.21.5’in ölçeğe katkısı olmadığı gibi konuyu açıklamada ölçeğin 

başarısını da azaltmaktadır.  

 

Tablo 38. Çalışanların Planlara Katılma ya da Katılmama Kararında Dikkate 

Aldıkları Faktörlere Verdikleri Önem  

 
 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

21.1. Yönetime katılmaya 
imkan verip vermemesi 

5 11 13 9 16 

21.2. Ödemede kolaylık 
sağlaması 

29 18 7 0 0 

21.3. Vergi teşviği sağlanması 27 14 4 1 8 

21.4. Emeklilik için fayda 
sağlaması 

32 12 5 4 1 

21.5. Hisse senetlerinin 
bedelsiz/iskontolu olarak 
verilmesi 

32 18 3 0 1 

 

Yukarıdaki faktörlerden, hisse senetlerinin bedelsiz/iskontolu olarak 

verilmesi ve ödemede kolaylık sağlanması, çalışanlar için en fazla önem taşıyan 

faktörlerdir. Çalışanlar, planların yönetime katılmaya imkan verip vermemesi 

özelliğiyle fazla ilgilenmemektedir.  
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a) Yönetime Katılmaya İmkan Verip Vermemesi 

 
Tablo 39. “Yönetime Katılmaya İmkan Verip Vermemesi” Faktörüne İlişkin Frekans   

                 Dağılımları 
  
  

Frekans 
 

Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

 1 (Önemsiz) 16 29,6 29,6 29,6 
 2 9 16,7 16,7 46,3 
 3 13 24,1 24,1 70,4 
 4 11 20,4 20,4 90,8 
 5 (Çok Önemli) 5 9,2 9,2 100,0 

 

Çalışanların bir plana katılma veya katılmama kararı verirken dikkate 

aldıkları faktörlerden “yönetime katılmaya imkan verip vermemesi” faktörünü ne 

kadar önemli gördükleri yukarıdaki tabloda verilmektedir. Buna göre çalışanların 

sadece % 29,6’sı bu faktöre önem atfetmiştir.  

 

Tablo 40’da ise çalışanların niteliklerine göre yönetime katılma faktörüne 

verdikleri önem yer almaktadır.  

 

Tablo 40. “Yönetime Katılmaya İmkan Verip Vermemesi” Faktörüne İlişkin      
Birleştirilmiş Çapraz Tablo 

 
 5

(Çok 
Önemli) 

4 3 2 1 
(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 4 5 6 4 9 
Erkek 1 6 7 5 7 
Toplam 5 1 13 9 16 
Yaş  
21-30  1 4 1 1 0 
31-40  1 4 10 4 6 
41-50  3 3 2 3 6 
51-60  0 0 0 1 4 
Toplam 5 1 13 9 16 
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Tablo 40. “Yönetime Katılmaya İmkan Verip Vermemesi” Faktörüne İlişkin      
Birleştirilmiş Çapraz Tablo (Devam) 

 

Şirketin ortaklık yapısı      
HA-borsa dışı 1 0 2 0 0 
HA-borsa 0 4 5 2 10 
Halka kapalı 4 7 6 7 6 
Toplam 5 1 13 9 16 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 1 0 1 4 1 
Orta düzey yönetici 1 6 10 3 10 
Çalışan 3 5 2 2 5 
Toplam 5 1 13 9 16 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 1 5 3 1 2 
6-10 yıl 2 3 6 1 3 
11-15 yıl 1 2 3 2 3 
16-20 yıl 1 0 1 3 5 
21-25 yıl 0 1 0 2 3 
Toplam 5 1 13 9 16 

 

İstatistiksel olarak bir ilişki olup olmadığı anlaşılamamakla birlikte, planların 

yönetime katılmaya imkan verip vermemesi faktörü, çalışanların çalışma süresi ile 

karşılaştırıldığında, çalışma süresi arttıkça bu faktöre verilen önemin azaldığı 

görülmektedir. Yine bu faktörün pozisyon ile ilişkisine bakıldığında, çoğunlukla 

daha uzun çalışma süresine sahip üst düzey yöneticilerin bu faktöre daha az önem 

verdiği, çalışanların bu faktöre en fazla önem veren grup olduğu anlaşılmaktadır. Üst 

düzey yöneticiler, yönetimsel kararlarda doğrudan ya da dolaylı olarak yer 

aldıklarından, katılınan planların yönetime katılmaya imkan verip vermemesi onlar 

açısından çok önemli değildir. Yönetim kademesinde yer almayan çalışanların ise bu 

faktöre daha fazla önem vermesi olağan karşılanmalıdır.  
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b) Ödemede Kolaylık Sağlaması 

 
 

Çalışanların, bir plana katılma veya katılmama kararı verirken dikkate 

aldıkları faktörlerden “ödemede kolaylık sağlaması” faktörüne ilişkin 

değerlendirmeleri Tablo 41’de verilmektedir. 

 

Tablo 41. “Ödemede Kolaylık Sağlaması” Faktörüne İlişkin Frekans Dağılımları 
 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

1 (Önemsiz) 0 0 0 0 
2 0 0 0 0 
3 7 13,0 13,0 13,0 
4 18 33,3 33,3 46,3 
5 (Çok Önemli) 29 53,7 53,7 100,0 
Toplam 54 100,0 100,0  
Cevapsız 9   

 
 

Buna göre çalışanların % 87’si bu faktörü önemli olarak görmektedir. Diğer 

taraftan aşağıdaki tablolardan da anlaşılacağı gibi, çalışanların % 75,9’u vergi teşviği 

sağlanması halinde, % 92,6 gibi çok yüksek orandaki kısmı ise hisse senetlerinin 

bedelsiz/iskontolu olarak verilmesi halinde planlara katılacaklarını 

vurgulamaktadırlar. Bu faktörler birlikte değerlendirildiğinde, çalışanların maddi 

unsurlara daha fazla önem verdikleri ortaya çıkmaktadır. Bu duruma yol açan 

nedenler, Türkiye’deki çalışanların nispeten düşük gelir düzeyine ve dolayısıyla 

düşük tasarruf eğilimine sahip olması ve yatırım için yeterli birikimin 

yapılamamasıdır.  
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Tablo 42. “Ödemede Kolaylık Sağlaması” Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz 

Tablo 
 
 5

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 
(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 15 9 4 0 0 
Erkek 14 9 3 0 0 
Toplam 29 18 7 0 0 
Yaş  
21-30  3 2 2 0 0 
31-40  16 6 3 0 0 
41-50  6 10 1 0 0 
51-60  4 0 1 0 0 
Toplam 29 18 7 0 0 
Şirketin ortaklık yapısı  
HA-borsa dışı 2 0 1 0 0 
HA-borsa 11 9 1 0 0 
Halka kapalı 16 9 5 0 0 
Toplam 29 18 7 0 0 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 2 5 0 0 0 
Orta düzey yönetici 16 11 3 0 0 
Çalışan 11 2 4 0 0 
Toplam 29 18 7 0 0 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 6 3 3 0 0 
6-10 yıl 11 3 1 0 0 
11-15 yıl 5 4 2 0 0 
16-20 yıl 4 5 1 0 0 
21-25 yıl 3 3 0 0 0 
Toplam 29 18 7 0 0 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 20 12 3 0 0 
Plana dahil olmayan 9 6 4 0 0 
Toplam 29 18 7 0 0 
 

 

Uygulanan planlarda iskontolu satış, taksitli satış, uygun koşullarda kredi 

verilmesi gibi ödeme kolaylıklarının sağlanıp sağlanmadığı tespit edilmeye 

çalışıldığında, toplam 58 adet işaretleme olduğu, bu işaretlemelere göre planların % 

43,4’ünde iskontolu satış, % 29,3’ünde ise taksitli satış yapıldığı görülmektedir. 
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%24,1 oranındaki kısım herhangi bir ödeme kolaylığı sağlanmadığını belirtmiştir. 

Uygun koşullarda kredi sağlanan bir örnek mevcut değildir. Son yıllarda gerek 

özelleştirme kapsamındaki kuruluşların, gerekse diğer şirketlerin paylarının halka 

arzında, paylar çalışanlara iskontolu olarak satılmaktadır. Bu uygulama ile geçmiş 

yıllara göre daha çok sayıda çalışan hisse senedi sahibi olmaktadır.    

 

Tablo 43. Çalışanlara Sağlanan Ödeme Kolaylıkları 
 

Sağlanan Ödeme 
Kolaylıkları 

İşaretleme 
Sayısı 

Toplam 
İşaretleme 
İçindeki 

Yüzdesi (%) 

İşaretleme 
Sayısı/Çalışan 

Sayısı (%) 

Sağlanmadı 14 24,14 22,22 
Taksitli satış        17 29,31 26,98 
İskontolu satış     24 41,38 38,10 
Uygun koşullarda kredi 0 0 0 
Diğer 3 5,17 4,76 
Toplam 58 100,0  

 
 

c) Vergi Teşviği Sağlanması 

  
 
Tablo 44. “Vergi Teşviği Sağlanması” Faktörüne İlişkin Frekans Dağılımları 
 
 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

 1 (Önemsiz) 8 14,8 14,8 14,8 
 2 1 1,9 1,9 16,7 
 3 4 7,4 7,4 24,1 
 4 14 25,9 25,9 50,0 
 5 (Çok Önemli) 27 50,0 50,0 100,0 
 Toplam 54 100,0 100,0  
Cevapsız 9    
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Tablo 44’den de görüleceği üzere çalışanların yaklaşık  % 76’sı bu faktöre 

önem atfetmektedir.  

 
 
Tablo 45. “Vergi Teşviği Sağlanması” Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz Tablo 
 
 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet      
Bayan 15 5 3 0 5 
Erkek 12 9 1 1 3 
Toplam 27 14 4 1 8 
Yaş  
21-30  1 1 1 1 3 
31-40  16 4 2 0 3 
41-50  8 8 1 0 0 
51-60  2 1 0 0 2 
Toplam 27 14 4 1 8 
Şirketin ortaklık yapısı  
HA-borsa dışı 3 0 0 0 0 
HA-borsa 10 6 1 0 4 
Halka kapalı 14 8 3 1 4 
Toplam 27 14 4 1 8 
Pozisyon   
Üst düzey yönetici 3 4 0 0 0 
Orta düzey yönetici 15 8 3 0 4 
Çalışan 9 2 1 1 4 
Toplam 27 14 4 1 8 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 5 3 1 1 2 
6-10 yıl 9 3 1 0 2 
11-15 yıl 7 1 2 0 1 
16-20 yıl 3 4 0 0 3 
21-25 yıl 3 3 0 0 0 
Toplam 27 14 4 1 8 
Plana dahil olup olmama   
Plana dahil 17 9 3 1 5 
Plana dahil olmayan 10 5 1 0 3 
Toplam 27 14 4 1 8 
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Vergi teşviği sağlanması daha çok 31-50 yaş grubundakiler için önem 

taşımaktadır. Diğer taraftan üst düzey yöneticilerin orta düzey yöneticiler ve 

çalışanlara göre; orta düzey yöneticilerin ise çalışanlara göre bu faktöre daha fazla 

önem verdikleri görülmektedir. Orta ve üst düzey yöneticilerin gelir seviyelerinin 

göreli olarak daha yüksek olduğu ve gelir seviyesi yükseldikçe vergi oranlarının 

arttığı dikkate alındığında, bu beklenen bir sonuç olmaktadır.  

 

d) Hisse Senetlerinin Bedelsiz/İskontolu Olarak Verilmesi 

 
 
Tablo 46. “Hisse Senetlerinin Bedelsiz/İskontolu Olarak Verilmesi” Faktörüne 

İlişkin Frekans Dağılımları 
 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

1 (Önemsiz) 1 1,8 1,8 1,8 
2 0 0 0 1,8 
3 3 5,6 5,6 7,4 
4 18 33,3 33,3 40,7 
5 (Çok Önemli) 32 59,3 59,3 100,0 
Toplam 54 100,0 100,0  
Cevapsız 9    

 
 
 

Çalışanların % 92,6’sının bu faktöre önem verdiği görülmektedir. 

Çalışanların tasarruf düzeylerinin düşük olması ve hisse senetlerine yatırım yapmak 

için yeterli birikimlerinin olmaması nedeniyle hisse senetlerinin bedelsiz ya da 

iskontolu olarak verilmesi onlar için önem taşımaktadır.  
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Tablo 47. “Hisse Senetlerinin Bedelsiz/İskontolu Olarak Verilmesi” Faktörüne 

İlişkin Birleştirilmiş Çapraz Tablo 
 

 5 

(Çok 
Önemli) 

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet      
Bayan 17 10 0 0 1 
Erkek 15 8 3 0 0 
Toplam 32 18 3 0 1 
Yaş  
21-30  4 3 0 0 0 
31-40  16 8 1 0 0 
41-50  8 6 2 0 1 
51-60  4 1 0 0 0 
Toplam 32 18 3 0 1 
Şirketin ortaklık yapısı  
HA-borsa dışı 3 0 0 0 0 
HA-borsa 13 6 2 0 0 
Halka kapalı 16 12 1 0 1 
Toplam 32 18 3 0 1 
Pozisyon   
Üst düzey yönetici 4 1 2 0 0 
Orta düzey yönetici 17 11 1 0 1 
Çalışan 11 6 0 0 0 
Toplam 32 18 3 0 1 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 5 6 1 0 0 
6-10 yıl 11 3 1 0 0 
11-15 yıl 7 4 0 0 0 
16-20 yıl 5 3 1 0 1 
21-25 yıl 4 2 0 0 0 
Toplam 32 18 3 0 1 
Plana dahil olup olmama   
Plana dahil 21 10 3 0 1 
Plana dahil olmayan 11 8 0 0 0 
Toplam 32 18 3 0 1 

 

 

Tablo 47’den de görüleceği üzere, çalışanların, orta düzey yöneticilere göre; 

orta düzey yöneticilerin ise üst düzey yöneticilere nispeten bu faktöre daha fazla 

önem verdikleri görülmektedir. Bu durum, çalışanların işyerindeki pozisyonları 
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yükseldikçe, gerek gelir seviyelerinin artması, gerekse planlar ve riskleri hakkında 

daha fazla bilgi sahibi olmaları nedeniyle hisse senetlerinin bedelsiz ya da iskontolu 

olarak verilmesine verdikleri önemin azaldığını göstermektedir.  

 

 e) Emeklilik İçin Fayda Sağlaması 

 

Çalışanların % 81,5 oranındaki kısmı emeklilikte fayda sağlama niteliği 

taşıyan planlara katılmayı arzu ettiklerini ifade etmişlerdir. Ülkemizde emeklilik 

yaşının yükseltilmesi ile birlikte, sosyal güvenlik kurumundan emekli olma ihtimali 

azalmış olup, özel emeklilik sistemleri ağırlık kazanmaktadır. Bu nedenle, bu tür 

planlarda emeklilik için fayda sağlanması halinde planlara katılımın artması beklenen 

bir durumdur (Bkz.Tablo 48).    

 
 

Tablo 48. “Emeklilik İçin Fayda Sağlaması” Faktörüne İlişkin Frekans Dağılımları 
 

 
Frekans Yüzde Geçerli 

Yüzde 
Toplam 
Yüzde 

1 (Önemsiz) 1 1,8 1,8 1,8 
2 4 7,4 7,4 9,2 
3 5 9,3 9,3 18,5 
4 12 22,2 22,2 40,7 
5 (Çok Önemli) 32 59,3 59,3 100,0 
Toplam 54 100,0 100,0  
Cevapsız 9    
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Tablo 49. “Emeklilik İçin Fayda Sağlaması” Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz   
                  Tablo 
 
 5 

(Çok 
Önemli) 

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 16 5 3 4 0 
Erkek 16 7 2 0 1 
Toplam 32 12 5 4 1 
Yaş   
21-30  1 3 2 1 0 
31-40  19 3 2 1 0 
41-50  9 6 1 1 0 
51-60  3 0 0 1 1 
Toplam 32 12 5 4 1 
Şirketin ortaklık yapısı   
HA-borsa dışı 3 0 0 0 0 
HA-borsa 9 5 3 3 1 
Halka kapalı 20 7 2 1 0 
Toplam 32 12 5 4 1 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 3 3 1 0 0 
Orta düzey yönetici 18 7 2 3 0 
Çalışan 11 2 2 1 1 
Toplam 32 12 5 4 1 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 5 3 3 1 0 
6-10 yıl 12 3 0 0 0 
11-15 yıl 8 2 0 1 0 
16-20 yıl 4 2 2 2 0 
21-25 yıl 3 2 0 0 1 
Toplam 32 12 5 4 1 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 20 8 3 3 1 
Plana dahil olmayan 12 4 2 1 0 
Toplam 32 12 5 4 1 

 
 

Yaş aralığı olarak bakıldığında, istatistiksel olarak test edilememekle birlikte, 

31-50 yaş grubundakilerin, planların emeklilik için fayda sağlamalarını daha çok 

önemsedikleri görülmektedir. 21-30 yaş grubundakiler,  henüz emeklilik fikri 

kendilerine çok uzak olduğundan, 51-60 yaş grubundakiler ise, zaten o yaşa kadar bir 
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şekilde emeklilik programlarını yapmış olduklarından, bu faktöre diğer yaş 

grubundakilere göre daha az önem vermişlerdir.  

 

Borsa şirketlerinde çalışanlara göre, borsa dışı şirketlerde çalışanlar açısından 

bu faktör çok daha önemlidir. Borsa şirketlerinin daha kurumsal olmasının ve 

çalışanlarının sosyal haklarına daha fazla önem vermesinin bu durumun bir nedenini 

oluşturmakta olduğu düşünülmektedir.  

 

6.1.1.12.3.Çalışanların Planlara Katılmama Nedenleri 
 
 
Tablo 50. Çalışanların Planlara Katılmama Nedenleri 
 
Katılmama Gerekçesi İşaretlenme 

Sayısı 
Toplam İşaretleme 
İçindeki Yüzdesi 

(%) 

İşaretleme 
Sayısı/Çalışan 

Sayısı (%) 
Böyle bir plan uygulanmadı. 15 60 23,81 
Uygulanacak planlar 
hakkında yeterince bilgi 
verilmedi. 

2 8  
3,17 

Uygulanacak planlar 
yeterince teşvik edici değildi. 2 8 3,17 

Uygulanacak planlar 
varlıklarımı kaybetme riski 
taşıyordu. 

1 4 1,59 

Uygulanacak planlar çok 
fazla kısıtlamaya tabi idi. 2 8 3,17 

Diğer 3 12 4,76 
Toplam 25  

 
 

Toplam işaretleme sayısı 25 olmakla birlikte, bir çalışanın birden fazla 

seçenek işaretleyebildiği de unutulmamalıdır. Tablo 50’ye göre bu tür bir plan 

uygulanmadığı için plana katılamayan çalışanların oranı % 60’tır. Diğer gerekçelerin 

aldığı puanlar yaklaşık aynı olup, diğer şıkkını işaretleyen 3 kişi ise katılmama 

gerekçesi olarak aşağıdaki bilgileri vermiştir: 
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 -Bilgim yok. 

 -Katıldım, ancak bağlayıcı olduğundan ve hissenin performansı hakkında 

yeterince bilgi verilmediğinden ayrıldım. 

 -Performansa göre olduğu için katılmadım. 

  

Tablo 50’den, çalışanların önemli bir kısmının, planlar kendilerine sunulduğu 

takdirde planlara katılacakları anlaşılmaktadır.  

  

6.1.1.13. Çalışanların Uygulanan Planların Sonuçlarına İlişkin 

Algılamaları 

 
 
 

Çalışanların, uygulanan planların sonuçlarına ilişkin algılamaları Tablo 51’de 

verilmektedir. 

 

Tablo 51. Çalışanların Uygulanan Planların Sonuçlarına İlişkin Algılamalarına 

Yönelik Frekans Tablosu 

 

5 

(Çok 
Önemli) 

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Planların uygulanmasından 
sonra verimliliğimde ve 
motivasyonumda bir artış oldu. 

4 17 11 5 3

Planların uygulanmasından 
sonra şirketin faaliyetleriyle ve 
mali sonuçlarıyla daha fazla 
ilgilenmeye başladım.   

3 12 12 9 3

Planlara katılım amacım 
tasarruf etmek. 21 9 8 0 1

Planlara katılarak 
emekliliğimde fayda sağlamak 
istiyorum. 

13 12 6 4 4



 224

Tablo 51. Çalışanların Uygulanan Planların Sonuçlarına İlişkin Algılamalarına 

Yönelik Frekans Tablosu (Devam) 

 

Planların uygulanmasından 
sonra çalışanlar arasında takım 
ruhu oluştu. 

1 2 17 9 10 

Planların uygulanmasından 
sonra iş memnuniyetim arttı. 2 11 11 9 6 

Planların uygulanmasından 
sonra şirkete bağlılığım arttı.  4 11 13 6 5 

Çalıştığım şirketin bana değer 
verdiğini hissettim. 10 14 8 5 2 

Yönetime katılma imkanı 
sağladım. 0 2 6 8 23 

Planların uygulanmasından 
sonra işçi-işveren ilişkilerinde 
gelişme oldu. Grev-lokavt 
uygulamaları azaldı. 

0 1 4 11 23 

 

Çalışanların uygulanan planların sonuçlarına ilişkin algılamaları 

değerlendirildiğinde, ilk üç sırada “Planlara katılım amacım tasarruf etmek”, 

“Planlara katılarak emekliliğimde fayda sağlamak istiyorum” ve “Çalıştığım şirketin 

bana değer verdiğini hissettim” ifadelerinin yer aldığı görülmektedir. “Yönetime 

katılma imkanı sağladım” ve “Planların uygulanmasından sonra işçi-işveren 

ilişkilerinde gelişme oldu. Grev-lokavt uygulamaları azaldı” ifadeleri ise son iki 

sırada yer bulmuştur.  
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Tablo 52. Çalışanların Uygulanan Planların Sonuçlarına İlişkin Algılamalarına Ait 

Ölçeğin Güvenilirlik Analizi  

 

  

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Ortalaması 

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Varyansı 

Düzeltilmiş 
Değişken-

Ölçek 
Korelasyonu 

Korelasyon-
ların Karesi 

Değişken 
Silindiğinde 
Ölçeğin Alfa 

Katsayısı 
22.1. Planların 
uygulanmasından sonra 
verimliliğimde ve 
motivasyonumda bir artış oldu. 

26,15 36,976 0,719 0,654 0,807 

22.2. Planların 
uygulanmasından sonra 
şirketin faaliyetleriyle ve mali 
sonuçlarıyla daha fazla 
ilgilenmeye başladım.   

26,41 40,090 0,462 0,412 0,832 

22.3. Planlara katılım amacım 
tasarruf etmek. 25,23 42,551 0,329 0,182 0,842 

22.4. Planlara katılarak 
emekliliğimde fayda sağlamak 
istiyorum. 

25,82 38,941 0,419 0,347 0,840 

22.5. Planların 
uygulanmasından sonra 
çalışanlar arasında takım ruhu 
oluştu. 

27,13 39,273 0,577 0,583 0,821 

22.6. Planların 
uygulanmasından sonra iş 
memnuniyetim arttı. 

26,64 35,920 0,746 0,686 0,803 

22.7. Planların 
uygulanmasından sonra şirkete 
bağlılığım arttı.  

26,41 36,354 0,695 0,579 0,808 

22.8. Çalıştığım şirketin bana 
değer verdiğini hissettim. 25,85 37,660 0,607 0,595 0,818 

22.9. Yönetime katılma imkanı 
sağladım. 27,82 41,993 0,397 0,497 0,837 

22.10. Planların 
uygulanmasından sonra işçi-
işveren ilişkilerinde gelişme 
oldu. Grev-lokavt 
uygulamaları azaldı. 

27,92 42,862 0,401 0,486 0,836 

 
  

Ölçekteki her bir sorunun konuyu açıklamaya katkısını değerlendirmek için 

sorunun silinmesi halinde Cronbach’ın Alfasındaki değişime bakılması 

gerekmektedir. 
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Tablo 52 incelendiğinde: 

 

S.22.6’nın silinmesi halinde Alfa değeri 0,840’dan 0,803’e düşecektir. 

Dolayısıyla, S.22.6 ölçeğe en fazla katkısı olan sorudur. 

 

S.22.1’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,840’dan 0,807’ye düşecektir. 

Dolayısıyla, S.22.1 ölçeğe en fazla katkısı olan 2. sorudur. 

 

S.22.7’nin silinmesi halinde Alfa değeri 0,840’dan 0,808’e düşecektir. 

Dolayısıyla, S.22.7 ölçeğe en fazla katkısı olan 3. sorudur. 

 

S.22.8’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,840’dan 0,818’e düşecektir. 

Dolayısıyla, S.22.8 ölçeğe en fazla katkısı olan 4. sorudur. 

 

S.22.5’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,840’dan 0,821’e düşecektir. 

Dolayısıyla, S.22.5 ölçeğe en fazla katkısı olan 5. sorudur. 

 

S.22.2’nin silinmesi halinde Alfa değeri 0,840’dan 0,832’ye düşecektir. 

Dolayısıyla, S.22.2 ölçeğe en fazla katkısı olan 6. sorudur. 

 

S.22.10’un silinmesi halinde Alfa değeri 0,840’dan 0,836’ya düşecektir. 

Dolayısıyla, S.22.10 ölçeğe en fazla katkısı olan 7. sorudur. 
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S.22.9’un silinmesi halinde Alfa değeri 0,840’dan 0,837’ye düşecektir. 

Dolayısıyla, S.22.9 ölçeğe en fazla katkısı olan 8. sorudur. 

 

S.22.4’ün silinmesi halinde Alfa değeri 0,840 olarak kalacak, bir değişim 

olmayacaktır. Dolayısıyla, S.22.4’ün ölçeğe hiçbir katkısı yoktur. 

 

S.22.3’ün silinmesi halinde Alfa değeri 0,840’dan 0,842’ye yükselecektir. 

Dolayısıyla, S.22.3’ün ölçeğe katkısı olmadığı gibi konuyu açıklamada ölçeğin 

başarısını da azaltmaktadır.  

 

Yukarıda belirtilen her bir ifadeye ilişkin birleştirilmiş çapraz tablolar Ek-

3’de verilmektedir.  
  

6.1.1.14. Çalışanların Hisse Senetlerini Elde Tutma Süresi 
 
   

Çalışanlara yönelik ankette, bir plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan 

sonra hisse senetlerini ne kadar süreyle elde tuttukları sorulmuştur. Verilen 

cevapların dağılımı aşağıdaki gibidir: 
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Tablo 53. Çalışanların Hisse Senetlerini Elde Tutma Süresine İlişkin Frekans 

Dağılımları  

 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Bekleme süresi içinde 
(istisnalardan yararlanarak) elden 
çıkardım. 

8 24,2 24,2 24,2 

Bekleme süresi sona erer 
ermez/hemen elden çıkardım. 6 18,2 18,2 42,4 

Bekleme süresi sona 
erdikten/elde ettikten sonra 0-6 
ay süreyle elde tuttum. 

1 3,0 3,0 45,4 

Bekleme süresi sona erdikten/ 
elde ettikten sonra 7-12 ay 
süreyle elde tuttum. 

3 9,1 9,1 54,5 

Bekleme süresi sona erdikten/ 
elde ettikten sonra 1-2 yıl süreyle 
elde tuttum. 

5 15,2 15,2 69,7 

Bekleme süresi sona erdikten/ 
elde ettikten sonra 2 den fazla yıl 
süreyle elde tuttum. 

10 30,3 30,3 100,0 

 Toplam 33 100,0 100,0  
Cevapsız 30    

 
Kardemir A.Ş. örneği incelendiğinde, Şirketin kuruluşundan itibaren 3 yıl 

süreyle hisse devirlerine kısıtlama getirildiği ve ihtiyaç duyulması halinde grupların 

kendi içinde ve gruplar arası pay devrinde yönetim kurulunun izninin arandığı 

görülmektedir. Şirket hisse senetlerinin hamiline yazılı hale gelmesi ve İMKB’de 

işlem görmesiyle birlikte çalışanlar paylarını hızla elden çıkarmışlardır. Şirketin ilk 

kuruluşunda çalışanların payı % 51,8 iken, daha sonra azalmaya başlamış ve 

31.12.2000 tarihi itibariyle % 24,59 olarak gerçekleşmiştir. 30.06.2008 tarihi 

itibariyle ise çalışanların payının % 21,08 olduğu dikkate alındığında, aradan geçen 

sürede çalışanların payında ciddi bir düşüş olmaması 1999 yılının Ağustos ayında 

kurulan Vakfın amacına ulaştığı izlenimi vermektedir. Çalışanların payında görülen 
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azalmanın nedenleri konusunda detaylı bir çalışma yapılmasında yarar 

görülmektedir.  

 

6.1.1.15. Çalışanların Hisse Senedi Sahipliğine İlişkin Diğer Görüşleri 
 

 

Çalışanlara, hisse senedi sahibi olmanın kendilerine ifade ettiği anlam 

sorulmuştur. Çalışanlar birden fazla seçenek işaretleyebilmekte olup, bu soruya 

ilişkin olarak 154 işaretleme söz konusudur. İşaretlemelerin yaklaşık % 32’si, 

çalışanların hisse senedi sahibi olmasının bir yatırım/tasarruf yöntemi olduğunu 

belirtmektedir. Bir başka deyişle bu soruya cevap veren 54 çalışandan43 49’u (% 

90,7) hisse senedi sahibi olmayı bir yatırım/tasarruf yöntemi olarak görmektedir. 29 

çalışan hisse senedi sahibi olmayı motivasyonu/iş memnuniyetini artıran bir yöntem 

ile emeklilikte yarar sağlayacak bir yöntem,  26 çalışan ise verimliliği artıran bir 

yöntem olarak değerlendirmektedir.  

 

                                                 
43 9 çalışan bu soruyu yanıtlamamıştır.  
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Tablo 54.  Hisse Senedi Sahibi Olmanın Çalışanlara İfade Ettiği Anlam  

 
 
 
Hisse senedi sahibi olmak size 
neyi ifade ediyor? 

 
 

İşaretlenme 
Sayısı 

Toplam 
İşaretleme 
İçindeki 
Yüzdesi 

Seçeneği 
İşaretleyen  

Çalışanların 
Oranı (%)44 

Bir yatırım/tasarruf yöntemi 49 31,82 90,7 

İşyerinin kapanmasını önleyen bir 
yöntem 

1 0,65 1,9 

İşçi-işveren ilişkilerini geliştiren 
bir yöntem 

12 7,79 22,2 

Verimliliği artıran bir yöntem 26 16,88 48,2 

Karar verme sürecine katılmayı 
sağlayan bir yöntem 

7 4,55 13,0 

Motivasyonu/iş memnuniyetini 
artıran bir yöntem 

29 18,83 53,7 

Emeklilikte yarar sağlayacak bir 
yöntem 

29 18,83 53,7 

Diğer (*) 1 0,65 1,9 
Toplam 154 100,00  

*Şirketi finanse etmek kastedilmektedir. 

 

Çalışanlara, finansal katılım planları aracılığıyla çalıştıkları şirketlerin hisse 

senetlerine sahip olmak isteyip istemedikleri sorulmuştur. Alınan cevaplar Tablo 55 

ve Tablo 56’da yer almaktadır.  

 

                                                 
44 Seçeneği işaretleyen çalışan sayısı/soruyu yanıtlayan çalışan sayısı (54)  
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Tablo 55. Çalışanların  Finansal  Katılım   Planları  Aracılığıyla  Çalıştıkları 

Şirketlerin Hisse Senetlerine Sahip Olma Konusundaki Olumlu 

Düşünceleri 
 
 
 
Seçenekler (Planlara katılmak 
isteyen çalışanlar için) 

 
 

İşaretlenme 
Sayısı 

Toplam 
İşaretleme 
İçindeki 
Yüzdesi 

Seçeneği 
İşaretleyen  

Çalışanların 
Oranı (%)45

Yatırım ve tasarruf aracı 43 34,7 86 
Daha çok çalışma halinde 
sonuçlarından yararlanma  

19 15,3 38 

Şirketle ilgili bilgilere daha 
kolay ulaşma 

6 4,8 12 

Verimliliği, motivasyonu ve iş 
memnuniyetini artırması 

23 18,5 46 

Emeklilik için fayda sağlaması  25 20,2 50 
Karar alma sürecine katılım 
olanağı 

8 6,5 16 

Diğer 0 0 0 
Toplam 124 100,0  

 

 

Finansal katılım planları aracılığıyla çalıştıkları şirketlerin hisse senetlerine 

sahip olmak isteyen çalışanlar, bu planların tasarruf ve yatırım aracı olması ve 

emeklilikte fayda sağlaması özelliğinden yararlanmak istemektedirler. Bir başka 

deyişle, çalışanlar planlarla ilgili olarak daha çok maddi unsurlara önem 

vermektedirler.  

 

                                                 
45 Seçeneği işaretleyen çalışan sayısı/soruyu yanıtlayan çalışan sayısı (50)  
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Tablo 56. Çalışanların Finansal Katılım Planları Aracılığıyla Çalıştıkları Şirketlerin 

Hisse Senetlerine Sahip Olma Konusundaki Olumsuz Düşünceleri 

 

Seçenekler (Planlara 
katılmak istemeyen 
çalışanlar için) 

 
 

İşaretlenme 
Sayısı 

Toplam 
İşaretleme 
İçindeki 
Yüzdesi 

Seçeneği 
İşaretleyen  

Çalışanların 
Oranı (%)46 

Tasarrufları çalışılan işe 
bağlamama isteği 

0 0 0 

Hisse senedi edindirme 
planlarının henüz 
uygulanmamış olması 

0 0 0 

Planlar hakkında yeterince 
bilgi sahibi olmama 

5 25,0 10 

Çok riskli olması 1 5,0 2 
Yeterli paraya sahip 
olmama 

4 20,0 8 

Teşviklerin olmaması 5 25,0 10 
Getirisini tahmin etmenin 
ve harcamaları 
planlamanın zor olması 

5 25,0 10 

Diğer 0 0 0 
Toplam 20 100,0  

 

Finansal katılım planları aracılığıyla çalıştıkları şirketlerin hisse senetlerine 

sahip olmak istemeyen çalışanlar, planlar hakkında yeterince bilgi sahibi olmamaları, 

getirisini tahmin etmenin ve harcamaları planlamanın zor olması ve teşviklerin 

olmaması nedeniyle çalıştıkları şirketlerin hisse senetlerini elde etmek 

istememektedirler. Bu nedenleri yeterli paraya sahip olmama takip etmektedir.   

 

Anket kapsamında çalışanlara ücretlerinin bir kısmını çalıştıkları şirketin 

hisse senedi olarak almayı isteyip istemedikleri sorulmuştur. Çalışanların % 54,1’i bu 

soruya olumlu yanıt vermiştir.  

 
 

                                                 
46 Seçeneği işaretleyen çalışan sayısı/soruyu yanıtlayan çalışan sayısı (50)  
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Tablo 57. Ücretlerinin Bir Kısmını Çalıştıkları Şirketin Hisse Senedi Olarak Almayı 

Tercih Eden Çalışanlar 
 
Ücretinizin bir kısmını çalıştığınız 
şirketin hisse senedi olarak almayı 
ister misiniz? 
 

Sayı % 

Evet 33 54,1 
Hayır 28 45,9 
Toplam 61 100,0 
Cevapsız 2  

 
 

Evet cevabı veren çalışanların % 52,9’u  ücretlerinin % 6-10’unu, % 41,2’si 

% 1-5’lik kısmını çalıştıkları şirketin hisse senedi olarak alabileceklerini 

belirtmişlerdir. Sadece 2 çalışan ücretinin % 11-15’lik kısmını ayırabileceklerini 

ifade etmiştir. Hiçbir çalışan ücretinin % 15’inden fazlasını hisse senedi olarak almak 

istememektedir (Bkz.Tablo 58).  

 

Tablo 58. Çalışanların Hisse Senedi Alım Amacıyla Ücretlerinin Ne Kadarlık 

Kısmını Kullanmak İstedikleri 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

% 1-5        14 41,2 41,2 41,2 
% 6-10       18 52,9 52,9 94,1 
% 11-15        2 5,9 5,9 100,0 
% 16-20        0 0 0 100,0 
% 20+ 0 0 0 100,0 
 Toplam 34 100,0 100,0  
Cevapsız 29    

 

 

Çalışanlara, hisse senedi edindirmeye yönelik herhangi bir plana dahil 

olduktan sonra oluşturulan başka planlara da katılmaya devam edip etmedikleri 

sorulmuştur. Alınan  cevaplar  Tablo  59’da  verilmektedir.  Buna  göre çalışanların 

% 30’u planlara katılmaya kendi istekleriyle devam ettiklerini belirtmişlerdir. 
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Çalışanların % 62,5 gibi yüksek bir orandaki kısmının başka plan uygulanmadığı için 

devam etmedikleri görülmektedir. Bu sonuç, planların uygulanmasına devam 

edilmesi durumunda çalışanların planlara katılmaya istekli olduğunu göstermektedir.  

 

Tablo 59. Çalışanların Herhangi Bir Plana Dahil Olduktan Sonra Oluşturulan Başka 

Planlara Katılmaya Devam Edip Etmedikleri  

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Evet zorunluydu       0 0 0 0 
Evet, kendi isteğimle 
devam ettim 

12 30,0 30,0 30,0 

Hayır, etmedim. 
Çünkü başka plan 
uygulanmadı 

25 62,5 62,5 
92,5 

Hayır, etmedim  
çünkü…47 

3 7,5 7,5 100,0 

Toplam 40 100,0 100,0  
Cevapsız 23    

 
 

Şirketlerin bu tür planları uygulama açısından zorunlu tutulması konusundaki 

görüşe, beklenenin aksine çalışanların % 71,7’si katılmamaktadır.  

 

Tablo 60. Şirketlere Bu Tür Planları Uygulama Zorunluluğu Getirilmesi 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Katılıyorum 15 28,3 28,3 28,3 
Katılmıyorum 38 71,7 71,7 100,0 
Toplam 53 100,0 100,0  
Cevapsız 10    

 
Planların uygulanmasından sonra çalışanların yönetime katılması konusunda 

çalışanlara bir imkan sağlanıp sağlanmadığı sorusuna verilen yanıtlar Tablo 61’de 

yer almaktadır.  

                                                 
47 Bu çalışanlar önceki planda zarara uğradıklarını, hisselerin çok değer kaybettiğini ve bu nedenle plana 
katılmak istemediklerini belirtmişlerdir.  
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Tablo 61.  Planların Uygulanmasından Sonra Çalışanların Yönetime Katılımı 

Konusunda İmkan Sağlanıp Sağlanmadığı 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Evet 9 20,9 20,9 20,9 
Hayır     34 79,1 79,1 100,0 
Toplam 43 100,0 100,0  
Cevapsız 20    

 

 

Çalışanlara yönelik anket sonuçlarına göre, çalışanların % 20,9’u 

uygulanmakta olan planlar kapsamında çalışanların yönetime katılması konusunda 

imkan sağlandığını belirtmiştir. ESOP Association tarafından 2000 yılında 

gerçekleştirilen ankete göre, halka kapalı ESOP şirketlerinin çoğunluğu, sadece 

kanunun gerektirdiği önemli şirket konularında oy hakkı vermekte, şirketlerin sadece 

% 4’ü tüm konularda oy hakkı tanımaktadır.  

 

Anket sonuçlarına bakıldığında, çalışanların bir plana katılıp katılmamaya 

karar verirken dikkate aldıkları/alacakları faktörler arasında yönetime katılmaya 

imkan verip vermemesi son sırada yer almıştır.  1996 yılında araştırmacı tarafından 

gerçekleştirilen bir başka çalışmada ise, Türk çalışanların karar verme sürecine 

katılmaya beklenenden daha fazla önem verdikleri gözlenmiştir.  

 

Çalışanların, önemli ölçüde pay sahibi oldukları şirketlerin yönetiminde aktif 

bir role sahip olup olmayacağı, yönetim kurulunda temsil edilip edilmeyeceği 

konularında tartışmalar sürmekte olup şirketler bu konuda kendi özelliklerini, 

kültürlerini düşünerek karar vermelidirler.  Ancak bu karar verilirken, çalışanların 
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hisse senedi sahipliğinin katılımcı yönetim tarzı ile birleştiği zamanlarda daha iyi 

sonuçlar verdiği hususu da unutulmamalıdır.  

 

6.1.2. Borsa Şirketlerine Uygulanan Anket Sonuçlarından Elde Edilen 

Bulgular 

 

6.1.2.1. Borsa Şirketlerinin Tanımlayıcı Özellikleri 

 
 

Araştırma kapsamında 318 adet borsa şirketine anket gönderilmiş olup, 

bunlardan 123 şirket (% 38,7) anketimize cevap vermiştir.  

 

Aşağıdaki tablolarda borsa şirketlerine ilişkin tanıtıcı değişkenler bakımından 

tanımlayıcı istatistiksel ölçütlerden yüzde ve frekans dağılımlarına yer verilmiştir. 

 

Tablo 62. Borsa Şirketlerinin Yapısı 
 

  Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Özel Sektör 121 98,4 98,4 98,4 
Kamu 1 0,8 0,8 99,2 
Diğer 1 0,8 0,8 100,0 
Toplam 123 100,0 100,0  

 

Tablo 62’den de görüleceği üzere 123 adet şirketin 121 tanesi özel sektör 

şirketidir. 
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Tablo 63. Yabancı Sermaye Bulunan Borsa Şirketlerinin Sayısı 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

Var 57 47,5 47,5 47,5 
Yok 63 52,5 52,5 100,0 
 

Toplam 120 100,0 100,0  
Cevapsız 3    

 

Borsa şirketlerinin sermaye yapısı incelendiğinde 123 şirketin 57’sinde 

doğrudan veya dolaylı yabancı sermaye bulunduğu anlaşılmaktadır. Yabancı şirketler 

yurt dışında uyguladıkları planlara Türk çalışanlarını da dahil etme eğiliminde 

olduklarından, yabancı sermaye olan şirketlerin bu tür planları uygulama ihtimali 

daha yüksektir.   

 

9 şirkette çalışanların doğrudan payı bulunmakta olup, bu pay % 0,04 ila % 

12 arasında değişmektedir. 5 şirkette ise çalışanlar adına bir vakıf/sandık veya 

benzeri bir kuruluşun payı bulunmakta olup, bu paylar şirket sermayesinin % 0,5 ila 

% 23,62’ sini oluşturmaktadır. 104 şirkette çalışanların doğrudan veya dolaylı payı 

bulunmamaktadır. 5 şirket bu soruya yanıt vermemiştir.  

 

Ankete katılan İMKB şirketlerinin faaliyet gösterdikleri sektörlere göre 

dağılımı Tablo 64’de verilmektedir.  
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Tablo 64. Ankete Katılan İMKB Şirketlerinin Faaliyet Gösterdikleri Sektörlere Göre 

Dağılımı 

    No Sektörler Şirket Sayıları       % 
1 Bankacılık-sigortacılık 14 11,38 
2 Bilişim-telekomünikasyon 5 4,06 
3 Çimento-inşaat ve malzemeleri 16 13,01 
4 Gıda-içecek 12 9,76 
5 Enerji-petrol-madencilik 8 6,50 
6 Finansal kiralama-faktoring 7 5,69 
7 Hizmet 7 5,69 
8 Holding 5 4,07 
9 Kağıt-ambalaj 5 4,07 

10 Kimya-ilaç 7 5,69 
11 Medya 3 2,44 
12 Otomotiv 4 3,25 
13 Tekstil 6 4,88 
14 Yatırım ortaklıkları 10 8,13 
15 Diğer 14 11,38 

 Toplam 123 100,00 
 

Ankete katılan şirketler 15 sektör altında gruplandırılmıştır. Bu şirketlerin 

sektörel dağılımına bakıldığında, % 13,01 ile çimento ve inşaat malzemeleri en 

yüksek paya sahiptir. Bankacılık-sigortacılık % 11,38 ile ikinci sırayı almakta, bunu 

gıda-içecek ile yatırım ortaklıkları izlemektedir. Anket gönderilen 318 adet şirket, 

yukarıda yer alan 15 sektöre ayrıldığında, ilk 5 sektörün yatırım ortaklıkları, çimento, 

tekstil, bankacılık ve gıda-içecek olduğu belirlenmiş olup, ankete katılan şirketlerin 

sektörel anlamda anket gönderilen şirketleri temsil ettiği görülmektedir.   

 
 Tablo 65. Borsa Şirketlerinin Çalışan Sayıları 

 Frekans Yüzde 
Geçerli 
Yüzde 

Toplam 
Yüzde 

1-50 22 17,9 17,9 17,9 
51-150 14 11,4 11,4 29,3 
151-250 7 5,7 5,7 35,0 
251-500 24 19,5 19,5 54,5 
501-1000 20 16,2 16,2 70,7 
1000+ 36 29,3 29,3 100,0 
Toplam  100,0 100,0  
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Araştırma kapsamında yer alan şirketlerin %17,9’u 1-50 arasında personel 

çalıştırırken, % 11,4’ü 51-150 arasında, % 5,7’si 151-250 arasında personel istihdam 

etmektedir. 251-500 arasında çalışanı olan şirketlerin oranı % 19,5, 501-1000 

arasında personel çalıştıran şirketlerin oranı ise % 16,2’dir. 1000’den fazla personeli 

olan şirketler %  29,3 ile en büyük grubu teşkil etmektedir. Ankete katılan şirketlerin, 

payları İMKB’de işlem gören ve ülkemizin nispeten büyük şirketleri olduğu dikkate 

alındığında bu sonuç olağandır.  

Şekil 18.  Borsa Şirketlerinin Çalışan Sayıları 

Borsa şirketlerinin çalışan sayısı
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Ankete katılan İMKB şirketlerine çalışanlarının herhangi bir sendikaya üye 

olup olmadıkları sorulmuştur. Bu soruya cevap veren 121 şirketin 4 tanesi tüm 

çalışanlarının sendika üyesi olduğunu belirtirken, 47 şirket çalışanlarının bir kısmının 

sendika üyesi olduğunu ifade etmiştir. 70 şirketin (yaklaşık % 57) ise sendika üyesi 

çalışanının bulunmadığı anlaşılmaktadır.  
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Yurt dışındaki uygulamalarda, çalışanları hisse senedi edindirme planları ile 

ilgili olarak toplu iş sözleşmelerinde hükümler yer alabilmektedir. Bu durumun 

ülkemiz açısından uygulanabilirliğini ortaya koyabilmek amacıyla ankete katılan 

İMKB şirketlerine çalışanlarının toplu iş sözleşmesine tabi olup olmadıkları 

sorulduğunda 50 şirketin (% 41) çalışanlarının toplu iş sözleşmesine tabi olduğu, 72 

şirketin (% 59) çalışanlarının ise toplu iş sözleşmesine tabi olmadığı görülmektedir. 

Şirket sayısı açısından bakıldığında, şirketlerin çoğunluğunda çalışanlar toplu iş 

sözleşmesine tabi olmamakla birlikte, oransal olarak bakıldığında çalışanların 

çoğunluğunun toplu iş sözleşmesine tabi olduğu anlaşılmaktadır. Şöyle ki, çalışanları 

toplu iş sözleşmesine tabi olan 50 şirketin % 86’sı 250’den fazla,  % 40’ı 1000’den 

fazla çalışana sahip bulunmaktadır. Aynı oranlar, çalışanları toplu iş sözleşmesine 

tabi olmayan şirketler için sırasıyla % 52 ve % 22’dir.  

 

123 borsa şirketinden 16 tanesinde (%13) vakıf ve personel sandığı 

bulunmaktadır. Bu sorunun şirketlere yöneltilmesindeki temel neden, ülkemizde 

ESOP uygulamalarının başlangıcında, vakıf ve personel sandıklarının yurt dışındaki 

uygulamalarda yer alan trust gibi hareket edebilecekleri öngörüsüdür. 

Vakıfların/sandıkların kuruluş yılları Şekil 19’da yer almakta olup, 16 şirketten ilgili 

soruya yanıt veren 14 şirketin 12’sinde bu vakıfların/sandıkların 1990 yılından önce 

kuruldukları görülmektedir.  
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Şekil 19. Vakıfların/Sandıkların Kuruluş Yılları 

Vakıfların/Sandıkların Kuruluş Yılları
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Vakıf ve sandıklar daha çok banka ve sigorta şirketleri gibi finans kesiminde 

faaliyet gösteren şirketler ile bir holding bünyesinde faaliyet gösteren grup 

şirketlerinde yer almaktadır.  

 

Bünyesinde vakıf/sandık olan 16 şirketin tamamında çalışanlardan kesinti söz 

konusudur. Bu 16 şirketin 7’sinde şirket tarafından da vakfa/sandığa kaynak aktarımı 

yapılmaktadır. 8 şirkette ise kira, faiz, bağış, temettü gibi diğer gelirler de 

bulunmaktadır.  

 

Vakıf ve personel sandığı bulunan 16 şirketin 3 tanesi kaynaklarının ilgili 

şirket hisse senetlerine yatırıldığını, 11 tanesi ise bünyesinde bulundukları şirketlerin 

hisse senetlerini almadıklarını belirtmişlerdir. 2 şirket bu soruyu yanıtlamamıştır.  

 

Ankete katılan İMKB şirketlerinden 4 tanesinde hisse senedi edindirme planı 

uygulandığı görülmektedir. Bu 4 şirkette bu tür planlar hem çalışanlara, hem de 
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yöneticilere uygulanmaktadır. Çalışanlarının % kaçının uygulanmakta olan planlar 

kapsamında hisse senetlerine sahip olduğu sorusuna 3 şirket cevap vermiştir. Buna 

göre çalışanların % 3,2, % 40 ve % 80’i bu üç şirkette hisse senedi sahibidir.  

 

Bir çalışanın opsiyonlardan yararlanabilmesi için ne kadar süreyle çalışmış 

olması gerektiği konusundaki soruya yanıt veren 3 şirket olup, bunlar 6 ay, 12 ay ve 

5 yıl süreyle çalışmış olmaları durumunda çalışanların opsiyonlardan 

yararlanabileceklerini ifade etmişlerdir. Bu 3 şirketin çalışanlarına opsiyon hakkı 

tanırken ücretlerini, unvan/pozisyonlarını ve performanslarını esas aldıkları 

anlaşılmaktadır.  Yine 3 şirketin 2 tanesi sadece full time çalışanlara bu hakkı 

tanıdıklarını, 1 tanesi ise bu tür planların part time çalışanları da kapsadığını 

belirtmiştir.  

 

Planların uygulanmakta olduğu 3 şirket, planların finansman kaynağı ile ilgili 

olarak aşağıdaki hususları ifade etmişlerdir: 

“Hem şirket, hem de çalışanlar tarafından sağlanan kaynaklarla” 

“Çalışanlar kendi tasarrufları ile planlara iştirak ediyor” 

“Ödemenin tamamının çalışanlar tarafından yapılması kaydıyla şirketin 

sunduğu vadeli ödeme planından faydalanılabilmektedir.” 

 

Diğer taraftan, borsa şirketleri açısından olaya bakıldığında, kar paylaşımına 

ilişkin olarak aşağıdaki bilgilere ulaşmak mümkün olmaktadır.  
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Esas sözleşmelerinde çalışanlara ve yöneticilere kardan pay verilmesine 

ilişkin hüküm olup olmadığı şeklindeki soruya cevap veren şirketlerden 11’inde, hem 

yöneticiler hem de çalışanlar için esas sözleşmede kardan pay verilmesine ilişkin 

hüküm bulunduğu belirtilmiştir. 7 şirkette sadece yöneticiler için, 5 şirkette de sadece 

çalışanlar için kardan pay verilmesi uygulaması bulunmaktadır.  

 

Anketten elde edilen sonuçlara göre, şirket esas sözleşmelerinde çalışanlar 

için % 2 - % 10,  yöneticiler için % 1,4 - % 10 arasında kar payı öngörülmüş olup, 

son beş yılda bu sınırlar çerçevesinde kar dağıtımı yapılmıştır. 

 

Kar payının nakit mi hisse senedi şeklinde mi dağıtıldığı sorusuna verilen 

yanıtlarda, 18 şirket kar payını nakit olarak dağıttığını, 1 şirket ise her iki yöntemin 

birlikte kullanıldığını vurgulamıştır.  

 

Bir çalışanın kar paylaşımından yararlanabilmesi için ne kadar süreyle 

çalışmış olması gerektiği sorusuna cevaben 3 şirket 12 aylık bir süre olduğunu 

belirtmiş, kar dağıtımı yapan diğer şirketler, çalışanlara kardan pay verilebilmesi için 

süre kısıtlaması olmadığını ifade etmişlerdir.  

 

Anket sonuçlarından elde edilen bulgulara göre çalışanlara dağıtılan kar, 

çalışanlar arasında daha çok ücretlerine, unvanlarına/pozisyonlarına ve 

performanslarına göre dağıtılmaktadır. 2 şirket eşit olarak dağıttığını, yine 2 şirket 

çalışma sürelerine göre dağıtım yaptığını belirtmiştir. Çalışanın tam zamanlı/yarı 

zamanlı olmasına göre kar dağıtımı yapan şirket bulunmamaktadır. 1 şirket ise bu 
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kriterlerin ağırlıklandırılması ile oluşturulan bir katsayı üzerinden dağıtım yaptığını 

ifade etmiştir.  

 

6.1.2.2. Borsa Şirketlerinin Finansal Katılım Planlarının Avantajları 

Konusundaki Görüşleri 

 

Borsa şirketlerinin finansal katılım planlarının avantajlarına ilişkin 

görüşlerinin alınması amacına yönelik 17’nci sorunun değerlendirilmesi için 

Güvenilirlik ve Soru Analizi uygulanmıştır (Bkz. Tablo 66). Buna göre Cronbach 

Alfa değeri 0,961 olarak elde edilmiştir. Alfa değerlendirme kriterleri dikkate 

alındığında, ölçek yüksek derecede güvenilirdir.  
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Tablo 66. Şirketlerin Finansal Katılım Planlarının Uygulanmasının Avantajları 

Konusundaki Görüşlerine İlişkin Güvenilirlik Analizi(*) 

 
 

  

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Ortalaması 

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Varyansı 

Düzeltilmiş 
Değişken-

Ölçek 
Korelasyonu 

Korelasyon-
ların Karesi 

Değişken 
Silindiğinde 
Ölçeğin Alfa 

Katsayısı 
S17.1. Çalışanların verimliliğini 
ve motivasyonunu artırması 56,65 313,524 0,742 0,850 0,958 

S17.2. Çalışanların şirketin 
başarısına kendilerini daha fazla 
adaması 

56,65 313,688 0,718 0,822 0,959 

S17.3. Daha yüksek karlılık 57,40 310,307 0,768 0,726 0,958 
S17.4. İşgücü devir hızını 
azaltması 57,29 312,782 0,723 0,730 0,959 

S17.5. Daha iyi çalışan-işveren 
ilişkileri 57,40 309,061 0,819 0,797 0,957 

S17.6. Daha yenilikçi bir ortam 57,64 307,182 0,812 0,784 0,957 
S17.7. Daha yaratıcı çalışanlar 57,37 305,957 0,795 0,784 0,958 
S17.8. Çalışanların daha fazla 
sorumluluk alması 57,24 305,936 0,811 0,755 0,957 

S17.9. Ürün ve hizmetlerin 
kalitesinin artması 57,36 305,969 0,819 0,780 0,957 

S17.10. Şirketin daha rekabetçi 
olması 57,48 306,924 0,838 0,799 0,957 

S17.11. Çalışanların 
cezbedilmesi/elde tutulması 57,02 306,606 0,829 0,808 0,957 

S17.12. Şirket kapanmalarını 
önlemesi 58,38 311,287 0,738 0,729 0,958 

S17.13. Şirketin daha fazla 
sosyal sorumluluk üstlenmesi 58,06 309,628 0,732 0,700 0,958 

S17.14. Şirketin çalışanlarına 
değer verdiğini göstermesi 56,87 309,360 0,777 0,751 0,958 

S17.15. Şirket hisse senetleri 
için piyasa yaratılması 57,90 310,908 0,644 0,636 0,960 

S17.16. Vergi avantajı 
sağlanması 58,27 315,608 0,606 0,531 0,960 

S17.17. Şirket finansmanı 
yöntemi olması 58,04 311,220 0,678 0,716 0,959 

S17.18. İlave emeklilik faydası 
sağlaması 57,68 311,645 0,687 0,667 0,959 

S17.19. Şirketi ele geçirme 
faaliyetlerine engel olması 58,37 313,136 0,661 0,601 0,959 

S17.20.Diğer 60,68 341,546 0,169 0,063 0,963 
*Cronbach Alfa Katsayısı 0,961; Standart Değerlere Göre Cronbach Alfa Katsayısı 0,958 
 
 
 

Ölçekteki her bir sorunun konuyu açıklamaya katkısını değerlendirmek için 

sorunun silinmesi halinde Cronbach’ın Alfasındaki değişime bakılması 

gerekmektedir. 
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Tablo 66’dan görüleceği üzere: 

 

S.17.5, S.17.6, S.17.8, S.17.9, S.17.10, S.17.11’in silinmesi halinde Alfa 

değeri 0,961’den 0,957’ye düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe en 

fazla katkısı olan sorulardır. 

 

S.17.1, S.17.3, S.17.7, S.17.12, S.17.13, S.17.14’ün silinmesi halinde Alfa 

değeri 0,961’den 0,958’e düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular 2. derecede 

ölçeğe en fazla katkısı olan  sorulardır. 

 

S.17.2, S.17.4, S.17.17, S.17.18, S.17.19’un silinmesi halinde Alfa değeri 

0,961’den 0,959’a düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular 3. derecede ölçeğe en 

fazla katkısı olan sorulardır. 

 

S.17.15, S.17.16’nın silinmesi halinde Alfa değeri 0,961’den 0,960’a 

düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular 4. derecede ölçeğe en fazla katkısı olan 

sorulardır. 

 

S.17.20’nin silinmesi halinde Alfa değeri 0,961’den 0,963’e yükselecektir. 

Dolayısıyla, S.17.20’nin ölçeğe katkısı olmadığı gibi konuyu açıklamada ölçeğin 

başarısını da azaltmaktadır. Dolayısıyla, ölçekten çıkarılması konunun 

açıklanmasında ölçeğin katkısını artıracaktır. Ancak bu soru, finansal katılım 

planlarının uygulanmasının avantajları konusunda şirketlerin, varsa soruda 

sayılanların dışındaki görüşlerini öğrenmek amacıyla oluşturulmuştur.  
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Diğer taraftan Tablo 67’de her bir görüşün önem derecesine göre yapılan 

işaretlemelerin sayısı verilmektedir.  

 
Tablo 67. Şirketlerin Finansal Katılım Planlarının Uygulanmasının Avantajları 

Konusundaki Görüşlerine İlişkin Frekans Dağılımları 
 
 5 

(Çok 
önemli bir 
avantaj) 

4 3 2 1 

(Avantaj 
değil) 

Çalışanların verimliliğini ve 
motivasyonunu artırması 

49 52 15 1 1 

Çalışanların şirketin başarısına 
kendilerini daha fazla adaması 

52 47 16 2 1 

Daha yüksek karlılık 17 43 42 11 4 
İşgücü devir hızını azaltması 19 48 36 13 1 
Daha iyi çalışan-işveren 
ilişkileri 

14 49 38 13 3 

Daha yenilikçi bir ortam 11 41 39 18 7 
Daha yaratıcı çalışanlar 22 44 31 14 5 
Çalışanların daha fazla 
sorumluluk alması 

25 49 27 12 3 

Ürün ve hizmetlerin kalitesinin 
artması 

22 41 38 11 4 

Şirketin daha rekabetçi olması 14 44 41 13 4 
Çalışanların cezbedilmesi/elde 
tutulması 

31 55 22 7 1 

Şirket kapanmalarını önlemesi 4 19 31 37 25 
Şirketin daha fazla sosyal 
sorumluluk üstlenmesi 

9 25 34 33 15 

Şirketin çalışanlarına değer 
verdiğini göstermesi 

40 51 19 6 1 

Şirket hisse senetleri için piyasa 
yaratılması 

14 28 36 19 19 

Vergi avantajı sağlanması 6 20 36 30 24 
Şirket finansmanı yöntemi 
olması 

11 23 35 31 16 

İlave emeklilik faydası 
sağlaması 

14 35 36 25 6 

Şirketi ele geçirme faaliyetlerine 
engel olması 

6 20 26 38 26 

Diğer  1     
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Yukarıdaki verilere göre, çalışanların şirketin başarısına kendilerini daha 

fazla adaması, çalışanların verimliliğini ve motivasyonunu artırması, şirketin 

çalışanlarına değer verdiğini göstermesi, finansal katılım planlarının en önemli 

avantajları olarak görülmektedir. Vergi avantajı sağlanmasına çok fazla önem 

verilmediği anlaşılmakta olup, mevcut durum itibariyle bu tür planlara vergi avantajı 

sağlanmamış olması, bu durumun başlıca nedeni olarak gösterilebilir.  

 

Avrupa Birliği üyesi 6 ülkede yapılan araştırmanın sonuçlarına bakıldığında, 

tüm çalışanlara yönelik planların ana amacının motivasyonu artırmak ve şirketlerin 

çalışanlara değer verdiğini göstermek olduğu ortaya konulmuştur. Türk şirketlerinin 

finansal katılım planlarının uygulanmasının avantajları konusundaki görüşleri 

incelendiğinde de, şirketlerin bu tür planların avantajları arasında bu iki hususa 

diğerlerine göre daha çok önem verdikleri görülmektedir. 

 

6.1.2.3. Borsa Şirketlerinin Çalışanların Pay Sahibi Olduğu Bir Şirket 

Olmanın Dezavantajları Konusundaki Görüşleri 

   

 Bu konuya ilişkin 18 inci sorunun değerlendirilmesi amacıyla Güvenilirlik ve 

Soru Analizi uygulanmış ve Cronbach Alfa değeri 0,920 olarak elde edilmiştir. Alfa 

değerlendirme kriterleri dikkate alındığında, ölçek yüksek derecede güvenilirdir.  
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Tablo 68. Şirketlerin Çalışanların Sahip Olduğu Bir Şirket Olmanın Dezavantajları 

Konusundaki Görüşlerine İlişkin Güvenilirlik Analizi(*) 

 
 

  

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Ortalaması  

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Varyansı  

Düzeltilmiş 
Değişken-

Ölçek 
Korelasyonu  

Korelasyon-
ların Karesi 

Değişken 
Silindiğinde 
Ölçeğin Alfa 

Katsayısı  
S18.1. Daha yavaş karar 
alma 27,53 103,891 0,732 0,858 0,910 

S18.2. Daha yavaş 
uygulama 27,73 104,050 0,770 0,880 0,909 

S18.3. Yöneticilerin 
yönetimde yeterince özgür 
olamaması 

27,63 105,218 0,691 0,568 0,912 

S18.4. Gizlilik problemleri 27,11 107,243 0,663 0,547 0,914 
S18.5. Çalışanlara yönelik 
planlarla ilgili zorluklar 27,27 107,345 0,631 0,520 0,915 

S18.6. Rekabet ve 
verimlilikte azalma 28,03 108,540 0,635 0,526 0,915 

S18.7. Popüler olmayan 
kararlardan kaçma eğilimi 27,70 107,048 0,671 0,565 0,913 

S18.8. Yatırım yapmaktan 
kaçınma 27,81 105,350 0,690 0,508 0,912 

S18.9. Üst yönetimin 
motivasyonunda azalma 27,79 103,643 0,750 0,741 0,910 

S18.10. Üst yönetimin işe 
alınmasında, elde 
tutulmasında zorluk 

27,70 104,343 0,761 0,797 0,909 

S18.11. Yönetim 
kurulundaki çalışanların 
sorumluluk almaktan 
kaçınması 

27,80 103,470 0,784 0,722 0,908 

S18.12.Diğer 30,37 126,234 0,021 0,109 0,929 
*Cronbach Alfa Katsayısı 0,920; Standart Değerlere Göre Cronbach Alfa Katsayısı 0,909 
 
 
 
 

Tablo 68 incelendiğinde: 

 

S.18.11’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,920’den 0,908’e düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe en fazla katkısı olan sorudur.  
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S.18.2, S.18.10’un silinmesi halinde Alfa değeri 0,920’den 0,909’a 

düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe  2. derecede en fazla katkısı olan 

sorulardır. 

 

S.18.1, S.18.9’un silinmesi halinde Alfa değeri 0,920’den 0,910’a düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 3. derecede en fazla katkısı olan sorulardır. 

 

S.18.3, S.18.8’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,920’den 0,912’ye düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 4. derecede en fazla katkısı olan sorulardır. 

 

S.18.7’nin silinmesi halinde Alfa değeri 0,920’den 0,913’e düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe 5. derecede en fazla katkısı olan sorudur. 

 

S.18.4’ün silinmesi halinde Alfa değeri 0,920’den 0,914’e düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe 6. derecede en fazla katkısı olan sorudur. 

 

S.18.5, S.18.6’nın silinmesi halinde Alfa değeri 0,920’den 0,915’e düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 7. derecede en fazla katkısı olan sorulardır. 

 

Soruların değerlendirilmesinden de anlaşılacağı gibi, bütün sorular ölçeğin 

açıklayıcılığında katkı sağlamaktadır ve ölçekten silinmesi gereken herhangi bir soru 

bulunmamaktadır. 

 

Diğer taraftan Tablo 69’da her bir görüşün önem derecesine göre yapılan 

işaretlemelerin sayısı verilmektedir.  
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Tablo 69. Şirketlerin Finansal Katılım Planlarının Uygulanmasının Dezavantajları 

Konusundaki Görüşleri  

 

 5
Çok önemli 

bir 
dezavantaj 

4 3 2 1 
(Dezavan-
taj değil) 

Daha yavaş karar alma 14 32 35 14 23 

Daha yavaş uygulama 8 28 39 18 24 

Yöneticilerin yönetimde 
yeterince özgür olamaması 

12 33 24 28 21 

Gizlilik problemleri 21 41 33 14 10 

Çalışanlara yönelik planlarla 
ilgili zorluklar 

19 36 32 20 11 

Rekabet ve verimlilikte 
azalma 

6 18 31 35 27 

Popüler olmayan 
kararlardan kaçma eğilimi 

10 26 33 31 18 

Yatırım yapmaktan kaçınma 10 27 26 29 25 

Üst yönetimin 
motivasyonunda azalma 

12 25 26 29 26 

Üst yönetimin işe 
alınmasında, elde 
tutulmasında zorluk 

9 30 31 28 19 

Yönetim kurulundaki 
çalışanların sorumluluk 
almaktan kaçınması 

10 23 34 26 24 

Diğer (*)  1     
*Aşırı risk alma eğilimi kastedilmektedir. 

 

Yukarıdaki verilere göre; gizlilik problemleri, çalışanlara yönelik planlarla 

ilgili zorluklar ve daha yavaş karar alma, finansal katılım planlarının uygulanmasının 

başlıca dezavantajlarını oluşturmaktadır.   
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6.1.2.4. Borsa Şirketlerinin Finansal Katılım Planlarının Uygulanmasının 

Önündeki Engeller Konusundaki Görüşleri 

 

Tablo 70. Şirketlerin Finansal Katılım Planlarının Uygulanmasının Önündeki 

Engeller Konusundaki Görüşlerine İlişkin Güvenilirlik Analizi (*) 

 
 
  

  

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Ortalaması  

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Varyansı  

Düzeltilmiş 
Değişken-

Ölçek 
Korelasyonu  

Korelasyon-
ların Karesi 

Değişken 
Silindiğinde 
Ölçeğin Alfa 

Katsayısı  
S19.1. Tarafların konu 
hakkında bilgisizliği 41,78 144,369 0,679 0,575 0,908 

S19.2. Tarafların konuya karşı 
ilgisizliği/isteksizliği 41,54 146,267 0,667 0,643 0,909 

S19.3. Vergi teşviği olmaması 
ya da yetersiz olması 41,59 149,276 0,579 0,589 0,911 

S19.4. Yasal düzenlemenin 
olmaması/karmaşık olması 41,44 149,773 0,597 0,582 0,911 

S19.5. Planların oluşturulması 
ve yönetiminin zor ve 
maliyetli olması 

42,09 145,459 0,682 0,569 0,908 

S19.6. Hisse senetlerinin 
değerinin belirlenmesi sorunu 42,56 146,888 0,588 0,523 0,911 

S19.7. Bankaların ve diğer 
finansal kuruluşların destek 
vermemesi 

42,52 146,907 0,658 0,579 0,909 

S19.8. Sendikaların planlara 
karşı çıkması 42,67 151,142 0,516 0,398 0,913 

S19.9. Çalışanların uzun 
dönem faydalarla 
ilgilenmemesi 

42,14 150,382 0,515 0,343 0,914 

S19.10. Mevcut ortakların 
çalışanların hissedarlığını 
istememesi 

41,76 144,022 0,657 0,528 0,909 

S19.11. Konu hakkında 
uzman/danışman kişilerin 
olmaması/yetersiz olması 

42,02 141,705 0,769 0,722 0,905 

S19.12. Menkul kıymetlere 
ilişkin düzenlemelerin 
karmaşık olması/ağır 
hükümler içermesi 

42,09 142,558 0,745 0,680 0,906 

S19.13. Şirket kültürü 41,60 145,570 0,658 0,541 0,909 
S19.14. Çalışanların sahipliği 
konusunda deneyimli 
yöneticilerin eksikliği 

41,86 143,333 0,721 0,611 0,907 

S19.15. Diğer 45,20 169,388 -0,316 0,119 0,921 
*Cronbach Alfa Katsayısı 0,916; Standart Değerlere Göre Cronbach Alfa Katsayısı 0,895 

 

 



 253

Konuya ilişkin 19 uncu sorunun değerlendirilmesi amacıyla Güvenilirlik ve 

Soru Analizi uygulanmış ve Cronbach Alfa değeri 0,916 olarak elde edilmiştir. Alfa 

değerlendirme kriterleri dikkate alındığında, ölçek yüksek derecede güvenilirdir.  

 

Tablo 70 incelendiğinde: 

 

S.19.11’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,916’dan 0,905’e düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe en fazla katkısı olan sorudur. 

 

S.19.12’nin silinmesi halinde Alfa değeri 0,916’dan 0,906’ya düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe en fazla katkısı olan 2. sorudur. 

 

S.19.14’ün silinmesi halinde Alfa değeri 0,916’dan 0,907’ye düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe en fazla katkısı olan 3. sorudur. 

 

S.19.1, S.19.5’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,916’dan 0,908’e düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 4. derecede en fazla katkısı olan sorulardır. 

 

S.19.2, S.19.7, S.19.10, S.19.13’ün silinmesi halinde Alfa değeri 0,916’dan 

0,909’a düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 5. derecede en fazla 

katkısı olan sorulardır. 
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S.19.3, S.19.4, S.19.6’nın silinmesi halinde Alfa değeri 0,916’dan 0,911’e 

düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 6. derecede en fazla katkısı olan 

sorulardır. 

 

S.19.8’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,916’dan 0,913’e düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe 7. derecede en fazla katkısı olan sorudur. 

 

S.19.9’un silinmesi halinde Alfa değeri 0,916’dan 0,914’e düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe 8. derecede en fazla katkısı olan sorudur. 

   

Tablo 71. Şirketlerin Finansal Katılım Planlarının Uygulanmasının Önündeki 

Engeller Konusundaki Görüşleri  

 5 
(Çok 

önemli 
bir engel) 

4 3 2 1 
(Engel 
değil) 

Tarafların konu hakkında 
bilgisizliği 

28 43 24 15 7 

Tarafların konuya karşı 
ilgisizliği/isteksizliği 

33 49 23 9 3 

Vergi teşviği olmaması ya da 
yetersiz olması 

34 36 38 6 4 

Yasal düzenlemenin 
olmaması/karmaşık olması 

40 37 32 9 1 

Planların oluşturulması ve 
yönetiminin zor ve maliyetli 
olması 

16 39 30 25 7 

Hisse senetlerinin değerinin 
belirlenmesi sorunu 

14 21 30 29 23 

Bankaların ve diğer finansal 
kuruluşların destek vermemesi

9 21 45 24 18 

Sendikaların planlara karşı 
çıkması 

8 17 42 28 22 

Çalışanların uzun dönem 
faydalarla ilgilenmemesi 

16 34 37 19 12 

Mevcut ortakların çalışanların 
hissedarlığını istememesi 

37 27 34 10 9 
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Tablo 71. Şirketlerin Finansal Katılım Planlarının Uygulanmasının Önündeki 

Engeller Konusundaki Görüşleri (Devam) 

Konu hakkında 
uzman/danışman kişilerin 
olmaması/yetersiz olması 

20 40 28 19 10 

Menkul kıymetlere ilişkin 
düzenlemelerin karmaşık 
olması/ağır hükümler içermesi 

19 36 30 22 10 

Şirket kültürü 39 31 33 11 3 
Çalışanların sahipliği 
konusunda deneyimli 
yöneticilerin eksikliği 

24 42 30 12 9 

  

Şirketler, yasal düzenlemenin olmamasını/karmaşık olmasını, tarafların 

konuya karşı ilgisizliğini/isteksizliğini, şirket kültürünü ve vergi teşviğinin olmaması 

ya da yetersiz olmasını bu tür planların uygulanmasının önündeki önemli engeller 

olarak değerlendirmektedirler.  

 

Avrupa Birliğine üye altı ülkede yapılan bir çalışmada (Poutsma, 2006:21) 

katılımcılara finansal katılım planlarının uygulanmasındaki ana engeller sorulmuş 

olup, araştırma sonuçlarına göre başlıca engeller aşağıda verilmektedir: 

 

• Yasal çerçeve çok kısıtlayıcı ve karmaşık (%61)  

• Çalışanlar için vergi teşvikleri yok ya da yetersiz (% 56)  

• Planların yönetim maliyetleri yüksek (% 52)  

• Menkul kıymet gereklilikleri karmaşık (% 49) 

 

Yukarıda da belirtildiği gibi, borsa şirketleri ülkemizde yasal düzenlemenin 

olmaması/karmaşık olması (% 62,6)  ve vergi teşviği olmaması ya da yetersiz olması 
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(% 57) seçeneklerini önemli veya çok önemli bir engel olarak görmekte olup, anket 

çalışmasında Avrupa Birliğinde yapılan çalışma ile benzer sonuçlara ulaşılmıştır.  

 

Avrupa Birliğinde engeller konusunda ülkeler arası farklılıklar mevcut olup, 

yapılan çalışma bu hususu ortaya koymuştur. Örneğin İspanya’da sendikaların olaya 

bakışı bir engel olarak yer alırken bu diğer ülkeler için bir engel oluşturmamaktadır. 

Hollanda’da menkul kıymet gereklilikleri bir engel iken bu İngiltere’de çok önemli 

bir husus değildir.  

 

6.1.2.5.Borsa Şirketlerinin Finansal Katılım Planlarının 

Oluşturulmasındaki Amaçlar Konusundaki Görüşleri 

 

Borsa şirketlerine yöneltilen, çalışanlara yönelik finansal katılım planları 

oluşturulurken hangi amaçların etkili olduğu/olacağı sorusunun değerlendirilmesi 

amacıyla Güvenilirlik ve Soru Analizi uygulanmış ve Cronbach Alfa değeri 0,937 

olarak elde edilmiştir. Alfa değerlendirme kriterleri dikkate alındığında, ölçek yüksek 

derecede güvenilirdir.  
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Tablo 72. Şirketlerin Finansal Katılım Planlarının Oluşturulmasındaki Amaçlar 

Konusundaki Görüşlerine İlişkin Güvenilirlik Analizi(*) 

 

     

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Ortalaması  

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Varyansı  

Düzeltilmiş 
Değişken-

Ölçek 
Korelasyonu  

Korelasyon-
ların Karesi 

Değişken 
Silindiğinde 
Ölçeğin Alfa 

Katsayısı  
S20.1. Ücretlerde esneklik 
sağlamak 36,59 127,310 0,631 0,544 0,934 

S20.2. Karlılıkta gelişme 
sağlamak 36,42 124,017 0,733 0,659 0,931 

S20.3. Çalışanların 
verimliliğini ve 
motivasyonunu artırmak   

35,93 123,979 0,782 0,745 0,929 

S20.4. Vergi teşviği elde 
etmek 37,27 123,985 0,632 0,532 0,935 

S20.5. Finansman kaynağı 
sağlamak 37,28 124,316 0,641 0,592 0,934 

S20.6. Çalışanların şirkete 
bağlılığını artırmak 36,06 123,513 0,797 0,761 0,929 

S20.7. İşçi-işveren 
ilişkilerini geliştirmek 36,49 121,121 0,833 0,762 0,927 

S20.8. Şirketin başka 
şirketlerce ele geçirilmesini 
zorlaştırıcı savunma 
mekanizması oluşturmak 

37,40 124,406 0,656 0,572 0,934 

S20.9. Şirketin 
çalışanlarına değer 
verdiğini göstermek 

36,15 123,864 0,752 0,743 0,930 

S20.10. Uygun kişilerin işe 
alımını sağlamak 37,11 123,200 0,710 0,577 0,932 

S20.11. İşgücü dönüşüm 
hızını azaltmak 36,63 122,840 0,767 0,692 0,930 

S20.12 İlave emeklilik 
faydası sağlamak 36,85 122,405 0,720 0,591 0,931 

*Cronbach Alfa Katsayısı 0,937; Standart Değerlere Göre Cronbach Alfa Katsayısı 0,938 
 

 
Tablo 72 incelendiğinde: 

 

S.20.7’nin silinmesi halinde Alfa değeri 0,937’den 0,927’ye düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe en fazla katkısı olan sorudur. 
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S.20.3, S.20.6’nın silinmesi halinde Alfa değeri 0,937’den 0,929’a düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 2. derecede en fazla katkısı olan sorulardır. 

 

S.20.9, S.20.11’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,937’den 0,930’a düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 3. derecede en fazla katkısı olan sorulardır. 

 

S.20.2, S.20.12’nin silinmesi halinde Alfa değeri 0,937’den 0,931’e 

düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 4. derecede en fazla katkısı olan 

sorulardır. 

 

S.20.10’un silinmesi halinde Alfa değeri 0,937’den 0,932’ye düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe 5. derecede en fazla katkısı olan sorudur. 

 

S.20.1, S.20.5, S.20.8’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,937’den 0,934’e 

düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 5. derecede en fazla katkısı olan 

sorulardır. 

 

S.20.4’ün silinmesi halinde Alfa değeri 0,937’den 0,935’e düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe 6. derecede en fazla katkısı olan sorudur. 
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Tablo 73. Şirketlerin Finansal Katılım Planlarının Oluşturulmasındaki Amaçlar 

Konusundaki Görüşleri   
 

Amaçlar 5 

(Çok 
etkili) 

4 3 2 1 

(Hiç etkisi 
yok) 

Ücretlerde esneklik sağlamak  20 48 37 7 5 

Karlılıkta gelişme sağlamak  27 52 28 6 3 

Çalışanların verimliliğini ve 
motivasyonunu artırmak   

49 58 8 0 1 

Vergi teşviği elde etmek  15 25 35 18 22 

Finansman kaynağı sağlamak  16 22 30 32 15 

Çalışanların şirkete bağlılığını 
artırmak  

41 60 13 1 1 

İşçi-işveren ilişkilerini 
geliştirmek  

23 56 25 9 2 

Şirketin başka şirketlerce ele 
geçirilmesini zorlaştırıcı 
savunma mekanizması 
oluşturmak  

13 19 34 30 19 

Şirketin çalışanlarına değer 
verdiğini göstermek  

39 56 17 2 2 

Uygun kişilerin işe alımını 
sağlamak 

12 36 31 23 14 

İşgücü dönüşüm hızını azaltmak  19 50 32 11 3 

İlave emeklilik faydası sağlamak 15 49 26 16 8 
 

 

Avrupa Birliği üyesi 6 ülkede yapılan araştırmanın (Poutsma,2006:21) 

sonuçlarına bakıldığında, çalışanlara yönelik geniş tabanlı planların esas amacının 

motivasyonu artırmak ve şirketlerin çalışanlarına değer verdiğini göstermek olduğu 

ortaya konulmuştur. Ülkemizdeki borsa  şirketlerinin finansal katılım planlarının 

oluşturulmasında etkili olan/olabilecek amaçlar konusundaki görüşleri 

incelendiğinde de, şirketlerin belirtilen amaçlar arasında bu iki amacı diğerlerine 
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göre daha etkili gördükleri anlaşılmaktadır. Yine aynı çalışmada başarılı bir şekilde 

karşılanamayan amaçların işgücü dönüşüm hızını azaltmak ve ilave emeklilik katkısı 

sağlamak olduğu belirlenmiştir. Tablo 73’den de görülebileceği gibi, bu iki amaç, 

ülkemizdeki borsa şirketleri tarafından da diğer amaçlara göre daha az etkili 

bulunmuştur.  

 

6.1.2.6. Borsa Şirketlerinin Finansal Katılım Uygulamalarının Teşvik 

Edilmesindeki Faktörler Konusundaki Görüşleri 

 

Bu konuya ilişkin 21 inci sorunun değerlendirilmesi amacıyla Güvenilirlik ve 

Soru Analizi uygulanmış ve Cronbach Alfa değeri 0,954 olarak elde edilmiştir. Alfa 

değerlendirme kriterleri dikkate alındığında, ölçek yüksek derecede güvenilirdir.  
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Tablo 74. Şirketlerin Çalışanların Finansal Katılımı Uygulamalarının Teşvik 

Edilmesindeki Faktörler Konusundaki Görüşlerine İlişkin Güvenilirlik 

Analizi 

 
  Değişken 

Silindiğinde 
Ölçeğin 

Ortalaması 

Değişken 
Silindiğinde 

Ölçeğin 
Varyansı 

Düzeltilmiş 
Değişken-

Ölçek 
Korelasyonu 

 
 

Korelasyon-
ların Karesi 

Değişken 
Silindiğinde 
Ölçeğin Alfa 

Katsayısı 
S21.1. Teşvik edici yasal 
düzenleme yapılması 41,87 145,885 0,669 0,796 0,952 

S21.2. Vergi teşviği 
sağlanması 41,93 147,209 0,619 0,780 0,954 

S21.3. Konuyla ilgili kar 
amacı gütmeyen, her türlü 
desteği sağlayan özel bir 
kuruluş kurulması 

42,99 140,926 0,704 0,603 0,952 

S21.4. Diğer plan 
uygulayan şirketlerle 
deneyimlerin 
paylaşılabileceği bir 
platform yaratılması 

42,84 139,891 0,802 0,695 0,949 

S21.5. Çalışanlara eğitim 
verilmesi 42,71 139,717 0,801 0,814 0,949 

S21.6. Şirket 
yöneticilerine eğitim 
verilmesi 

42,58 139,443 0,810 0,839 0,949 

S21.7. Sendikaların 
konuya olumlu yaklaşması 
ve desteklemesi 42,71 141,717 0,771 0,711 0,950 

S21.8. Bu tür planların 
oluşturulmasında 
finansman sağlayan 
finansal kuruluşlara 
yönelik teşvik sağlanması 

42,60 139,947 0,815 0,755 0,949 

S21.9. Daha avantajlı ve 
daha kolay koşullarda 
finansman sağlama 
imkanının yaratılması 

42,62 138,877 0,819 0,780 0,949 

S21.10. Basın-yayın 
kuruluşlarının destek 
vermesi 

43,07 139,619 0,714 0,582 0,952 

S21.11. Şirket hisse 
senetlerinin alım satımı 
için uygun piyasa 
oluşturulması 

42,71 138,274 0,773 0,731 0,950 

S21.12. Hisse senetlerinin 
değerlemesini yapacak 
kuruluşların gelişmesi 

42,91 138,394 0,807 0,779 0,949 

S21.13. Bu tür konularda 
danışmanlık hizmeti veren 
kişi ve kurumların artması 

42,72 138,156 0,830 0,783 0,948 

*Cronbach Alfa Katsayısı 0,954; Standart Değerlere Göre Cronbach Alfa Katsayısı 0,954 



 262

Tablo 74 incelendiğinde: 

 

S.21.13’ün silinmesi halinde Alfa değeri 0,954’den 0,948’e düşecektir. 

Dolayısıyla, söz konusu soru ölçeğe en fazla katkısı olan sorudur. 

 

S.21.4, S.21.5, S.21.6, S.21.8, S.21.9, S.21.12’nin silinmesi halinde Alfa 

değeri 0,954’den 0,949’a düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 2. 

derecede en fazla katkısı olan sorulardır. 

 

S.21.7, S.21.11’in silinmesi halinde Alfa değeri 0,954’den 0,950’ye 

düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 3. derecede en fazla katkısı olan 

sorulardır. 

 

S.21.1, S.21.3, S.21.10’un silinmesi halinde Alfa değeri 0,954’den 0,952’ye 

düşecektir. Dolayısıyla, söz konusu sorular ölçeğe 4. derecede en fazla katkısı olan 

sorulardır. 

 

S.21.2’nin silinmesi halinde Alfa değeri 0,954 olarak kalacaktır. Dolayısıyla, 

söz konusu sorunun ölçeğe herhangi bir katkısı veya negatif etkisi yoktur. 
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Tablo 75. Şirketlerin Çalışanların Finansal Katılımı Uygulamalarının Teşvik 

Edilmesindeki Faktörler Konusundaki Görüşlerine İlişkin Frekans 

Dağılımları 

 5 

(Çok 
önemli) 

4 3 2 1 

(Önemli 
değil) 

Teşvik edici yasal düzenleme 
yapılması 

70 36 11 2 0 

Vergi teşviği sağlanması 64 39 15 1 0 

Konuyla ilgili kar amacı gütmeyen, 
her türlü desteği sağlayan özel bir 
kuruluş kurulması  

21 31 40 19 6 

Diğer plan uygulayan şirketlerle 
deneyimlerin paylaşılabileceği bir 
platform yaratılması 

21 36 45 13 2 

Çalışanlara eğitim verilmesi 23 47 32 14 1 

Şirket yöneticilerine eğitim 
verilmesi 

28 48 32 7 2 

Sendikaların konuya olumlu 
yaklaşması ve desteklemesi 

17 55 35 8 2 

Bu tür planların oluşturulmasında 
finansman sağlayan finansal 
kuruluşlara yönelik teşvik 
sağlanması 

24 53 30 9 1 

Daha avantajlı ve daha kolay 
koşullarda finansman sağlama 
imkanının yaratılması 

26 50 30 8 3 

Basın-yayın kuruluşlarının destek 
vermesi 

20 32 37 17 11 

Şirket hisse senetlerinin alım satımı 
için uygun piyasa oluşturulması 

27 47 26 10 7 

Hisse senetlerinin değerlemesini 
yapacak kuruluşların gelişmesi 

21 36 39 16 5 

Bu tür konularda danışmanlık 
hizmeti veren kişi ve kurumların 
artması 

25 43 36 9 4 
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19 uncu soruya verdikleri cevaplarla ülkemizde yasal düzenlemenin 

olmaması/karmaşık olması ve vergi teşviği olmaması ya da yetersiz olması 

seçeneklerini önemli veya çok önemli bir engel olarak görmekte olan borsa şirketleri, 

21 inci  soruya verdikleri cevaplarda, çalışanların finansal katılımı uygulamalarının 

yaygınlaştırılması için  teşvik edici yasal düzenleme yapılması ve vergi teşviği 

sağlanması gerektiğini ortaya koymuşlardır. Ayrıca bu tür planların oluşturulmasında 

finansman sağlayan kuruluşlara yönelik teşvik sağlanması ve daha avantajlı/kolay 

koşullarda finansman sağlama imkanının yaratılması da çalışanların finansal katılımı 

uygulamalarını teşvik edecektir.  

 

6.2. ARAŞTIRMADA ELDE EDİLEN BULGULARIN 
DEĞERLENDİRİLMESİ 

 

6.2.1. Vergi Teşvikleri 

 

Yurt dışı uygulamalara bakıldığında, bu olgunun gelişiminde vergi 

teşviklerinin önemli rolü olduğu görülmektedir. Özellikle ABD’de ilki 1974 yılında 

olmak üzere çalışanları hisse senedi edindirme planlarına sağlanan vergi teşvikleri, 

bu uygulamanın yaygınlaşmasında etkili olmuştur.  

 

Türkiye’de çalışanların finansal katılımı konusunda yasal düzenleme 

olmadığından bu konuya özel bir vergi düzenlemesi de bulunmamaktadır. İşveren 

şirketlerin, vergiden muaf kuruluşlara ve derneklere yaptığı katkılar/bağışlar belirli 

koşullar altında vergiden indirilebilmekle birlikte, çalışanları hisse senedi 
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edindirmeye yönelik planlar için özel bir vergi teşviği yoktur (Atasoy, Tunalı ve 

Gönençer,2006:13). 

 

Çalışanlara yönelik olarak hazırlanan ankette, çalışanlara, bir plana katılıp 

katılmamaya karar verirken dikkate aldıkları/alacakları faktörler verilerek, bu 

faktörlerin kendileri için ne kadar önemli olduklarını belirtmeleri istenmiştir.  

Çalışanların bu konu hakkındaki görüşleri incelendiğinde, vergi teşviği 

sağlanmasının çalışanlar tarafından beklendiği kadar önemsenmediği görülmektedir. 

Bunun başlıca nedeni şu anda ülkemizde konuya özel vergi teşviği 

uygulanmamasıdır. Bu konuda düzenleme olmadığı için çalışanlar da bir plana 

katılmaya karar verirken bu hususu fazla dikkate almamaktadırlar.  

 

Borsa şirketlerine yönelik ankette ise, finansal katılım planlarının 

uygulanmasının avantajları konusunda şirketlerin görüşleri istenmiştir. Vergi avantajı 

sağlanması faktörü şirketler tarafından önemli bir avantaj olarak 

değerlendirilmemiştir.  Diğer taraftan finansal katılım planları oluşturulurken ankette 

yer verilen amaçların hangi oranda etkili olduğu/olacağı sorusuna verilen cevaplar 

incelendiğinde, vergi teşviği elde etme amacının bu tür planların oluşturulmasında 

etkili olmadığı görülmektedir.  Bu durumun da yukarıdaki gerekçeden kaynaklandığı 

anlaşılmaktadır.  

 

Yine borsa şirketlerine yönelik ankette, finansal katılım planlarının 

uygulanmasının önündeki engeller belirtilerek bu engellerin kendileri için ne kadar 

önemli oldukları sorulmuştur. Borsa şirketleri, ankette yer alan 14 engel arasında 
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vergi teşviğinin olmaması ya da yetersiz olması hususunu önemli bir engel olarak 

görmüşlerdir. “Çalışanların finansal katılımı uygulamalarının teşvik edilmesinde 

aşağıdaki faktörler ne kadar önemlidir?” sorusunda yer alan faktörlere verilen önem 

dereceleri incelendiğinde, vergi teşviği sağlanmasının önemli bir faktör olarak 

değerlendirildiği anlaşılmaktadır.  

 

Tüm bu göstergeler dikkate alındığında özet olarak, mevcut durum itibariyle 

vergi teşviği olmaması nedeniyle çalışanların bir plana katılmaya karar verirken ya 

da şirketlerin bir plan oluşturmayı düşünürken vergi teşviği hususunu dikkate 

almadıkları, ancak şirketlerin vergi teşviğinin olmamasını ciddi bir engel olarak 

gördükleri ve vergi teşviği sağlanması halinde bu tür planları uygulamaya istekli 

oldukları görülmektedir.  

 

Fransa, Hollanda ve Finlandiya’da tüm çalışanları kapsayan kar paylaşımı 

planları daha yaygın iken, İngiltere’de tüm çalışanlara yönelik hisse senedi planları 

daha çok tercih edilmektedir. Bu ve buna benzer durumların nedenlerinden birisi, 

farklı ülkelerde farklı plan türleri için farklı vergi teşvikleri olmasıdır. Diğer AB 

üyesi ülkelerle karşılaştırıldığında, Almanya’nın çalışanların finansal katılımı 

konusunda geri kalmasının nedeni hükümetin yeterli desteğinin olmamasıdır. Sadece 

çalışanların hisse senedi sahipliğine çok önemli olmayan vergi teşvikleri sağlanmış 

olup, kar paylaşımı için herhangi bir vergi teşviği söz konusu değildir.  

 

AB üyesi ülkelerde finansal katılımı teşvik eden yasaların çoğu mali 

avantajlarla ilişkilidir. Bu teşvikler hisselerin ve bonoların çalışanlara vergiden muaf 
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olarak ihraç edilmesinden, dağıtılan karların vergiden muaf tutulmasına kadar birçok 

yöntemi içermektedir. Bir başka avantaj ise sosyal sigorta  katkıları istisnasıdır. Bu 

teşvikler bazı ülkelerde hem işveren hem de çalışanlara sağlanmaktadır. Bunlara ek 

olarak bazen işverenlerin bu planların maliyetlerini vergi matrahlarından indirmesine 

de izin verilmektedir.  

 

6.2.2. Verimlilik ve Motivasyon  

 

Yurt dışında yapılan bir çok çalışmada, çalışanların hisse senedi sahipliğinin 

çalışanların verimliliği ve motivasyonu üzerinde olumlu etkisi olduğu saptanmış, 

çalışanların sahip oldukları şirketlerin klasik şirketlere oranla daha verimli ve karlı 

oldukları belirlenmiştir. Ancak bu etki, katılımcı yönetim tarzı ile birleştiğinde daha 

da artmaktadır.  

 

Yapılan bir araştırmada katılımcılara ESOP’un çalışanların motivasyonu ve 

verimliliği üzerindeki etkileri sorulmuştur. Bu soruyu cevaplayan 67  kişiden 12’si 

(% 18) verimlilik ve motivasyonun artırılmasında güçlü etkisi olduğunu, 42 kişi (% 

63) motivasyonu ve verimliliği bir ölçüye kadar artırdığını, 12 kişi (% 18) 

motivasyon ve verimlilik üzerinde etkisi olmadığını belirtmiştir. ESOP 

uygulamasının verimlilik ve motivasyon üzerinde negatif etkisi olduğunu ifade eden 

kimse olmamıştır (Office of Employee Involvement and Ownership, 2006:7). Yine 

Avrupa Birliği üyesi 6 ülkede yapılan araştırmanın sonuçlarına bakıldığında, tüm 

çalışanlara yönelik planların ana amacının motivasyonu artırmak ve çalışanlara değer 

verildiğini göstermek olduğu ortaya konulmuştur. 
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Ülkemizdeki çalışanlara hisse senedi sahibi olmanın kendilerine ifade ettiği 

anlam sorulduğunda, çalışanların % 53,7’si hisse senedi sahibi olmayı 

motivasyonu/iş memnuniyetini,  % 48,2’si ise verimliliği artıran bir yöntem olarak 

gördüklerini belirtmişlerdir.  

 

Borsa şirketlerinin finansal katılım planlarının avantajlarına ilişkin 

görüşlerinin alınması amacıyla ankette yer verilen sorunun cevapları incelendiğinde, 

şirketlerin % 86’sının, çalışanların verimliliğini ve motivasyonunu artırmasının 

finansal katılım planlarının bir avantajı olarak değerlendirdikleri ortaya çıkmaktadır.  

 

Finansal katılım planlarının oluşturulmasındaki amaçlara bakıldığında ise, 

şirketlerin % 92’si, çalışanların verimliliğinin ve motivasyonunun artırılmasının bu 

tür planların oluşturulmasında başlıca amaçlardan biri olduğunu belirtmiştir.  

 

6.2.3.Çalışanların Cezbedilmesi/Elde Tutulması 

 

Özellikle yeni kurulan ya da gelişmekte olan şirketlerin kilit personeli 

kendine çekmesi ve elde tutabilmesi oldukça zordur. Hisse senedi edindirme planları, 

bu zorluğu aşmada önemli bir araçtır. 

 

Borsa şirketlerine uygulanan ankette, finansal katılım planlarının 

uygulanmasının avantajları hakkında şirketlerin görüşleri talep edilmiş olup, 

çalışanların cezbedilmesi/elde tutulması, şirketlerin % 74’ü tarafından önemli/çok 

önemli  bir avantaj olarak değerlendirilmiştir.   
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Yapılan bir çalışmada (Office of Employee Involvement and Ownership, 

2006:7) katılımcılardan ESOP’un faydaları konusunda görüşlerini bildirmeleri 

istenmiş olup, katılımcıların % 49’u çalışanların sahipliğinin daha istikrarlı bir işgücü 

yarattığını ifade etmişlerdir. Global bazda uyguladıkları hisse edindirme planlarına 

Türkiye’deki iştirak/bağlı ortaklıklarındaki çalışanları da dahil eden yurt dışında 

yerleşik uluslararası şirketlere bakıldığında, istikrarlı işgücünün önemli olduğu 

otomotiv, finans, kimya gibi sektörlerde yoğunlaştıkları görülmektedir.  

 

6.2.4. Şirket Kapanmalarını Önlemesi 

 

Daha önce de belirtildiği gibi, çalışanların sermayeye ortaklığının yaygın 

uygulama alanı bulmasının nedenlerinden birisi, ekonomik faktörler başta olmak 

üzere çeşitli nedenlerle kapanma tehlikesi içinde bulunan işletmelerin çalışanlarının, 

işsiz kalmamak amacıyla çalıştıkları şirketi satın almalarıdır. Yurt dışındaki 

uygulamalar incelendiğinde, faaliyetleri durdurulma aşamasında olan birçok firmanın 

işçileri tarafından satın alınarak kapatılmasının engellendiği gözlenmiştir. Ülkemizde 

de buna en güzel örnek, kapatılacak olan Kardemir A.Ş.’nin çalışanları tarafından 

satın alınmasıdır. Ancak bu, ülkemizde yaygın bir uygulama değildir.  

 

Çalışanlara uygulanan ankette “hisse senedi sahibi olmak size neyi ifade 

ediyor?”sorusu yöneltilerek çalışanların hisse senedi edindirme uygulamalarına bakış 

açıları anlaşılmaya çalışılmıştır. Çalışanlara birden fazla seçeneği 

işaretleyebilecekleri belirtilmiştir. Sonuçlar değerlendirildiğinde, çalışanların, 
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finansal katılım uygulamalarını işyerinin kapanmasını önleyen bir yöntem olarak 

değerlendirmedikleri anlaşılmaktadır.  

 

6.2.5. Yasal Düzenlemenin Olmaması/Karmaşık Olması 

 

Çalışanların finansal katılımı konusunda Avrupa Birliğindeki devletler, 

işlevlerini temel olarak yasal düzenleyici çerçeveyi sağlamak olarak görmektedir. 

Çalışmanın daha önceki bölümlerinde de ayrıntılı olarak belirtildiği üzere, ülkemizde 

konuya ilişkin özel bir düzenleme bulunmamakta ve genel hükümler çerçevesinde 

hareket edilmektedir.  

 

Anket çalışmasında borsa şirketlerinden, finansal katılım planlarının 

uygulanmasının önündeki engellerin neler olduğu konusundaki ifadeler hakkında 

görüş bildirmeleri istenmiştir. Önceden belirlenerek ankette yer verilen 14 engel 

içerisinde, yasal düzenlemenin olmaması/karmaşık olması, bu tür planların 

uygulanmasına en büyük engel olarak görülmektedir.  

 

“Size göre çalışanların finansal katılımı uygulamalarının teşvik edilmesinde 

aşağıdaki faktörler ne kadar önemlidir?” sorusunda yer alan ve önem dereceleri 

belirtilmesi istenilen 13 ifade arasında, teşvik edici yasal düzenleme yapılması ilk 

sırada yer almıştır. Bir başka deyişle, teşvik edici yasal düzenleme yapılması 

durumunda, bu tür planların önündeki en büyük engel ortadan kalkmış ve 

uygulanması teşvik edilmiş olacaktır.  
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 6.2.6. Değerleme Sorunu 

  

Payları borsada işlem görmeyen şirketlerin hisse senetleri için bir piyasa 

oluşmadığından, çalışanın karını realize etmek istemesi halinde, hisse senetlerinin 

fiyatının nasıl belirleneceği  hususu önem taşımaktadır. Bazı planlar önceden bir 

formül belirlemekte veya şirketler belirli aralıklarla uzman kuruluşlara değerleme 

yaptırmaktadır.  

 

Yapılan anket çalışmasında şirketlere, çalışanların finansal katılımı 

uygulamalarının teşvik edilmesinde belirtilen faktörlerin ne kadar önemli olduğu 

sorulmuştur. Bu husus şirketler tarafından bu tür uygulamaların teşvik edilmesinde 

çok önemli bulunmamıştır.  Bunun bir nedeni, anketi cevaplayan kuruluşların borsa 

şirketi olması ve hisse senetlerinin cari fiyatının belirlenmesi sorununu 

yaşamamalarıdır. Bu tür planları uygulayan şirketlerin halka kapalı olması 

durumunda bu kritere daha fazla önem verilmesi beklenmektedir.  

 

Yurt dışında yapılan bir çalışmada, ESOP ile ilgili endişe yaratan konular 

hakkındaki bir soruda, katılımcıların % 41’i geri satın alma yükümlülüğünü ifade 

etmiştir. Bu da bize değerleme sorununun aslında önemli bir endişe kaynağı 

olduğunu göstermektedir.  
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6.2.7. Sermayenin Tabana Yayılması 

 

Çalışanları hisse senedi edindirme uygulamalarının arkasında mülkiyetin, bir 

başka deyişle sermayenin tabana yayılması amacı bulunmaktadır. Ancak sendikalar, 

mülkiyetin tabana yayılması amacını çok gerçekçi bulmamakta ve çalışanların gelir 

düzeyi itibariyle çağdaş bir yaşam sürmekte zorlandıklarını, bu nedenle hisse 

senetlerini satın alabilmek için yeterli tasarruflarının bulunmadığını dile 

getirmektedirler. Diğer taraftan, özelleştirmede ulaşılmak istenen amaçlardan birisi 

mülkiyetin geniş halk kesimlerine yayılması olup, çalışanlara sermayeden pay 

verilmesi bu amaca ulaşılmasında bir araç ve yöntem olarak görülmektedir.  

 

2006 yılında altı AB üyesi ülke nezdinde finansal katılım uygulamaları 

konusunda yapılan çalışmalar sonucunda, bireylerin ve çalışanların artan ilgisi ve 

yeni hisse senedi sahipliği nedeniyle piyasa kapitalizasyonunda bir artış olduğu 

görülmüştür. Aynı zamanda gelişen sermaye piyasaları da finansal katılım 

planlarının gelişimine yardımcı olmaktadır.  

 

Anket çalışması kapsamında çalışanlara, finansal katılım planları sayesinde 

ilk kez hisse senedi sahibi olup olmadıkları sorulmuştur. Bu soruya cevap veren 43 

çalışanın % 58’i bu tür planlar sayesinde ilk defa hisse senedi sahibi olmuşlar, bir 

başka deyişle sermaye piyasalarına kazandırılmışlardır.  

 

Çalışanlara ayrıca, plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra, 

çalıştıkları şirketin hisse senetlerini başka yöntemlerle satın almaya devam edip 
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etmedikleri sorulmuştur. Çalışanların % 92,7’si çalıştıkları şirketin hisse senetlerini 

almaya devam etmemiş olup, bunun nedenlerinin araştırılması amacıyla daha ileri 

düzeyde bir çalışma yapılması yararlı olacaktır.  

 

Plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra başka şirketlerin hisse 

senetlerini de satın alıp almadıkları çalışanlara sorulduğunda, diğer şirketlerin hisse 

senetlerini alan ve almayı düşünenlerin oranının yaklaşık % 25,  “Hayır, almayı da 

düşünmüyorum” şıkkını işaretleyenlerin yaklaşık % 15 olduğu dikkate  alındığında, 

kalan % 61’lik kısmın henüz hisse senedi almadığı, alma ya da almama konusunda 

kararsız olduğu görülmektedir. Uygulanacak doğru politikalarla bu kesimin de 

sermaye piyasalarına kazandırılması mümkündür.  

 

 6.2.8. Genel Kurula Katılım 

 

Fortune 1000 şirketleri üzerinde yapılan bir çalışmada, şirketlerin 

çalışanlarına temel finansal bilgileri ve yıllık raporları vermediği, genel kurul 

toplantılarına davet etmediği, birçok çalışanın son üç yılda herhangi bir eğitim 

almadığı, birçoğunun on-line bilgiye ulaşamadığı belirlenmiştir.  

 

Ülkemizdeki durumu tespit edebilmek amacıyla, çalışanlara “Hisse senedi 

sahibi olduğunuz şirketin genel kurullarına katılıyor musunuz?” sorusu 

yöneltilmiştir.  Verilen cevaplar incelendiğinde, genel kurula katılan ya da katılmak 

isteyen ancak şartlar müsait olmadığı için katılamayan çalışanların oranının oldukça 

düşük olduğu görülmüştür. Bunun başlıca nedeni, Türkiye’deki hisse senedi sahibi 
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çalışanların kendi çalıştıkları şirketin hisse senetlerine değil, yurt dışında faaliyet 

gösteren ana şirketin hisse senetlerine sahip olmasıdır.  

  

 6.2.9. Şirket Kültürü 

   

Her şirketin zaman içinde oluşan bir kültürü vardır. Kültür öğeleri muhteliftir. 

İnançlar, adetler, gelenekler, iş yapma prensipleri, çalışma ortamı, hatta kullanılan dil 

şirket kültürüyle ilgilidir. Bunlardan başka, şirketle ilgili hikayeler, semboller, hatta 

çeşitli vesilelerle yapılan tören ve kutlamalar da kültürün birer elemanıdır. Şirket 

kültürü, organizasyonu bir arada tutan faktörlerin toplamıdır. Diğer taraftan, 

işverenin çalışanlara karşı yaklaşımı da önemli bir kültür öğesidir (Uslu, 

02.08.2008). 

 

Kurumsal yönetim konusunda en önemli organ olan yönetim kurulunun 

öncelikleri ve görevleri hakkındaki görüşleri ortaya koyabilmek ve kurumsal yönetim 

bilincinin ne kadar yaygınlaştığını anlayabilmek amacıyla düzenlenen “ Denetimnet 

Yönetim Kurulu Anketi 2007” (Deloitte Türkiye, 02.08.2008) kapsamında 

katılımcılara, “2007 yılı için yönetim kurulunun en önemli önceliklerinden bir tanesi, 

üst yönetimin tavırları ile şirket kültürünü oluşturması, geliştirmesine gözcülük 

etmesi ve yönlendirmesidir.” yorumuna katılıp katılmadıkları sorusu yöneltilmiştir. 

Ankete katılanların %89’u bu yoruma katıldıklarını ifade etmiştir. Bu sonuca göre 

katılımcılar, yönetim kurulunun öncelikle bir şirket kültürü oluşturmasını, bu 

kültürün hem yönetim kurulunca hem de şirket içinde benimsenmesini sağlamasını 

beklemektedirler. Ortaya konan değerlerin sürdürülebilir kılınması için bir gereklilik 
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olarak görülmekte olan şirket kültürünün oluşturulması ve geliştirilmesi çok önemli 

bir konu olarak algılanmakta olup, yönetimin tavırları ile çalışanlara örnek olması ve 

şirket kültürünü yerleştirmesi beklenmektedir. 

 

Çalışanları hisse senedi edindirme planlarının başarılı olabilmesi için şirket 

hedef ve kültürüne uygun şekilde seçilmiş olmaları gerekmektedir. Bu nedenle her 

şirket kendine özgü saiklerle söz konusu planları tasarlamakta ve uygulamaktadır.  

 

Araştırma kapsamında borsa şirketlerine finansal katılım planlarının 

uygulanmasının önündeki engeller sorulmuş olup, şirket kültürünün önemli bir engel 

olarak algılandığı görülmektedir. Borsa şirketlerinin Türkiye’nin büyük şirketleri 

olması, misyon ve vizyonlarının bulunması, kalite ve kurumsal yönetim 

uygulamalarına ağırlık vermeleri ve kurum kültürlerini oluşturmaları bu sonuçta 

etkili olmuştur. 

 

 6.2.10. Savunma Mekanizması  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme, aleni pay alım teklifleri öncesinde 

alınabilecek bir savunma önlemi olarak da kabul edilmektedir. Çalışanlar için pay 

fonları kurulmasının, hedef ortaklık bakımından bir savunma önlemi niteliği 

taşımasının nedeni, yönetime sadık pay sahipliği kitlesi oluşturması ve çalışanlarla 

ortaklık menfaatleri arasında teklif öncesinde bir paralellik kurmasıdır. Çalışanların, 

fon kanalıyla da olsa, kendilerine ortak olma hakkı veren ortaklık yönetimine 
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duyacakları vefa borcunun yanı sıra, istihdam politikasını bilmedikleri teklif sahibine 

paylarını satarak iş güvenliklerini tehlikeye atmak istemeyecekleri varsayımıyla, 

hedef ortaklık yönetiminin yanında yer almaları beklenmektedir (Manavgat, 

1997:139).  

 

Bu kapsamda borsa şirketlerine, çalışanlara yönelik finansal katılım planları 

oluşturulurken, belirtilen amaçların hangi oranda etkili olduğu/olabileceği sorusu 

yöneltildiğinde, verilen cevaplardan, şirketin başka şirketlerce ele geçirilmesini 

zorlaştırıcı savunma mekanizması oluşturmak amacının, finansal katılım planlarının 

oluşturulmasında etkili olmadığı sonucuna ulaşılmıştır.  Ülkemizde aleni pay alım 

teklifiyle ya da gönüllü çağrı yoluyla şirket ele geçirme çok yaygın bir yöntem 

olmadığından bu sonuç olağan karşılanmaktadır. Ancak sermaye piyasasının 

gelişmesi, halka açık anonim şirketlerin çoğalması, kitle iletişim araçlarının 

gelişmesi, pay sahibi sayısının artması ile birlikte, şirket ele geçirme mücadeleleri 

ülkemizde de artış gösterebilecektir.  

 

 6.2.11. Hisse Senetlerini Elde Tutma Süresi 

 

Hisse senedi opsiyon planlarına getirilen bir eleştiri, çalışanların hak elde eder 

etmez opsiyonlarını kullandıkları ve hisse senetlerini kazanç elde etmek için hemen 

sattıkları hususudur. Bu durum çalışanların hisse senedi sahipliğinin amaçlarına 

aykırılık teşkil etmektedir.  
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Hisse fiyatı kullanım fiyatının üzerine çıktığında, çalışanların opsiyonları 

kullanma eğilimleri artmaktadır. Tecrübeler, daha üst kademede çalışanların daha alt 

kademede çalışanlara göre opsiyonlarını daha geç kullanma eğiliminde olduğunu 

göstermektedir. Bir başka deyişle, üst düzey yöneticiler, orta seviye yöneticilere göre 

opsiyonlarını daha uzun süre elde tutma; daha alt düzey çalışanlar ise, opsiyonlarını 

diğer tüm düzeydeki çalışanlardan daha erken kullanma eğilimindedirler. Bu 

durumun bir nedeni, alt düzey çalışanların gelir seviyelerinin orta ve üst düzey 

çalışanlara göre daha düşük olmasından dolayı, bir an önce opsiyonlarını kullanarak 

hisse senetlerini nakde çevirmek istemeleridir. Hisse fiyatlarındaki olası 

dalgalanmalar da çalışanların opsiyonlarını kullanma sürelerini etkilemektedir. 

Çalışanlar, fiyat dalgalanması daha yüksek olan hisse senedi opsiyonlarını, fiyat 

dalgalanması daha düşük olan hisse senedi opsiyonlarına göre daha erken 

kullanmaktadırlar (TMSK, 01.09.2008:38-39). 

 

Opsiyonlara getirilen eleştirinin tersine, ülkemiz çalışanlarının % 45 ínin, 

hisse senetlerini bekleme süresi sona erdikten sonra 1 yıldan daha uzun süreyle elde 

tuttuğu görülmektedir. Yukarıda belirtilen duruma uygun şekilde, bu çalışanların 

sadece % 13 ünü üst düzey yöneticiler oluşturmaktadır.  

 

 6.2.12. Toplu Sözleşme Görüşmeleri 

 

Son zamanlarda bazı Avrupa ülkelerindeki otoriteler, işçi ve işveren 

örgütlerinden, bu planları yaptıkları pazarlıklarda teşvik etmelerini istemektedirler. 
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Ülkemizde de bu tür planları desteklemek amacıyla toplu iş sözleşmelerinde 

hükümlere yer verilebilir. 

 

Bu durumun ülkemiz açısından uygulanabilirliğini ortaya koyabilmek 

amacıyla ankete katılan İMKB şirketlerine çalışanlarının toplu iş sözleşmesine tabi 

olup olmadıkları sorulduğunda, 50 şirketin (% 41) çalışanlarının toplu iş 

sözleşmesine tabi olduğu, 72 şirketin (% 59) çalışanlarının ise toplu iş sözleşmesine 

tabi olmadığı görülmektedir. Şirket sayısı açısından bakıldığında, şirketlerin 

çoğunluğunda çalışanlar toplu iş sözleşmesine tabi olmamakla birlikte, oransal olarak 

bakıldığında çalışanların çoğunluğunun toplu iş sözleşmesine tabi olduğu 

anlaşılmaktadır. Bu durum, çalışanları toplu iş sözleşmesine tabi olan şirketlerin 

çalışan sayılarının, diğer şirketlere göre daha yüksek olmasından kaynaklanmaktadır.  

 



 

 

 

 

YEDİNCİ BÖLÜM 
 
 

GENEL DEĞERLENDİRME VE SONUÇ 
 
 
 

Ülkemizde, daha çok yurt dışında yerleşik şirketlerin faaliyet gösterdikleri 

ülkelerde uyguladıkları planlara, Türkiye’deki iştirak ve bağlı ortaklıklarındaki 

çalışanlarını da dahil etmeleri ile sınırlı kalmış olan çalışanları hisse senedi 

edindirme faaliyetleri, sağladığı avantajlar nedeniyle gelişmiş ülkelerde yaygın 

uygulama alanı bulmuştur. Bu ülkelerde, finansal kuruluşların düşük faizli krediler 

sağlaması, tarafların bir takım vergi avantajlarından yararlanabilmeleri, konuya 

ilişkin olarak mevzuatta gerekli değişikliklerin yapılmış ve belirli yasal hükümlerin 

yürürlüğe konulmuş olması, çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik 

uygulamalarda, uygulamayı yapan kuruluşlara yardımcı birtakım danışman 

firmaların teknik, yönetsel v.b. konularda destek ve yardım sağlamaları gibi 

ekonomik, politik ve yasal desteklerin bulunması, konuya ilişkin çabaların kısa 

sürede ve arzu edilen şekilde sonuçlanmasına yol açmıştır. Ekonomik, politik ve 

sosyal alanlarda istikrarın sağlanmış olması, faiz hadleri, enflasyon, ücretler v.b. 

ekonomik göstergelerde stabilizasyon olması da bu tür girişimlerin başarı nedenleri 

arasında sayılabilir.  
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Yapılan araştırmalar, çalışanların pay sahibi olduğu şirketlerin 

verimliliklerinin, karlılıklarının ve performanslarının daha yüksek olduğunu ortaya 

koymuştur. Diğer taraftan çalışanların sermayeye ortaklığı işçi-işveren ilişkilerini 

geliştirmekte, grev ve lokavt uygulamalarını azaltmakta, işyeri kapanmalarını 

önlemekte, şirkete olan bağlılığı artırarak iş değiştirmeleri azaltmakta, şirketlerde 

ortak hedef ve kimlik yaratmakta, çalışanların motivasyonunu artırmaktadır. Ayrıca 

bu sistem, çalışanların tasarruf etmelerine yardımcı olmakta ve hisse senedi ile 

tanışmalarını sağlamaktadır. Şirketin başarısız olması halinde, hem tasarrufların, hem 

de ücretin risk altına girmesi, hisse senedi edindirme planlarının bazı türlerinin 

borçlanarak hisse senedi edinimini teşvik etmesinden dolayı yüksek oranda 

borçlanmış şirketler yaratması ise başlıca dezavantajları oluşturmaktadır.  

 

Hisse senedi edindirme planlarından ESOP’lar genellikle halka kapalı 

şirketlerde görülmekte, opsiyonlar ise hızla büyüyen bilgi yoğun şirketlerde ve halka 

açık şirketlerde daha yaygın olarak uygulanmaktadır. 2000’li yılların başı itibariyle, 

ABD’de tüm halka açık şirketlerin yaklaşık % 20’sinin çalışanlarının tamamına veya 

çoğunluğuna hisse senedi opsiyonu verdiği tahmin edilmektedir.  

 

Çalışanların sermayeye ortaklığı konusunda tarafların görüşleri 

incelendiğinde, hükümetlerin yasal düzenleme yapma fonksiyonunu üstlendiği, 

işveren örgütlerinin genellikle tüm çalışanlara açık olan, geniş tabanlı sistemleri 

tercih etmekte olduğu, sendikaların ise eşit bir katılımın olması, ücretlerin yerine 

geçmemesi ve çalışanların azami ölçüde risklerden korunması şartlarıyla finansal 

katılımı destekledikleri anlaşılmaktadır.  
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Ülkemizde, konunun fazla bilinmemesi, özel bir düzenleme olmaması ve 

uygulamasının çok sınırlı olması nedenleriyle bu konudaki çalışmalar yok denecek 

kadar azdır. Bu çalışma ile hem literatüre katkıda bulunmak, hem de tarafların 

konuya ilgisini çekmek amaçlanmıştır. Bu genel amaçlar çerçevesinde,  çalışanlara 

ve payları İMKB’de işlem gören şirketlere anket uygulanarak, bu tür planların 

uygulanma potansiyeli değerlendirilmiş, ilgili tarafların görüşlerinin elde edilmesi ile 

planların oluşturulmasında ve gelecekte yapılacak düzenlemelerde dikkat edilmesi 

gereken konular ortaya konulmaya çalışılmıştır. Çalışma, bilindiği kadarıyla kapsamı 

ve konuyu ele alış biçimi itibariyle ülkemizdeki ilk çalışma olup, bu alanda önemli 

bir eksikliğin giderilmesi ve daha sonra yapılması muhtemel çalışmalara temel 

oluşturması da hedeflenmiştir.  

 

Ankete katılan çalışanların eğitim düzeylerine ve pozisyonlarına ilişkin 

sonuçlar incelendiğinde, ülkemizde bu tür planların geniş tabanlı uygulanmadığı ve 

daha çok orta ve üst düzey yöneticilere yönelik olduğu ortaya çıkmaktadır.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme planlarının bir amacı, çalışanların şirkete 

bağlılığını ve sadakatini sağlamaktır. Yurt dışındaki uygulamalara paralel olarak, 

ülkemizde bu tür planların uygulandığı yabancı şirketlerin Türkiye’deki iştirak/bağlı 

ortaklıklarının, genellikle işgücünün istikrarının önem taşıdığı kimya, finans, 

teknoloji ve otomotiv sektörlerinde faaliyet gösterdikleri görülmektedir.  

 

Çalışmada ulaşılan bir başka sonuç, 0-5 yıllık çalışma süresi bulunan kişilerin 

plana dahil olma oranının düşük olmasıdır. Çalışanları hisse senedi edindirme 
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planlarının bir fonksiyonu da tasarruf aracı olmalarıdır. Genç yaştaki çalışanların 

daha çok tüketime eğilimli olmaları bu sonucun ortaya çıkmasında etken olmuştur. 

Bir başka husus ise, bazı plan türlerinde hak etme süresinin bulunmasıdır. Bu süre 

dolmadan çalışanlar planlara dahil olamamaktadır.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme planları yoluyla, çalışanlar hisse senedine 

yatırım yapma alışkanlığı elde etmektedirler. Ülkemizdeki çalışanların durumuna 

bakıldığında, % 58’lik kısmının planlar sayesinde ilk kez hisse senedi sahibi olduğu 

ortaya çıkmaktadır. Ancak bu çalışanların büyük çoğunluğu, çalıştıkları şirketin hisse 

senetlerini almaya devam etmemişlerdir. Bu konuda bir çalışma yapılarak bunun 

nedenlerinin üzerinde durulması yararlı olacaktır. Diğer taraftan, planlar vasıtasıyla 

sermaye piyasalarına kazandırılan çalışanların yarıdan fazlasının başka şirketlerin 

hisse senetlerini almadıkları, alma ya da almama konusunda da kararsız oldukları 

anlaşılmaktadır. Kararsızlara yönelik doğru politikalar izlenmesi durumunda, 

ülkemizdeki hisse senedi piyasasının gelişiminde önemli bir ilerleme sağlanabileceği 

düşünülmektedir.  

 

ESOP Association tarafından 2000 yılında gerçekleştirilen bir araştırmaya 

göre, halka kapalı ESOP şirketlerinin % 84’ ünün sadece yasal zorunluluk bulunan 

konularda çalışanlara oy hakkı tanıdığı görülmüştür. Ülkemizdeki çalışanlar da, bir 

plana katılmaya karar verirken, planın yönetime katılmaya imkan verip vermemesi 

faktörünü önemsiz görmektedirler. Çalışanların şirket yönetiminde yer almaları 

konusunda literatürde fikir birliğine varılamamıştır. Ancak, çalışanların hisse senedi 

sahipliğinin, katılımcı yönetim tarzı uygulayan şirketlerde daha iyi sonuç verdiği göz 
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önünde tutularak, şirketler kendi kültür ve özelliklerine göre bu konuda kendi 

kararlarını kendileri vermelidir.  

 

Araştırma sonucunda çalışanlara ilişkin olarak elde edilen diğer bulgular ise 

şu şekilde özetlenebilir: 

 

-Çalışanların % 75’lik kısmı, çalışanların pay sahibi olduğu şirketlerde 

çalışmayı tercih etmektedirler.  

 

- % 61,4 - % 73,3 oranındaki kısım,  uygulanan planların bekleme döneminin 

süresi, kullanım/satın alma fiyatı, hisse senedi bedellerinin ödeme koşulları, 

yönetime katılma hakkı olup olmadığı gibi plana ilişkin koşullar hakkında bilgi 

sahibidir. Ancak bilgi sahibi olmayan çalışanların oranı da küçümsenecek bir 

düzeyde değildir. Bu nedenle, planların oluşturulmasında, çalışanların planların 

koşulları hakkında bilgi sahibi olmasına imkan verecek önlemlerin alınması yerinde 

olacaktır.  

 

- Çalışanların % 63,4’ünün planlara tasarruf etme amacıyla katıldığı göz 

önüne alınırsa, plan dizaynında tasarruf yapma imkanının ağırlıklı olmasına dikkat 

edilmelidir.  

 

-Planlara katılma ya da katılmama kararı verirken, çalışanların, hisse 

senetlerinin bedelsiz/iskontolu olarak verilmesi ve ödemede kolaylık sağlanması gibi 

maddi unsurlara daha fazla önem verdikleri görülmektedir. Bu durum, ülkemizdeki 
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çalışanların tasarruf düzeyinin ve ödeme gücünün düşük olmasının bir sonucu olarak 

yorumlanabilir.  Bu nedenle iskontolu satış, taksitli satış, uygun koşullarda kredi 

sağlanması gibi mekanizmalarla çalışanların bu tür planlara katılımları 

desteklenmelidir.  

 

-Çalışanların planlara katılmak istememelerinin nedenleri araştırıldığında, 

planlar hakkında yeterince bilgi sahibi olunmaması, getirisini tahmin etmenin zor 

olması ve teşviklerin olmaması önemli etkenler arasında yer almıştır. Bu nedenle, 

çalışanlara yönelik planlar oluşturulurken, çalışanların yukarıdaki tereddütlerini 

giderecek tedbirlerin alınması gereklidir.  

 

Çalışma kapsamında, bu tür planları uygulama potansiyeli yüksek olan, 

payları İMKB’de işlem gören şirketlere yönelik bir anket uygulanarak, finansal 

katılım planlarının avantajları, dezavantajları, bu tür planların uygulanmasının 

önündeki engeller konusunda şirketlerin düşüncelerine ulaşılmaya çalışılmıştır. 

Ayrıca planların teşvik edilmesi için neler yapılması gerektiği ve hangi amaçlarla bu 

tür planların uygulamaya alınabileceği de tespit edilmek istenmiştir.  

 

Payları İMKB’de işlem gören şirketlerin finansal katılım planlarının 

uygulanmasının avantajları konusundaki görüşlerinin, Avrupa Birliği üyesi 6 ülkede 

yapılan araştırmanın (Poutsma,2006)  sonuçlarıyla paralel olduğu görülmektedir. 

Hem AB üyesi ülkelerde, hem de ülkemizde faaliyet gösteren şirketler, çalışanların 

şirketin başarısına kendilerini daha fazla adamasının, çalışanların verimliliğini ve 

motivasyonunu artırmasının ve şirketin çalışanlarına değer verdiğini göstermesinin, 
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bu tür planların başlıca avantajları olduğunu düşünmektedirler. Diğer taraftan, 

gizlilik problemleri, planların uygulanmasındaki zorluklar ve daha yavaş karar 

almaya yol açması başlıca dezavantajlar olarak değerlendirilmektedir.  

 

Finansal katılım planlarının uygulanmasındaki engeller konusu ise ülkelerin 

yapısına bağlı olarak farklılık göstermektedir. Örneğin sendikaların olaya yaklaşımı 

İspanya için bir engel teşkil ederken, Hollanda’da menkul kıymet gereklilikleri 

önemli bir engel olarak ortaya çıkmaktadır. Ancak genel olarak olaya bakıldığında,  

yasal çerçevenin kısıtlayıcı ve karmaşık olması (%61), çalışanlar için vergi 

teşviklerinin olmaması ya da yetersiz olması (%56), planların yönetim maliyetlerinin 

yüksek olması (%52) araştırmaya dahil olan ülkelerde başlıca engeller olarak 

görülmektedir. Yapılan çalışmada ülkemizde de benzer sonuçlara ulaşılmıştır. İMKB 

şirketleri açısından da  yasal düzenlemenin olmaması/karmaşık olması (%62,6) ve 

vergi teşviklerinin olmaması/yetersiz olması (%57) uygulamaya engel hususlar 

olarak kabul edilmektedir.  

 

Yurt dışındaki uygulamalar incelendiğinde, finansal katılım planlarının 

oluşturulmasında çalışanların motivasyonunu artırmak ve şirketin çalışanlarına değer 

verdiğini göstermek amaçlarının ilk sıralarda yer aldığı anlaşılmaktadır. Planların 

oluşturulmasında başka amaçlar da söz konusu olup, bunlardan işgücü dönüşüm 

hızını azaltmanın ve ilave emeklilik katkısı sağlamanın tam olarak karşılanamadığı 

görülmektedir. İMKB şirketlerine uygulanan anket çalışmasında da aynı sonuçlara 

ulaşılmıştır. Bir başka deyişle, ülkemiz şirketleri de, finansal katılım planlarını 

oluştururken asıl amaçlarının çalışanların motivasyonunu ve şirkete bağlılığını 
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artırmak ile şirketin çalışanlarına değer verdiğini göstermek  olacağını ifade 

etmişlerdir. İMKB şirketleri ayrıca, çalışanların finansal katılımı uygulamalarının 

yaygınlaştırılması için teşvik edici yasal düzenleme yapılması ve vergi teşviği 

sağlanması gerekliliğini de ortaya koymuşlardır.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme uygulamalarının ülkemizde de 

gelişebilmesi için öncelikle yasal düzenleme yapılarak hukuki alt yapı oluşturulmalı 

ve çalışanlara, çalışanları hisse senedi edindirme planları uygulayan şirketlere ve bu 

uygulamalara finansman sağlayan kuruluşlara çeşitli vergi teşvikleri getirilmelidir.  

 

Yasal düzenleme yapılırken bazı temel faktörler göz önünde 

bulundurulmalıdır. Amaç çalışanların pay sahipliğini ekonominin önemli ve sürekli 

bir parçası haline getirmek ise çalışanların sürekli bazda pay sahibi olmalarını 

sağlayacak ve yeni çalışanları da pay sahibi yapacak düzenlemeler uygulamaya 

konulmalıdır. Çalışanların yönetime katılmaları da isteniyorsa, çalışanların oy 

haklarına kavuşturulmasını, yönetim kurulunda temsilci bulundurma haklarını elde 

etmesini teşvik edici düzenlemeler olmalıdır. Ayrıca hisse senetlerinin gerçek 

fiyatlarından alınıp satılmalarını sağlayacak mekanizmaların oluşturulmasına da 

dikkat edilmelidir. Diğer ülkelerdeki uygulamalar incelendiğinde, yasal 

düzenlemelerin karmaşıklığının ve konunun farklı düzenlemelerde yer almasının 

çalışanların hisse senedi sahipliğinin gelişimini engellediği anlaşılmaktadır. Bu 

nedenle düzenlemeler basit, uygulaması kolay olmalı ve tek bir yerde toplanmalıdır. 

Toplumsal destek olmadan yapılacak düzenlemeler başarıya ulaşamayacağından, bu 
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konunun uygulayıcılara ve uygulamadan yararlanacaklara iyi anlatılması, olumlu ve 

olumsuz tüm yönlerinin ortaya konulması gerekmektedir.  

 

Bu olgunun yurt dışındaki gelişimine bakıldığında, vergi teşviklerinin önemli 

rolü olduğu açıkça görülmektedir. Şirketler tarafından aktarılan fonların ve katlanılan  

maliyetlerin kurumlar vergisi matrahından düşülmesi, planlar kapsamında elde edilen 

menfaatlerin çalışanlar açısından gelir vergisine tabi tutulmaması, sağlanabilecek 

teşviklerden bazıları olup, bu teşvikler belirlenirken, planların daha geniş tabanlı 

uygulanmasına ve hisse senetlerinin daha uzun süreli elde tutulmasına imkan veren 

uygulamaların desteklenmesine dikkat edilmelidir. Ülke uygulamaları 

incelendiğinde, hisse senetlerini daha uzun süre elinde tutan çalışanlar için ilave 

vergi teşvikleri sağlandığı görülmektedir. Bu şekilde çalışanların sermayeye 

ortaklığının olumlu etkilerinin uzun süreli olması hedeflenmektedir.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme planlarının yoğun olarak uygulandığı 

ülkelerde, konsept hakkında bilgi sağlama, eğitim verme, profesyonel danışmanların 

listesini tutma, araştırma yapma, şirketlere yardımcı olma konularında faaliyet 

gösteren çeşitli kuruluşlar ortaya çıkmıştır48. Çalışanların sermayeye ortaklığının 

ülkemizde de yerleştirilebilmesi için, yurt dışı örneklerinde olduğu gibi, bu konuda 

araştırma, eğitim, teknik yardım hizmetleri verecek kuruluşlar oluşturulmalıdır.  

 

Bu tür planlar vasıtasıyla giderek artan miktarda hisse senedi sahibi olan 

yöneticiler, paylarının likit hale gelmesini sağlamak üzere halka açılmaya 

                                                 
48 ABD’de NCEO ve ESOP Association, İngiltere’de ESOP Centre, Kanada’da Employee Share 
Ownership and Investment Association, Macaristan’da ESOP Center gibi. 
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yönelebilirler. Bu nedenle, yöneticilerin hisse senedi edindirme planları yoluyla daha 

fazla sayıda hisse senedi sahibi olmalarının, halka açılmaları olumlu yönde 

etkilemesi beklenmektedir.  

 

Birçok ülkenin çalışanların hisse senedi sahipliğini bir özelleştirme yöntemi 

olarak kullandığı görülmektedir. Merkezi ve Doğu Avrupa ülkelerinde çalışanların 

hisse senedi sahipliğine ilişkin yasal düzenlemeler özelleştirme aşamasında 

yapılmıştır. Özellikle özelleştirmede zorluklar yaşayabilecek düşük gelirli ülkelerde, 

çalışanların sahipliği özelleştirme sürecinin başlatılmasında oldukça yararlı 

olmaktadır. Bu şekilde hisse senetleri için bir piyasa da oluşmakta, özelleştirmenin 

olumsuz etkileri azalmaktadır. Ülkemizde son yıllarda özelleştirmelerde görülen 

çalışanlara tahsis yapılması ve avantajlı koşullarda hisse senedi satılması 

uygulamalarına geliştirilerek devam edilmelidir. Diğer taraftan, yapılan araştırmalar, 

özelleştirme sonucunda istihdamdaki daralmanın çalışanları ve sendikaları endişeye 

sevk ettiğini göstermektedir. Bu nedenle, çalışmanın önceki bölümlerinde yer 

verilen, çalışanların ve sendikaların özelleştirmeye karşı olan muhalefetlerinin 

azaltılması yöntemlerinden yararlanılması uygun olacaktır. Ayrıca özelleştirme 

kapsamında çalışanlara hisse senedi satışından sonra, bu hisse senetlerinin belirli 

ellerde toplanmasını önleyecek tedbirlerin de alınması gereklidir.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme planlarının yaygın uygulama ortamı 

bulmuş olmalarının nedenlerinden birisi de, ekonomik durgunluk nedeniyle çok 

sayıda işletmenin kapanma tehlikesi ile karşı karşıya kalmış olmasıdır. Böyle 

durumlarda işletmelerin kapanmasının önüne geçmenin çözüm yollarından birisi de 
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çalışanları tarafından satın alınmaları olmaktadır. Dünyadaki uygulamalar 

incelendiğinde, işsizliğin ve ekonomik durgunluğun yoğun olduğu dönemlerde, 

çalışanların mülkiyetindeki işletmelerin sayısının, istihdamın ve ekonomik refahın 

yüksek olduğu dönemlere kıyasla daha fazla olduğu görülmektedir. İşletmelerin yer 

aldığı bölge ekonomisi, kapanma olayından doğrudan etkilenecek bir konumda ise, 

yöre halkının ve çalışanların bir araya gelerek işletmeyi satın almaları ve 

faaliyetlerine devam etmeleri uygun olacaktır. Bu çözüm tarzı, ülkemizde rasyonel 

ve karlı çalışmaması nedeniyle faaliyetine son verilmesi düşünülen kamu işletmeleri 

için de geçerlidir. 

 

Türk Ticaret Kanunu’nun 329 uncu maddesi uyarınca ortaklıkların kendi 

paylarını iktisap edememesi, çalışanlara yönelik planların uygulanmasında önemli bir 

engel teşkil etmektedir. Ancak Türk Ticaret Kanunu Tasarısında, anonim şirketlere 

belirli koşullar altında sermayelerinin % 10 una kadar kendi hisse senetlerini iktisap 

etme imkanı tanınmaktadır. Tasarının bu şekilde yasalaşması halinde, bu tür 

planların önündeki önemli bir engel ortadan kalkmış olacaktır.  

 

Çalışanları hisse senedi edindirme konusunda mükemmel bir model yoktur. 

Türkiye’nin, diğer ülkelerin tecrübelerinden yararlanarak ve  kendi kültürünü, 

ekonomik durumunu, işçi-işveren ilişkilerini, şirketlerinin yapısını ve diğer faktörleri 

dikkate alarak özgün bir model oluşturması uygun olacaktır. Çalışanların gelir 

düzeyinin düşük olması, bu tür planların uygulanmasında önemli bir engel 

oluşturacak olup, getirilecek sistemde bu hususun da göz önünde bulundurulmasında 

yarar görülmektedir.  
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ÖZET 

 

Çalışanların ve payları İMKB’de işlem gören şirketlerin, çalışanları hisse senedi 

edindirme uygulamalarının etkileri, avantajları, dezavantajları, uygulamaya engel 

hususlar, uygulamayı teşvik edebilecek faktörler v.b. konularda anket uygulanarak 

görüşlerinin alındığı bu çalışma ile, literatüre katkı sağlamak ve tarafların konuya ilgisini 

çekmek yanında, dezavantaj ve engel olarak görülen hususların giderilmesine yönelik 

öneriler geliştirmek ve yasal düzenlemelerin oluşturulmasında düzenleyicilere ışık 

tutmak hedeflenmiştir. Ülkemizde, konunun fazla bilinmemesi, özel bir düzenleme 

olmaması ve uygulamasının çok sınırlı olması nedenleriyle bu konudaki çalışmalar yok 

denecek kadar az olup, tespit edilebildiği kadarıyla kapsamı ve konuyu ele alış biçimi 

itibariyle benzer bir çalışma bulunmamaktadır.   

 

Çalışma sonucunda, ülkemizdeki az sayıda uygulamanın genellikle geniş tabanlı 

olmadığı, uygulanan planlara katılan çalışanların çoğunluğunun planlar sayesinde ilk kez 

hisse senedi ile tanıştığı anlaşılmaktadır. Ayrıca planların, çalışanların tasarruf 

yapmalarına imkan vermesinin ve ülkemizdeki çalışanların tasarruf düzeyi ile ödeme 

gücünün düşük olması nedeniyle iskontolu satış, taksitli satış, uygun koşullarda kredi 

sağlanması gibi mekanizmalarla desteklenmesinin gerekli olduğu görülmektedir. 

 

Çalışanları hisse senedi edindirme uygulamalarının ülkemizde de gelişebilmesi 

için öncelikle hukuki alt yapının oluşturulması; çalışanlara, çalışanları hisse senedi 

edindirme planları uygulayan şirketlere ve bu uygulamalara finansman sağlayan 

kuruluşlara vergi teşvikleri sağlanması; bu konuda araştırma, eğitim, teknik yardım 

hizmetleri verecek kuruluşların oluşturulması gerekmektedir. Türkiye’nin, uluslararası 

tecrübelerden yararlanarak ve kendi kültürünü, ekonomik durumunu, işçi-işveren 

ilişkilerini, şirketlerinin yapısını ve diğer faktörleri dikkate alarak özgün bir model 

oluşturması uygun olacaktır.  

 

Anahtar Kelimeler: Çalışanları hisse senedi edindirme, çalışanların sermayeye 

ortaklığı, finansal katılım, hisse senedi opsiyonları, hisse senedi edindirme planları 
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ABSTRACT 

 

This study, taking the opinions of workers and companies listed in ISE by using 

the method of survey on the issues of the effects, advantages, disadvantages, drawbacks, 

factors of incentives etc. of employee stock ownership, aims to develop suggestions for 

the elimination of points seen as disadvantage and drawback and to shed light to 

authorities on legal regulation as well as to make contribution to the relevant literature 

and to draw attention to the subject. In our country, a similar study within the same 

scope and methodology does not exist so far because of the lack of knowledge on the 

subject, absence of specific regulation and the limited application the relative studies in 

this field.  

 
As a conclusion, it is understood that a few number of applications are generally 

not extensive and most workers joining the plans applied are acquainted with common 

stock for the first time. It is also seen that plans are necessary to enable employees to 

make savings and to be supported by the mechanisms of discounted sales, instalment 

sales, and credit with appropriate conditions because of the low level of savings and the 

purchasing power of employees. 

In order to develop employee stock ownership applications in our country, the 

formation of legal framework, obtaining tax incentives to employees, companies 

applying employee stock ownership plan and institutions financing such applications, the 

formation of institutions which will study, educate and support technical assistance in 

this field is necessary. It will be appropriate for Turkey to develop an original model by 

utilizing  international experiences and considering her own culture, economic situation, 

employee-employer relationships, company structure and other factors. 

 

Key Words: Employee stock ownership, employee ownership, financial participation, 

employee stock options, employee stock ownership plans (ESOP) 
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EK 1/A 
 

BORSA ŞİRKETLERİNE UYGULANAN ANKET FORMU 
 

 
 
 

Sayın Yönetici,  
 
Özelde çalışanlara ve genelde uygulayan şirketlere ve ülke ekonomisine sağladığı avantajlar 
nedeniyle gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde yoğun ilgi gören çalışanların hissedarlığı 
olgusu ülkemizde hak ettiği ilgiyi görememiştir.   
 
Bu anket, yurt dışında yerleşik çok uluslu şirketlerin global bazda uyguladıkları çalışanlarını 
hisse senedi edindirmeye yönelik planlarına Türkiye'deki çalışanlarını da dahil etmeleri 
uygulamalarının çoğalması ile Türk şirketlerinin de ilgisini çekmeye başlayan konu hakkında 
İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB)’nda işlem gören şirketlerin görüş ve önerilerinin 
alınması, varsa uygulama sonuçlarının değerlendirilmesi, uygulamaya engel hususlar ile 
uygulamanın avantaj ve dezavantajlarının ortaya konulması ve bu şekilde Türkiye için bir 
model geliştirilmesi amacıyla düzenlenmiştir. Şirketiniz, payları İMKB’de işlem gördüğünden 
araştırmaya dahil edilmiştir.   
 
Bu araştırma bir doktora çalışması kapsamında gerçekleştirilmektedir. Toplanacak veriler 
yalnızca araştırma amaçları doğrultusunda kullanılacak ve başka hiçbir kişi ya da kuruluşa 
iletilmeyecektir.  Çalışmanın uygulama kısmında sizlerden edinilecek veriler, tezin teorisini 
oluşturan bilgilerin uygulamadaki geçerliliğini ortaya koyacağından oldukça değerlidir ve 
araştırmanın amacına ulaşması açısından ankete vereceğiniz cevaplardaki içtenliğiniz büyük 
önem taşımaktadır.  
 
Katkılarınızdan dolayı teşekkür ederim.  
        
 
 
 Yasemin ATASOY 

                    Ankara Üniversitesi   
  Sosyal Bilimler Enstitüsü 

   İşletme Anabilim Dalı Doktora Öğrencisi 
 
     
İletişim Bilgileri:  
 
Yasemin ATASOY 
Eskişehir Yolu 8. Km. No:156 
06530 ANKARA 
E-posta: yatasoy@spk.gov.tr 
Tel: (0312) 292 85 22 
GSM: 0 537 709 22 50 
Fax: (0312) 292 85 10 
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NOTLAR 
 
i. Hisse senedi edindirme planları, çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik tüm planları 
içermektedir.  
 
ii. Çalışanların finansal katılımı ifadesi kar paylaşım planları, opsiyon planları ve hisse senedi 
edindirme planlarının tümü için kullanılmıştır.  
 
iii. Aksi belirtilmedikçe “çalışan” ifadesi yöneticiler de dahil tüm çalışanları kapsamaktadır.   
 
iv. Anketi word dosyası üzerinden elektronik ortamda doldurabilirsiniz. Seçenek 
işaretlemeniz gereken yerlerde “(  )” içine “X” (örnek: (X) ) yazarak işaretlemenizi 
gerçekleştirebilirsiniz.  
 
v. Anketin nasıl doldurulacağı konusunda veya başka bir hususta tereddüte düşmeniz 
durumunda yatasoy@spk.gov.tr adresine e-posta göndererek ya da 0312 292 85 22 veya 0537 
709 22 50 numaralı telefonlardan benimle temasa geçebilirsiniz.  
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I. GENEL BİLGİLER 
 
1. Şirketinizin ticaret unvanı:………………………………………………………….……….. 
 
2.  Şirketinizin yapısı 
 
(  )  Özel sektör        (  ) Kamu            (   ) Diğer 
 
3. Şirketinizde varsa doğrudan veya dolaylı yabancı sermaye oranı  
 
(  ) Var %.........     (  ) Yok 
 
4. Şirketiniz sermayesinin % kaçı doğrudan veya dolaylı olarak çalışanlara aittir? 
 
(  )  % .............doğrudan çalışanlara ait 
 

(  )  % ..............çalışanlar adına bir sandık/vakıf veya benzeri bir kuruluşa ait 
 

(  )  Çalışanların doğrudan veya dolaylı olarak herhangi bir payı bulunmamaktadır 
 
5. Faaliyet gösterilen sektör:…………………………………………. 
 
6. Şirketinizde çalışan sayısı: 
 
(  )  1-50       (  ) 51-150    (  ) 151-250    (  ) 251-500   (  ) 501-1000    (  ) 1000+ 
 
7. Şirketiniz çalışanları herhangi bir sendikaya üye mi? 
 
(  )  Evet, tamamı      (  ) Evet, bir kısmı (%................)     (  ) Hayır   
      
8. Şirketiniz çalışanları toplu iş sözleşmesine tabi mi? 
 
(  ) Evet      (  ) Hayır   
 
9. Şirketiniz çalışanlarına yönelik vakıf/personel sandığı kurulmuş olması durumunda 
aşağıdaki soruları cevaplandırınız. Aksi halde 10. sorudan devam ediniz.  
 
a) Vakfın/personel sandığının kurulduğu yıl: ………….. 

b) Vakfa/personel sandığına dahil çalışan sayınız: …………….. 

c) Vakfa/personel sandığına dahil olmayan çalışan sayınız:………………. 

d) Vakfın/personel sandığının gelir kaynakları:  
 
(  )  Çalışanlardan yapılan kesintiler   (  )  Şirket tarafından aktarılan kaynaklar  

(  ) Diğer……………………………………………………………………………………… 

 
e) Vakfın/personel sandığının kaynakları şirketinizin hisse senetlerine yatırılıyor mu? 
 
(  ) Evet      (  ) Hayır   
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10. Varsa şirketiniz çalışanlarına son beş yılda uygulanan planlara ilişkin olarak aşağıdaki 
tabloyu doldurunuz (Aynı tür plandan birden fazla uygulanmış olması durumunda ilgili plan 
türünün altına satır ekleyerek gerekli bilgileri doldurunuz). 
 

 Uygulanan 

Plan Sayısı 

Planın 

Şartlarını 

Sağlayan 

Çalışan 

Sayısı 

Plana Katılan 

Çalışan Sayısı 

Uygulamanın 

Başladığı 

Tarih 

Uygulamanın 

Bittiği Tarih 

Çalışanların 

Sahip Olduğu 

Toplam Hisse 

Senedi Tutarı 

(YTL) 

Yönetici Diğer 

Opsiyon Planı        

Hisse Senedi 
Edindirme 
Planları 

       

Kar Paylaşımı 
Planı 

       

Diğer 
 

       

 
11. Son durum itibariyle şirketiniz çalışanlarının % kaçı uygulanmakta olan planlar 
kapsamında hisse senetlerine sahiptir? %............................. 
 
12. Varsa çalışanları hisse senedi edindirme/hisse senedi opsiyon/kar paylaşımı planları 
kimlere uygulanmaktadır? 
 
(  ) Sadece yöneticilere                              (  ) Sadece çalışanlara   

(  ) Hem yöneticilere hem de çalışanlara   (  ) Herhangi bir plan uygulanmamaktadır 
 
II. OPSİYON PLANLARI 
 
13. Şirketinizde çalışanlara yönelik hisse senedi opsiyon planları uygulanıyor olması halinde 
aşağıdaki soruları cevaplandırınız. Aksi halde 14. sorudan devam ediniz.  
 
a) Bir çalışanın opsiyonlardan yararlanabilmesi için ne kadar süreyle şirketinizde çalışmış 
olması gerekmektedir? 
 
(  ) Süre kısıtlaması bulunmamaktadır.     
 

(  ) …………..ay veya ………….yıl (lütfen belirtiniz) 
 
b) Çalışanlara tanınan opsiyon miktarı aşağıdakilerden hangisine bağlıdır? 
 
(  ) Tüm çalışanlara eşit olarak 
(  ) Ücretlerine göre 
(  ) Unvanlarına/pozisyonlarına göre 
(  ) Çalışma sürelerine göre 
(  ) Çalışma tiplerine göre (tam-yarı zamanlı) 
(  ) Performanslarına göre 
(  ) Çalışanın tercihine göre 
(  ) Diğer………………………………………
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III. ÇALIŞANLARA KAR DAĞITIMI  
 
14. Şirketinizde çalışanlara kar dağıtımının söz konusu olması halinde aşağıdaki soruları 
cevaplandırınız. Aksi halde 15. sorudan devam ediniz.  
 
a) Çalışanlara ve yöneticilere kardan pay verilmesine ilişkin olarak esas sözleşmenizde hüküm 
var mı? 
 
(  ) Yöneticiler için var     (  ) Çalışanlar için var           (  )Yok 
 
b) Varsa esas sözleşme hükümleri uyarınca çalışanlara ve yöneticilere dağıtılacak kar payı 
oranı nedir? 
 
Çalışanlar   için %.................... 
Yöneticiler için %.................... 
 
c) Son beş yılda çalışanlara ve yöneticilere dağıtılan kar payının net dönem karına oranı 
nedir? 
 
 
  Çalışanlara (%) Yöneticilere (%) 
2003 :   
2004 :   
2005 :   
2006 :   
2007 :   
 
d) Kar payının nakit mi hisse senedi şeklinde mi verildiği? 
 

(  )  Nakit         (  )  Hisse senedi        (  )  Hem nakit hem de hisse senedi   
 

 
e) Şirketinizdeki bir çalışanın kar paylaşımından yararlanabilmesi için ne kadar süreyle 
şirketinizde çalışmış olması gerekmektedir? 
 
(  ) Süre kısıtlaması bulunmamaktadır.     
 

(  ) …………..ay veya ………….yıl (lütfen belirtiniz) 
 
f) Çalışanlara dağıtılan kar, çalışanlar arasında hangi esaslara göre paylaştırılmaktadır? 
 
(  ) Eşit olarak 
(  ) Ücretlerine göre 
(  ) Unvanlarına/pozisyonlarına göre 
(  ) Çalışma sürelerine göre 
(  ) Çalışma tiplerine göre (tam zamanlı -yarı zamanlı) 
(  )  Performanslarına göre 
(  ) Diğer……………………………………………
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IV. FİNANSAL KATILIM PLANLARI 
 
 

(Finansal katılım planları ifadesi, kar paylaşım planları, opsiyon planları ve hisse senedi 
edindirme planlarının tümü için kullanılmıştır)  
 
15. Varsa uyguladığınız planlar part-time çalışanları da kapsıyor mu yoksa sadece full-time 
çalışanlara mı uygulanıyor? 
 
(  ) Plan uygulanmıyor   (  ) Sadece full-time çalışanlar   (  ) Part-time çalışanları da kapsıyor. 
 
16. Varsa uyguladığınız planların finansman kaynaklarını belirtiniz. 
 
(  ) Plan uygulanmıyor    
(  ) Şirket tarafından sağlanan fonlar       
(  ) Finansal kuruluşlardan alınan borçlar  
(  ) Hem borçlar, hem de şirket tarafından sağlanan fonlar       
(  ) Diğer (lütfen belirtiniz)……………………………………………………………………   
 
17. Sizce finansal katılım planlarının uygulanmasının avantajları nelerdir? 
 
 
 5 

(Çok 
önemli bir 
avantaj) 

4 3 2 1 (Avantaj 
değil) 

Çalışanların verimliliğini ve 
motivasyonunu artırması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Çalışanların şirketin başarısına 
kendilerini daha fazla adaması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Daha yüksek karlılık (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

İşgücü devir hızını azaltması (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Daha iyi çalışan-işveren ilişkileri (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Daha yenilikçi bir ortam (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Daha yaratıcı çalışanlar (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Çalışanların daha fazla sorumluluk 
alması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Ürün ve hizmetlerin kalitesinin 
artması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirketin daha rekabetçi olması (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Çalışanların cezbedilmesi/elde 
tutulması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirket kapanmalarını önlemesi (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirketin daha fazla sosyal sorumluluk 
üstlenmesi 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirketin çalışanlarına değer verdiğini 
göstermesi 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )
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Şirket hisse senetleri için piyasa 
yaratılması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Vergi avantajı sağlanması (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirket finansmanı yöntemi olması (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

İlave emeklilik faydası sağlaması (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirketi ele geçirme faaliyetlerine engel 
olması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Diğer (lütfen belirtiniz) 
………………………………………
………………………………………
……………………………………… 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

 
 

18. Lütfen çalışanların sahip olduğu bir şirket olmanın dezavantajları konusundaki 
görüşlerinizi belirtiniz. 

 
 

 5 
(Çok önemli 

bir 
dezavantaj 

4 3 2 1  
(Dezavan-
taj değil) 

Daha yavaş karar alma (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Daha yavaş uygulama (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Yöneticilerin yönetimde yeterince 
özgür olamaması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Gizlilik problemleri (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Çalışanlara yönelik planlarla ilgili 
zorluklar 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Rekabet ve verimlilikte azalma (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Popüler olmayan kararlardan kaçma 
eğilimi 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Yatırım yapmaktan kaçınma (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Üst yönetimin motivasyonunda azalma (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Üst yönetimin işe alınmasında, elde 
tutulmasında zorluk 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Yönetim kurulundaki çalışanların 
sorumluluk almaktan kaçınması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Diğer (lütfen belirtiniz) 
………………………………………
………………………………………
……………………………………… 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

 
 

 
 
 
 
 



 

 317

 
19. Sizce finansal katılım planlarının uygulanmasının önündeki engeller nelerdir? 
 
 5 

(Çok 
önemli 

bir 
engel) 

4 3 2 1 
(Engel 
değil) 

Tarafların konu hakkında 
bilgisizliği 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Tarafların konuya karşı 
ilgisizliği/isteksizliği 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Vergi teşviği olmaması ya da 
yetersiz olması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Yasal düzenlemenin 
olmaması/karmaşık olması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Planların oluşturulması ve 
yönetiminin zor ve maliyetli 
olması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Hisse senetlerinin değerinin 
belirlenmesi sorunu 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Bankaların ve diğer finansal 
kuruluşların destek vermemesi 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Sendikaların planlara karşı 
çıkması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Çalışanların uzun dönem 
faydalarla ilgilenmemesi 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Mevcut ortakların çalışanların 
hissedarlığını istememesi 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Konu hakkında uzman/danışman 
kişilerin olmaması/yetersiz 
olması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Menkul kıymetlere ilişkin 
düzenlemelerin karmaşık 
olması/ağır hükümler içermesi 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirket kültürü (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Çalışanların sahipliği konusunda 
deneyimli yöneticilerin eksikliği 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Diğer (lütfen belirtiniz) 
…………………………………
…………………………………
…………………………………
……………………… 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )
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20. Çalışanlara yönelik finansal katılım planları oluşturulurken aşağıdaki amaçlar hangi 
oranda etkili olmuştur/olacaktır?  
 
 

Amaçlar 5  

(Çok etkili) 

 

4 3 2 1  

(Hiç etkisi 

yok) 

Ücretlerde esneklik sağlamak (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Karlılıkta gelişme sağlamak (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Çalışanların verimliliğini ve 
motivasyonunu artırmak 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Vergi teşviği elde etmek (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Finansman kaynağı sağlamak (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Çalışanların şirkete bağlılığını 
artırmak 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

İşçi-işveren ilişkilerini geliştirmek (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirketin başka şirketlerce ele 
geçirilmesini zorlaştırıcı savunma 
mekanizması oluşturmak 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirketin çalışanlarına değer 
verdiğini göstermek 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Uygun kişilerin işe alımını 
sağlamak 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

İşgücü dönüşüm hızını azaltmak (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

İlave emeklilik faydası sağlamak (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Diğer (lütfen belirtiniz)  
…………………………………… 
………………… 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

 
 
21. Size göre çalışanların finansal katılımı uygulamalarının teşvik edilmesinde aşağıdaki 
faktörler ne kadar önemlidir? 
 
 
 5 

(Çok 
önemli) 

4 3 2 1 
(Önemli 

değil) 
Teşvik edici yasal düzenleme 
yapılması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Vergi teşviği sağlanması (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Konuyla ilgili kar amacı gütmeyen, her 
türlü desteği sağlayan özel bir kuruluş 
kurulması  

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Diğer plan uygulayan şirketlerle 
deneyimlerin paylaşılabileceği bir 
platform yaratılması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )
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Çalışanlara eğitim verilmesi (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirket yöneticilerine eğitim verilmesi (    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Sendikaların konuya olumlu 
yaklaşması ve desteklemesi 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Bu tür planların oluşturulmasında 
finansman sağlayan finansal 
kuruluşlara yönelik teşvik sağlanması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Daha avantajlı ve daha kolay 
koşullarda finansman sağlama 
imkanının yaratılması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Basın-yayın kuruluşlarının destek 
vermesi 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Şirket hisse senetlerinin alım satımı 
için uygun piyasa oluşturulması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Hisse senetlerinin değerlemesini 
yapacak kuruluşların gelişmesi 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

Bu tür konularda danışmanlık hizmeti 
veren kişi ve kurumların artması 

(    ) (    ) (    ) (    ) (    )

 
 
 

Anketi doldurduğunuz için teşekkür ederim. Eğer e-posta kullanıyorsanız lütfen anketi 
doldurduktan sonra kaydedip 08.10.2008 tarihine kadar yatasoy@spk.gov.tr adresine 
gönderiniz. Eğer fakslamak isterseniz lütfen anketin bir çıktısını alıp aynı tarihe kadar 
aşağıdaki numaraya fakslayınız.  
 
Faks no: (0312) 292 85 10 
 
Bu anketin sonuçları bir tez çalışmasında kullanılacak ve ayrıca özet bir rapor haline 
getirilecektir. Eğer özet raporun bir örneğinin tarafınıza gönderilmesini istiyorsanız lütfen 
aşağıda yer alan iletişim bilgileri bölümünü doldurunuz. 
 
Şirketin Unvanı: 
Adınız Soyadınız: 
Telefon No: 
Adres: 
Posta Kodu: 
Şehir: 
Ülke: 
E-posta: 



EK 1/B 
 

ÇALIŞANLARA UYGULANAN ANKET FORMU 
 
 
 

Sayın Katılımcı,  
 
Yurtdışında yerleşik çok uluslu şirketler, global bazda uyguladıkları çalışanları hisse senedi 
edindirme, hisse senedi opsiyon ve/veya kar paylaşımı planlarına Türkiye’deki iştirak ve bağlı 
ortaklıklarındaki çalışanlarını da dahil etmektedirler. Bu anket, bu tür şirketlerin Türkiye’deki 
iştirak ve bağlı ortaklıklarında çalışanların konu hakkında görüş ve önerilerinin alınması, 
uygulama sonuçlarının değerlendirilmesi, uygulamaya engel hususlar ile uygulamanın avantaj 
ve dezavantajlarının ortaya konulması ve bu şekilde Türkiye için bir model geliştirilmesi 
amacıyla düzenlenmiştir.  
 
Yurtdışında yerleşik ana şirket tarafından uygulanan hisse senedi edindirme, hisse senedi 
opsiyon ve/veya kar paylaşımı planlarına dahil olmanız nedeniyle araştırma kapsamına 
alınmış bulunmaktasınız.  
 
Bu araştırma bir doktora çalışması kapsamında gerçekleştirilmektedir. Toplanacak veriler 
yalnızca araştırma amaçları doğrultusunda kullanılacak ve başka hiçbir kişi ya da kuruluşa 
iletilmeyecektir.  Çalışmanın uygulama kısmında sizlerden edinilecek veriler, tezin teorisini 
oluşturan bilgilerin uygulamadaki geçerliliğini ortaya koyacağından oldukça değerlidir ve 
araştırmanın amacına ulaşması açısından ankete vereceğiniz cevaplardaki içtenliğiniz büyük 
önem taşımaktadır.  
 
Katkılarınızdan dolayı teşekkür ederim.  
        
 
 
 Yasemin ATASOY 

                  Ankara Üniversitesi   
  Sosyal Bilimler Enstitüsü 

   İşletme Anabilim Dalı Doktora Öğrencisi 
 
     
İletişim Bilgileri:  
 
Yasemin ATASOY 
Eskişehir Yolu 8. Km. No:156 
06530 ANKARA 
E-posta: yatasoy@spk.gov.tr 
Tel: (0312) 292 85 22 
GSM: 0537 709 22 50 
Fax: (0312) 292 85 10 
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NOTLAR 
 
i. Hisse senedi edindirme planları, hisse senedi satın alma, hisse senedi teşvik, esop v.b. 
çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik, opsiyonlar hariç her türlü planı kapsamaktadır. 
 
ii. Çalışanların finansal katılımı ifadesi kar paylaşım planları, opsiyon planları ve hisse senedi 
edindirme planlarının tümü için kullanılmıştır.  
 
iii. Aksi belirtilmedikçe “çalışan” ifadesi yöneticiler de dahil tüm çalışanları kapsamaktadır.   
 
iv. Anketi word dosyası üzerinden elektronik ortamda doldurabilirsiniz. Seçenek 
işaretlemeniz gereken yerlerde “(  )” içine “X” (örnek: (X) ) yazarak işaretlemenizi 
gerçekleştirebilirsiniz.  
 
v. Anketin nasıl doldurulacağı konusunda veya başka bir hususta tereddüte düşmeniz 
durumunda yatasoy@spk.gov.tr adresine e-posta göndererek ya da (0312) 292 85 22 veya 
0537 709 22 50 numaralı telefonlardan benimle temasa geçebilirsiniz.  
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1. Cinsiyetiniz 
 
 

(  ) Bayan    (  ) Erkek 
 
2. Yaşınız 
 
 

(  ) 16-20        (  ) 21-30       (  ) 31-40       (  ) 41-50       (  ) 51-60       (  ) 60+ 
 
3. Eğitim düzeyiniz 
 
 

(  ) İlköğretim             (  ) Ortaöğretim (Ortaokul-Lise)           (  ) Yükseköğretim    

(  ) Lisansüstü 
 

4. Çalıştığınız şirketin yapısı 
 
(  ) Özel sektör                   (  ) Kamu                       (  ) Diğer 
 
5. Çalıştığınız şirketin ortaklık yapısı 
 
(  )  Halka açık-hisse senetleri borsada işlem görmüyor    

(  )  Halka açık- hisse senetleri borsada işlem görüyor     

(  )  Halka kapalı 
 

6. Çalıştığınız şirketin faaliyet gösterdiği sektör…………………………………………….. 
 
7. Çalıştığınız şirketteki göreviniz 
 
(  ) Üst düzey yönetici        (  ) Orta düzey yönetici       (  ) Çalışan     
 
8. Toplam çalışma süreniz 
 
(  ) 0-5  Yıl      (  ) 6-10 Yıl       (  ) 11-15 Yıl       (  ) 16-20 Yıl       (  ) 20-25 Yıl       (  ) 25 + 
 
9. Herhangi bir sendikaya üye misiniz? 
 
 

(  ) Evet    (  ) Hayır 
 
10. Çalıştığınız şirkette herhangi bir kar paylaşımı/hisse senedi opsiyon planı/hisse senedi 
edindirme planına dahil misiniz? 
 
(  ) Evet    (  ) Hayır 
 
11. Cevabınız hayır ise çalıştığınız şirkette herhangi bir kar paylaşımı/hisse senedi opsiyon 
planı/hisse senedi edindirme planına dahil olmak ister miydiniz? 
 
(  ) Evet    (  ) Hayır 
 
12. Çalışanların ortak olduğu bir şirkette çalışmayı tercih eder misiniz? 
 
(  ) Evet    (  ) Hayır     (  )  Fark etmez. 
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13. Çalıştığınız şirkette herhangi bir kar paylaşımı/hisse senedi opsiyon planı/hisse senedi 
edindirme planına dahil iseniz çalışanlara şirketin faaliyet sonuçları ve/veya hisse senetlerinin 
fiyatları hakkında hangi sıklıkta bilgilendirme yapıldığını belirtiniz. 
 
Faaliyet Sonuçları Hakkında Hisse Senetlerinin Fiyatları Hakkında 
(  )  Bilgilendirme Yapılmıyor (  ) Bilgilendirme Yapılmıyor 
(  )  Ayda bir kez (  )  Ayda bir kez 
(  )  Üç ayda bir kez (  )  Üç ayda bir kez 

(  )  Altı ayda bir kez (  )  Altı ayda bir kez 
(  )  Yılda bir kez (  )  Yılda bir kez 
(  )  Diğer……………………………. (  ) Değerleme yaptırıldıkça 

(  ) Diğer………………………………..…
 

14. Çalıştığınız şirkette uygulanan çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik 
planlar/opsiyon planları sayesinde ilk defa mı hisse senedi sahibi oldunuz? 
  
(  ) Evet    (  ) Hayır 
 
15. Çalıştığınız şirkette uygulanmakta olan planın/planların türü nedir (Birden fazla seçenek 
işaretleyebilirsiniz) ? 
 
(  ) Opsiyon planı     (  ) Kar paylaşımı planı     (  )  Hisse senedi edindirme planı    
(  ) Herhangi bir plan uygulanmamaktadır         (  ) Uygulanan plan türünü bilmiyorum 
 
16. Çalıştığınız şirkette uygulanmakta olan plan/planlardan katıldığınız planları işaretleyiniz 
(Birden fazla seçenek işaretleyebilirsiniz). 
 
(  ) Opsiyon planı     (  ) Kar paylaşımı planı     (  ) Hisse senedi edindirme planı    
(  ) Herhangi bir plana katılmadım   (  ) Herhangi bir plan uygulanmamaktadır 
 
17. Çalıştığınız şirkette uygulanmakta olan planlara katılmama gerekçenizi işaretleyiniz 
(Birden fazla seçenek işaretleyebilirsiniz.) 
 
(  ) Böyle bir plan uygulanmadı 
(  ) Uygulanacak planlar hakkında yeterince bilgi verilmedi 
(  ) Uygulanacak planlar yeterince teşvik edici değildi 
(  ) Uygulanacak planlar varlıklarımı kaybetme riski taşıyordu 
(  )  Uygulanacak planlar çok fazla kısıtlamaya tabi idi 
(  )  Diğer……………………………………………………………………………………… 

 
18. Bu tür planların riskleri hakkında yeterince bilgi sahibi misiniz? 
 
(  ) Evet    (  ) Hayır 
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19. Planların uygulanmasından sonra çalışanların yönetime katılması konusunda çalışanlara 
bir imkan sağlandı mı? 
 
(  ) Evet    (  ) Hayır 
 
20. Hisse senedi sahibi olduğunuz şirketin genel kurullarına katılıyor musunuz?  
 
(  ) Evet    (  ) Hayır      (  ) Hisse senedi sahibi değilim   
(  )  Katılmak istiyorum, ancak şartlar müsait olmadığı için katılamıyorum.    
 
21. Bir plana katılıp katılmamaya karar verirken dikkate aldığınız/alacağınız faktörler 
nelerdir? 
 
Faktörler 5 

(Çok 
önemli) 

4 3 2 1 
(Önemsiz)

Yönetime katılmaya imkan verip 
vermemesi 

(     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 

Ödemede kolaylık sağlanması (     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 
Vergi teşviği sağlanması (     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 
Emeklilik için fayda sağlaması (     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 
Hisse senetlerinin 
bedelsiz/iskontolu olarak verilmesi 

(     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 

 
22. Uygulanan planların sonuçları ile ilgili olarak lütfen görüşlerinizi belirtiniz  
 

 

5 
 

(T
am

am
en

 
ka

tıl
ıy

or
um

) 

4  3 
 

2 
 

1 
 

(H
iç

 
ka

tıl
m
ıy

or
um

) 
Planların uygulanmasından sonra verimliliğimde ve 
motivasyonumda bir artış oldu. 

(     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 

Planların uygulanmasından sonra şirketin faaliyetleriyle ve 
mali sonuçlarıyla daha fazla ilgilenmeye başladım.   

(     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 

Planlara katılım amacım tasarruf etmek. (     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 
Planlara katılarak emekliliğimde fayda sağlamak 
istiyorum. 

(     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 

Planların uygulanmasından sonra çalışanlar arasında takım 
ruhu oluştu. 

(     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 

Planların uygulanmasından sonra iş memnuniyetim arttı. (     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 
Planların uygulanmasından sonra şirkete bağlılığım arttı.  (     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 
Çalıştığım şirketin bana değer verdiğini hissettim. (     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 
Yönetime katılma imkanı sağladım. (     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 
Planların uygulanmasından sonra işçi-işveren ilişkilerinde 
gelişme oldu. Grev-lokavt uygulamaları azaldı. 

(     ) (     ) (     ) (     ) (     ) 
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23. Finansal katılım planları aracılığıyla çalıştığınız şirketin hisse senetlerine sahip olmak 
ister misiniz? (Birden fazla seçenek işaretleyebilirsiniz) 

 
Evet çünkü; Hayır çünkü; 
(  ) Yatırım ve tasarruf aracı (  ) Tasarrufları çalışılan işe bağlamama isteği 
(  ) Daha çok çalışma halinde sonuçlarından 
yararlanma 

(  ) Hisse senedi edindirme planlarının henüz 
uygulanmamış olması 

(  ) Şirketle ilgili bilgilere daha kolay ulaşma (  ) Planlar hakkında yeterince bilgi sahibi 
olmama 

(  ) Verimliliği, motivasyonu ve iş 
memnuniyetini artırması 

(  ) Çok riskli olması 

(  ) Emeklilik için fayda sağlaması (  ) Yeterli paraya sahip olmama 
(  ) Karar alma sürecine katılım olanağı (  ) Teşviklerin olmaması 
(  ) Diğer …………………………………… 
……………………………..………………...

(  ) Getirisini tahmin etmenin ve harcamaları 
planlamanın zor olması 

(  ) Diğer…………………………………….. 
……………………………………………… 

 
 

24. Ücretinizin bir kısmını çalıştığınız şirketin hisse senedi olarak almayı ister misiniz? 
 
  (  ) Evet    (  ) Hayır 

 
25. Cevabınız evet ise ücretinizin ne kadarını ayırabilirsiniz? 
 
(  ) % 1-5       (  ) % 6-10      (  ) % 11-15        (  ) % 16-20        (  ) % 20+ 
 
26. Bir plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra hisse senetlerini ne kadar süreyle 
elde tuttunuz? 
 

(  ) Bekleme süresi içinde (istisnalardan yararlanarak) elden çıkardım 

(  ) Bekleme süresi sona erer ermez/hemen elden çıkardım 
(  ) Bekleme süresi sona erdikten/elde ettikten sonra 0-6 ay süreyle elde tuttum 
(  ) Bekleme süresi sona erdikten/ elde ettikten sonra 7-12 ay süreyle elde tuttum 
(  ) Bekleme süresi sona erdikten/ elde ettikten sonra 1-2 yıl süreyle elde tuttum 
(  ) Bekleme süresi sona erdikten/ elde ettikten sonra 2 den fazla yıl süreyle elde tuttum 
 

27. Böyle bir plana katılmaktaki amacınız nedir (birden fazla seçenek işaretleyebilirsiniz)? 
 
(  ) Hisse senedi sahibi olmak        (  ) Tasarruf etmek     (  ) Ek bir emeklilik faydası 
sağlamak   
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28. Uygulanan planla ilgili olarak aşağıdaki konularda bilgi sahibi olup olmadığınızı 
belirtiniz. 

 
 Bilgi sahibiyim Bilgi sahibi değilim 
Bekleme döneminin süresi (     ) (     ) 
Hangi durumlarda bekleme dönemine 
dahil olmadan plandan çıkılabileceği 

(     ) (     ) 

Kullanım/satın alma fiyatı (     ) (     ) 
Hisse senedi bedellerini ödeme koşulları (     ) (     ) 
Yönetime katılma hakkı olup olmadığı (     ) (     ) 

 
29. Plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra, çalıştığınız şirketin hisse senetlerini 
başka yöntemlerle satın almaya devam ettiniz mi? 
 
(  ) Evet    (  ) Hayır 
 
30. Plan dahilinde hisse senedi sahibi olduktan sonra başka şirketlerin hisse senetlerini de 
satın aldınız mı? 
 
(  ) Evet aldım    (  ) Hayır almadım    (  ) Hayır, ancak almayı düşünüyorum    

(  ) Hayır, almayı da düşünmüyorum 

 
31. Çalışanları hisse senedi edindirmeye yönelik herhangi bir plana dahil olduktan sonra 
oluşturulan başka planlara da katılmaya devam ettiniz mi?   
 
(  ) Evet, zorunluydu   (  ) Evet, kendi isteğimle devam ettim.    (  ) Hayır, etmedim. Çünkü 
başka plan uygulanmadı    (  ) Hayır, etmedim  çünkü,……………………………………… 
…………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………… 

 
32. Çalıştığınız şirkette çalışanlara kardan pay verilmesi uygulaması var mı? 
 
(  ) Evet nakit olarak         (  ) Evet hisse senedi olarak         (  ) Hayır 
(  ) Evet hem nakit hem de hisse senedi olarak    
 
33. Çalıştığınız şirkette kardan pay verilmesinin söz konusu olması halinde nakit olarak mı 
yoksa çalıştığınız şirketin hisse senetleri şeklinde mi verilmesini tercih edersiniz? 
 

(  ) Nakit    (  ) Çalıştığım şirketin hisse senedi    (  ) Kısmen nakit, kısmen hisse senedi 
(  ) Diğer…………………………………………………………………………. 
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34. Uygulanan planlarda çalışanlara bedelsiz hisse senedi verilmesi, iskontolu satış, taksitli 
satış, uygun koşullarda kredi verilmesi gibi ödeme kolaylıkları sağlandı mı?  (Birden fazla 
seçenek işaretleyebilirsiniz) 
 

(  ) Sağlanmadı      (  ) Taksitli satış       (  ) İskontolu satış    (  ) Uygun koşullarda kredi  
(  ) Diğer (Lütfen belirtiniz)…………………………………….………………………. 
 
35. Şirketler bu tür planları uygulama açısından zorunlu tutulmalıdır.  
 

(  ) Katılıyorum      (  ) Katılmıyorum 
 
36. Plan kapsamında hisse senedi sahibi olduktan sonra şirket hisse senetlerinin fiyatlarını 
izlemeye başladınız mı? 
 

(  ) İzledim     (  ) İlgilenmedim   (  ) İzleme ortamım olmadı      (  ) Hisse senedi fiyatları 
açıklanmıyor 
 
37. Çalıştığınız şirkette hisse senedi sahibi olmak size neyi ifade ediyor? (Birden fazla 
seçenek işaretleyebilirsiniz) 
 

(  ) Bir yatırım/tasarruf yöntemi 
(  ) İşyerinin kapanmasını önleyen bir yöntem 
(  ) İşçi-işveren ilişkilerini geliştiren bir yöntem 
(  ) Verimliliği artıran bir yöntem  
(  ) Karar verme sürecine katılmayı sağlayan bir yöntem 
(  ) Motivasyonu/iş memnuniyetini artıran bir yöntem 
(  ) Emeklilikte yarar sağlayacak bir yöntem 
(  ) Diğer (lütfen belirtiniz) ……………………………………………………………………. 
……………………………………………………………………… 
 
Anketi doldurduğunuz için teşekkür ederim. Eğer e-posta kullanıyorsanız lütfen anketi 
doldurduktan sonra kaydedip 26.09.2008 tarihine kadar yatasoy@spk.gov.tr adresine 
gönderiniz. Eğer fakslamak isterseniz lütfen anketin bir çıktısını alıp aynı tarihe kadar 
aşağıdaki numaraya fakslayınız.  
 
Faks no: (0312) 292 85 10 
 
Bu anketin sonuçları bir tez çalışmasında kullanılacak ve ayrıca özet bir rapor haline 
getirilecektir. Eğer özet raporun bir örneğinin tarafınıza gönderilmesini istiyorsanız lütfen 
aşağıda yer alan iletişim bilgileri bölümünü doldurunuz. 
 
Şirketin Unvanı: 
Adınız Soyadınız: 
Telefon No: 
Adres: 
Posta Kodu: 
Şehir: 
Ülke: 
E-posta: 
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EK 2 

ANKETE KATILAN ŞİRKETLER 
 
 
 

Hisse Kodu Şirketin Ticaret Unvanı 
ACIBD Acıbadem Sağlık Hizmetleri ve Ticaret A.Ş. 
ADEL Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.Ş. 
SASA Advansa Sasa Polyester Sanayi A.Ş. 
AFMAS AFM Uluslar Arası Film Prodüksiyon Tic. ve San. A.Ş 
AFYON Afyon Çimento Sanayi T.A.Ş. 
AKALT Ak-Al Tekstil Sanayii A.Ş. 
AKBNK Akbank Türk A.Ş. 
AKCNS Akçansa Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
AKGRT Aksigorta A.Ş. 
AKSUE Aksu Enerji ve Ticaret A.Ş. 
ALCAR Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
ALARK Alarko Holding A.Ş. 
ALBRK Albaraka Türk Katılım Bankası A.Ş. 
ALCTL Alcatel Lucent Teletaş Telekomünikasyon A.Ş. 
ALKIM Alkim Alkali Kimya A.Ş. 
ARFYO Alternatif Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
ALNTF Alternatifbank A.Ş. 
ALTIN Altınyıldız Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikaları A.Ş. 
ANSGR  Anadolu Anonim Türk Sigorta Şirketi 
ANACM Anadolu Cam Sanayii A.Ş. 
AEFES Anadolu Efes Biracılık ve Malt Sanayii A.Ş. 
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.Ş. 
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
ASYAB Asya Katılım Bankası A.Ş. 
AYEN Ayen Enerji A.Ş. 
AYGAZ Aygaz A.Ş. 
BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
BSKYO Başkent Menkul Kıymetler Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
BTCIM Batıçim Batı Anadolu Çimento Sanayii A.Ş. 
BSOKE Batısöke Söke Çimento Sanayii T.A.Ş. 
BRMEN Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi İşletmeleri A.Ş. 
BOLUC Bolu Çimento Sanayii A.Ş. 
BROVA Borova Yapı Endüstrisi A.Ş. 
BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
BSHEV BSH Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
BUCIM Bursa Çimento Fabrikası A.Ş. 
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CRDFA Credıtwest Faktoring Hizmetleri A.Ş. 
CLEBI Çelebi Hava Servisi A.Ş. 
CMENT Çimentaş İzmir Çimento Fabrikası T.A.Ş. 
DMSAS Demisaş Döküm Emaye Mamulleri Sanayi A.Ş. 
DENIZ Denizbank A.Ş. 
DENCM Denizli Cam Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
DENTA Dentaş Ambalaj ve Kağıt Sanayi A.Ş. 
DOBUR Doğan Burda Dergi Yayıncılık ve Pazarlama A.Ş. 
DGZTE Doğan Gazetecilik A.Ş. 
DOAS Doğuş Otomotiv Servis ve Ticaret A.Ş. 
DYOBY Dyo Boya Fabrikaları Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
ECYAP Eczacıbaşı Yapı Gereçleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

ECILC EİS Eczacıbaşı İlaç Sınai ve Finansal Yatırımlar Sanayi ve 
Ticaret A.Ş. 

EMNIS Eminiş Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
FONFK FFK Fon Finansal Kiralama A.Ş. 
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.Ş. 
FRIGO Frigo Pak Gıda Maddeleri San. ve Tic. A.Ş. 
GARFA Garanti Factoring Hizmetleri A.Ş. 
GOLTS Göltaş Göller Bölgesi Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
GRUND Grundig Elektronik A.Ş. 
GSDHO GSD Holding A.Ş. 
GUBRF Gübre Fabrikaları T.A.Ş. 
GUSGR Güneş Sigorta A.Ş. 
SAHOL H.Ö. Sabancı Holding A.Ş. 
HURGZ Hürriyet Gazetecilik ve Matbaacılık A.Ş. 
IHEVA İhlas Ev Aletleri İmalat Sanayi Ticaret A.Ş. 
IHLAS İhlas Holding A.Ş. 
INDES İndeks Bilgisayar Sistemleri Mühendislik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
INTEM İntema İnşaat ve Tesisat Malzemeleri Yatırım ve Pazarlama A.Ş. 
ISFIN İş Finansal Kiralama A.Ş. 
IZOCM İzocam Ticaret ve Sanayi A.Ş. 
KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
KERVT Kerevitaş Gıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
KONYA Konya Çimento Sanayii A.Ş. 
KRSTL Kristal Kola ve Meşrubat Sanayi Ticaret A.Ş. 
ASLAN Lafarge Aslan Çimento A.Ş. 
LOGO Logo Yazılım Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
LUKSK Lüks Kadife Ticaret ve Sanayii A.Ş. 
MRDIN Mardin Çimento Sanayii ve Ticaret A.Ş 
MAALT Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.Ş. 
MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.Ş. 
MZBYO Merkez B Tipi Menkul Kıymetler Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
MIPAZ Milpa Ticari ve Sınai Ürünler Paz.San. ve Tic.A.Ş. 
NETAS Nortel Networks Netaş Telekomünikasyon A.Ş. 
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NUGYO Nurol Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
OTKAR Otokar Otobüs Karoseri Sanayi A.Ş. 
PRKTE Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.Ş. 
PKENT Petrokent Turizm A.Ş.  
PETUN Pınar Entegre Et ve Un Sanayi A.Ş. 
PINSU Pınar Su Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
PNSUT Pınar Süt Mamülleri Sanayii A.Ş. 
SELEC Selçuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.Ş. 
SELGD Selçuk Gıda Endüstri İhracat İthalat A.Ş. 
SNGYO Sinpaş Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
SODA Soda Sanayi A.Ş. 
SKPLC Şeker Piliç ve Yem Sanayi Ticaret A.Ş. 
GARAN T. Garanti Bankası A.Ş.  
HALKB Türkiye Halk Bankası A.Ş. 
TCRYO Tacirler Yatırım Ortaklığı A.Ş 
TAVHL Tav Havalimanları Holding A.Ş.  
TKFEN Tekfen Holding A.Ş. 
TEKST Tekstil Bankası A.Ş. 
TEKFK Tekstil Finansal Kiralama A.Ş. 
TRKCM Trakya Cam Sanayii A.Ş. 
TRCAS Turcas Petrol A.Ş. 
TUKAS Tukaş Gıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
TSKB Türkiye Sınai Kalkınma Bankası A.Ş. 
PRKAB Türk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.Ş. 
TCELL Turkcell İletişim Hizmetleri A.Ş. 
TBORG T.Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.Ş. 
TUPRS Tüpraş Türkiye Petrol Rafinerileri A.Ş. 
VKFRS Vakıf Finansal Kiralama A.Ş. 
VKFYT Vakıf Menkul Kıymetler Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
VAKKO Vakko Tekstil ve Hazır Giyim Sanayi İşletmeleri A.Ş. 

VANET Van-Et Ticari Yatırımlar Gıda Sanayi Turizm İç ve Dış Ticaret 
A.Ş. 

VKING Viking Kağıt ve Selüloz A.Ş. 
YYGYO Y Ve Y Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
YKFIN Yapı Kredi Finansal Kiralama A.O. 
YKSGR Yapı Kredi Sigorta A.Ş. 
YKRYO Yapı Kredi Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
YKBNK Yapı ve Kredi Bankası A.Ş. 
ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Üretim A.Ş. 
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EK 3 
 

ÇEŞİTLİ FAKTÖRLERE İLİŞKİN BİRLEŞTİRİLMİŞ ÇAPRAZ 
TABLOLAR 

 

  Ek 3/1  Verimlilikte ve Motivasyonda Artış Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz Tablo 
 

 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 1 8 9 2 0 
Erkek 3 9 2 3 3 
Toplam 4 17 11 5 3 
Yaş    
21-30  0 1 0 0 1 
31-40  2 8 6 1 2 
41-50  1 6 4 3 0 
51-60  1 2 1 1 0 
Toplam 4 17 11 5 3 
Çalışılan şirketin ortaklık yapısı    
HA-borsa dışı 0 0 2 0 0 
HA-borsa 1 10 6 3 1 
Halka kapalı 3 7 3 2 2 
Toplam 4 17 11 5 3 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 0 4 2 1 0 
Orta düzey yönetici 3 8 7 4 2 
Çalışan 1 5 2 0 1 
Toplam 4 17 11 5 3 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 0 3 1 0 3 
6-10 yıl 2 4 1 2 0 
11-15 yıl 0 3 6 0 0 
16-20 yıl 2 4 2 1 0 
21-25 yıl 0 3 1 2 0 
Toplam 4 17 11 5 3 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 4 15 11 3 2 
Plana dahil olmayan 0 2 0 2 1 
Toplam 4 17 11 5 3 
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Ek 3/2  Şirketin Faaliyetleriyle ve Mali Sonuçlarıyla Daha Fazla İlgilenme Faktörüne 

              İlişkin Birleştirilmiş Çapraz Tablo 

 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 1 6 8 3 1 
Erkek 2 6 4 6 2 
Toplam 3 12 12 9 3 
Yaş  
21-30  0 0 0 0 1 
31-40  2 4 7 5 1 
41-50  0 7 3 3 1 
51-60  1 1 2 1 0 
Toplam 3 12 12 9 3 
Çalışılan şirketin ortaklık yapısı  
HA-borsa dışı 0 0 2 0 0 
HA-borsa 2 9 3 6 1 
Halka kapalı 1 3 7 3 2 
Toplam 3 12 12 9 3 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 0 4 1 2 0 
Orta düzey yönetici 2 4 10 6 2 
Çalışan 1 4 1 1 1 
Toplam 3 12 12 9 3 
Çalışma süresi    
0-5 yıl 0 1 1 2 2 
6-10 yıl 1 3 4 1 0 
11-15 yıl 1 3 4 1 0 
16-20 yıl 1 1 3 3 1 
21-25 yıl 0 4 0 2 0 
Toplam 3 12 12 9 3 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 3 11 12 6 3 
Plana dahil olmayan 0 1 0 3 0 
Toplam 3 12 12 9 3 
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Ek 3/3   Tasarruf Etme Amacı  Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz Tablo 
 
 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 11 4 3 0 1 
Erkek 10 5 5 0 0 
Toplam 21 9 8 0 1 
Yaş      
21-30  1 0 0 0 0 
31-40  10 4 4 0 1 
41-50  5 5 4 0 0 
51-60  5 0 0 0 0 
Toplam 21 9 8 0 1 
Çalışılan şirketin ortaklık yapısı      
HA-borsa dışı 0 1 0 0 1 
HA-borsa 11 4 6 0 0 
Halka kapalı 10 4 2 0 0 
Toplam 21 9 8 0 1 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 0 3 3 0 1 
Orta düzey yönetici 14 5 5 0 0 
Çalışan 7 1 0 0 0 
Toplam 21 9 8 0 1 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 4 0 1 0 1 
6-10 yıl 5 1 3 0 0 
11-15 yıl 7 2 0 0 0 
16-20 yıl 3 4 2 0 0 
21-25 yıl 2 2 2 0 0 
Toplam 21 9 8 0 1 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 20 8 6 0 1 
Plana dahil olmayan 1 1 2 0 0 
Toplam 21 9 8 0 1 
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Ek 3/4  Emeklilikte Fayda Sağlama İsteği  Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz Tablo 
 

 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 7 6 3 2 1 
Erkek 6 6 3 2 3 
Toplam 13 12 6 4 4 
Yaş  
21-30  0 1 0 0 0 
31-40  5 7 2 2 3 
41-50  5 4 4 1 0 
51-60  3 0 0 1 1 
Toplam 13 12 6 4 4 
Çalışılan şirketin ortaklık yapısı  
HA-borsa dışı 1 1 0 0 0 
HA-borsa 5 7 2 3 4 
Halka kapalı 7 4 4 1 0 
Toplam 13 12 6 4 4 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 2 3 2 0 0 
Orta düzey yönetici 7 6 4 4 3 
Çalışan 4 3 0 0 1 
Toplam 13 12 6 4 4 
Çalışma süresi      
0-5 yıl 3 1 1 0 1 
6-10 yıl 3 4 1 1 0 
11-15 yıl 3 4 1 0 1 
16-20 yıl 2 2 1 3 1 
21-25 yıl 2 1 2 0 1 
Toplam 13 12 6 4 4 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 12 12 3 4 4 
Plana dahil olmayan 1 0 3 0 0 
Toplam 13 12 6 4 4 
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Ek 3/5   Çalışanlar Arasında Takım Ruhu Oluşması  Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş 

               Çapraz Tablo 
 
 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 1 0 9 5 4 
Erkek 0 2 8 4 6 
Toplam 1 2 17 9 10 
Yaş     
21-30  0 0 0 0 1 
31-40  0 1 10 2 6 
41-50  1 1 4 6 2 
51-60  0 0 3 1 1 
Toplam 1 2 17 9 10 
Çalışılan şirketin ortaklık yapısı  
HA-borsa dışı 0 0 0 1 1 
HA-borsa 0 1 9 4 7 
Halka kapalı 1 1 8 4 2 
Toplam 1 2 17 9 10 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 0 0 1 5 1 
Orta düzey yönetici 1 1 12 4 6 
Çalışan 0 1 4 0 3 
Toplam 1 2 17 9 10 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 0 0 1 1 4 
6-10 yıl 0 1 5 2 1 
11-15 yıl 0 0 7 1 1 
16-20 yıl 1 1 3 2 2 
21-25 yıl 0 0 1 3 2 
Toplam 1 2 17 9 10 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 1 2 17 6 9 
Plana dahil olmayan 0 0 0 3 1 
Toplam 1 2 17 9 10 
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Ek 3/6  İş Memnuniyetinde Artış  Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz Tablo 
 
 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 1 7 6 3 2 
Erkek 1 4 5 6 4 
Toplam 2 11 11 9 6 
Yaş    
21-30  0 0 0 1 0 
31-40  1 7 6 1 4 
41-50  1 3 4 4 2 
51-60  0 1 1 3 0 
Toplam 2 11 11 9 6 
Çalışılan şirketin ortaklık yapısı    
HA-borsa dışı 0 0 0 1 1 
HA-borsa 0 8 5 4 4 
Halka kapalı 2 3 6 4 1 
Toplam 2 11 11 9 6 
Pozisyon   
Üst düzey yönetici 0 2 1 3 1 
Orta düzey yönetici 2 5 8 4 5 
Çalışan 0 4 2 2 0 
Toplam 2 11 11 9 6 
Çalışma süresi   
0-5 yıl 0 1 1 2 2 
6-10 yıl 1 5 2 0 1 
11-15 yıl 0 3 4 1 1 
16-20 yıl 1 1 3 3 1 
21-25 yıl 0 1 1 3 1 
Toplam 2 11 11 9 6 
Plana dahil olup olmama   
Plana dahil 2 11 10 7 5 
Plana dahil olmayan 0 0 1 2 1 
Toplam 2 11 11 9 6 
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Ek 3/7 Şirkete Bağlılığın Artması  Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz Tablo 
 
 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 1 6 8 2 2 
Erkek 3 5 5 4 3 
Toplam 4 11 13 6 5 
Yaş    
21-30  0 0 1 0 0 
31-40  3 6 6 2 2 
41-50  0 4 5 3 2 
51-60  1 1 1 1 1 
Toplam 4 11 13 6 5 
Çalışılan şirketin ortaklık yapısı    
HA-borsa dışı 0 1 1 0 0 
HA-borsa 2 7 5 3 4 
Halka kapalı 2 3 7 3 1 
Toplam 4 11 13 6 5 
Pozisyon   
Üst düzey yönetici 0 2 3 1 1 
Orta düzey yönetici 2 7 7 5 3 
Çalışan 2 2 3 0 1 
Toplam 4 11 13 6 5 
Çalışma süresi   
0-5 yıl 1 1 2 1 1 
6-10 yıl 2 4 4 0 1 
11-15 yıl 0 4 5 0 0 
16-20 yıl 1 1 3 2 2 
21-25 yıl 0 1 1 3 1 
Toplam 4 11 13 6 5 
Plana dahil olup olmama   
Plana dahil 4 11 13 3 4 
Plana dahil olmayan 0 0 0 3 1 
Toplam 4 11 13 6 5 
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Ek 3/8   Şirketin Çalışanlarına Değer Vermesi  Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz  

              Tablo 
 
 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 5 7 5 1 1 
Erkek 5 7 3 4 1 
Toplam 10 14 8 5 2 
Yaş      
21-30  1 0 0 0 0 
31-40  7 7 2 2 1 
41-50  2 4 4 3 1 
51-60  0 3 2 0 0 
Toplam 10 14 8 5 2 
Çalışılan şirketin ortaklık yapısı  
HA-borsa dışı 1 1 0 0 0 
HA-borsa 5 9 2 3 2 
Halka kapalı 4 4 6 2 0 
Toplam 10 14 8 5 2 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 0 4 1 2 0 
Orta düzey yönetici 7 7 5 3 2 
Çalışan 3 3 2 0 0 
Toplam 10 14 8 5 2 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 2 2 0 1 1 
6-10 yıl 4 3 1 1 0 
11-15 yıl 3 3 3 0 0 
16-20 yıl 1 4 2 1 1 
21-25 yıl 0 2 2 2 0 
Toplam 10 14 8 5 2 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 10 14 8 1 2 
Plana dahil olmayan 0 0 0 4 0 
Toplam 10 14 8 5 2 
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Ek 3/9 Yönetime Katılma İmkanı  Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz Tablo 
 
 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 0 1 2 5 11 
Erkek 0 1 4 3 12 
Toplam 0 2 6 8 23 
Yaş      
21-30  0 0 0 0 1 
31-40  0 1 4 6 8 
41-50  0 1 1 2 10 
51-60  0 0 1 0 4 
Toplam 0 2 6 8 23 
Çalışılan şirketin ortaklık yapısı      
HA-borsa dışı 0 0 0 1 1 
HA-borsa 0 1 4 3 13 
Halka kapalı 0 1 2 4 9 
Toplam 0 2 6 8 23 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 0 1 0 4 2 
Orta düzey yönetici 0 0 5 3 16 
Çalışan 0 1 1 1 5 
Toplam 0 2 6 8 23 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 0 0 1 1 4 
6-10 yıl 0 1 2 2 4 
11-15 yıl 0 0 1 2 6 
16-20 yıl 0 1 2 1 5 
21-25 yıl 0 0 0 2 4 
Toplam 0 2 6 8 23 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 0 2 6 7 20 
Plana dahil olmayan 0 0 0 1 3 
Toplam 0 2 6 8 23 
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Ek 3/10  İşçi-İşveren İlişkilerinde Gelişme  Faktörüne İlişkin Birleştirilmiş Çapraz Tablo 
 
 5 

(Çok 
Önemli)

4 3 2 1 

(Önemsiz) 

Cinsiyet  
Bayan 0 0 2 5 12 
Erkek 0 1 2 6 11 
Toplam 0 1 4 11 23 
Yaş      
21-30  0 0 0 0 1 
31-40  0 0 2 8 9 
41-50  0 1 1 3 9 
51-60  0 0 1 0 4 
Toplam 0 1 4 11 23 
Çalışılan şirketin ortaklık yapısı      
HA-borsa dışı 0 0 0 0 2 
HA-borsa 0 1 2 6 12 
Halka kapalı 0 0 2 5 9 
Toplam 0 1 4 11 23 
Pozisyon  
Üst düzey yönetici 0 0 1 3 3 
Orta düzey yönetici 0 1 2 5 16 
Çalışan 0 0 1 3 4 
Toplam 0 1 4 11 23 
Çalışma süresi  
0-5 yıl 0 1 0 0 5 
6-10 yıl 0 0 1 5 3 
11-15 yıl 0 0 2 2 5 
16-20 yıl 0 0 1 2 6 
21-25 yıl 0 0 0 2 4 
Toplam 0 1 4 11 23 
Plana dahil olup olmama  
Plana dahil 0 1 4 10 20 
Plana dahil olmayan 0 0 0 1 3 
Toplam 0 1 4 11 23 
 
 

 


