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Ozet

Ust diizey yoneticilere saglanan menfaatlerin énemli bir unsuru olan hisse tesvik
odiilleri tlilkemizde de yayginlasmaya baslamistir. Ancak, literatiirde hisse tesvik
odiillerinin yoneticiyi dogru motive edecegi ve sirket i¢in dogru stratejik kararlar
vermesini saglayacagina dair net bir goriis bulunmamaktadir. Literatiirde gosterilmistir
ki, yoneticiler stratejik diisiinme yetenekleri agisindan farklilik gostermektedirler ve bu
yilizden rakip firmalarin diisiince ve hareketlerini standart oyun teorisinin 6ngordiigii
sekilde dogru tahmin edemeyebilirler. Yoneticilerin stratejik diisiinme kabiliyetlerinde
heterojen yapiy1 ve hisse tesvik odiillerinin yaygin bir sekilde kullanildigin1 g6z 6niine
alarak, bu makalede hangi kosullar altinda sirketlerin hisse tesvik oOdiillerini
kullanmalarinin dogru olacagi arastirilmaktadir. Bunun igin sirketin yOneticisinin
hareketlerini dogrudan kontrol edemedigi durumlarda, yoneticiye saglayacagi finansal
tesvikle yoneticinin rakiplerin piyasaya girmesini caydiracak pazarlama stratejileri
gelistirmesini saglamasi konusu secilmistir. Arastirmalar Biligsel Hiyerarsi modelini baz
alarak gelistirilen matematiksel modelle yapilmistir. Sonuglara gore, tesvik olarak hisse
tesvik odiilleri yonetici ve rakip firma tamamen stratejikse ya da yonetici naif ancak
rakip degilse verilmelidir. Eger rakip firma naifse kar bazli prim verilmelidir
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Abstract

Firms in Turkey have started to practice giving stock options as part of managers
compensation. However, in the literature it is not clear that giving stock options would
motivate managers to make the right strategic decisions. It is well documented that
managers vary in their ability of thinking strategically, and they may not be able to
correctly conjecture the actions and beliefs of competitors as assumed in the standard
game theory. Given this heterogeneity in managers’ strategic thinking capability and
the importance of managerial compensation, it is investigated when it is profitable to
compensate managers by giving stock options. The context is chosen in which firms do
not have the access to control managers directly, but can motivate them to develop the
right marketing strategies to deter entry. Based on Cognitive Hierarchy model stock
options are found that they should be used only if both the manager and the rival are
strategic or the manager is naive, but not the rival.

Keywords: Marketing Strategies; Competitive Strategy, Game Theory; Cognitive
Hierarchy
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1. Giris

Firmalar arasinda gelisen rekabet ortaminda yoneticilerin ddenekleri, artik aylik
maagslarin yaninda yillik kar bazli primler ve hisse senedi tesvik odiilleri gibi gesitli
parcalardan olugmaktadir. Hisse senedi tesvik odiilleri ABD’de 1990’lardan bu yana
ozellikle iist diizey yoneticilere ayrilan 6denegin 6nemli bir pargasit olmustur (Frydman
ve Saks, 2010, s. 2100). 2002 yilinda S&P kredi derecelendirme kurulusunda verilen
hisse hisse senedi tesvik odiilleri 70 milyar dolar1 bulmustur. Artik hisse senedi tesvik
odiillerinin %90 kadar1 en list diizey yoneticilerin altindaki gruba verilmektedir. Hisse
senedi tesvik ddiilleri, belirli ¢alisanlarin gerekli sartlar1 yerine getirmeleri halinde, daha
onceden belirlenen diigiik bir bedelle ya da tamamen bedelsiz olarak calistiklar
sirketlerin hisselerine sahip olabilmelerine imkan kilan bir diizenlemedir. Bu
diizenlemenin amaci, sirketin menfaatleri ile calisanin menfaatlerini ayni eksende
bulusturmak suretiyle; iki tarafin da kazangl ¢ikacagi bir ortam yaratmak, mevcut {ist
diizey yoneticileri elde tutmak, sirket disindaki yoneticiler i¢in bir cazibe merkezi
olusturmak ve yoneticilerin risk alma istegini arttirmaktir (Goergen ve Renneboog,
2011, Baixuli-Soler, Belda-Ruiz ve Sanchez-Marin, 2015). ABD ve Avrupa iilkelerinde
ozellikle st diizey yoneticilere motivasyon unsuru olarak saglanan hisse senedi tesvik
odilleri, yavas yavas llkemizde de yayginlagsmaya basladigi goézlemlenmektedir.
Ancak, bazi arastirmacilar ise (Bebchuk ve Fried, 2003, s. 78) hisse senedi tesvik
odiillerinin yoneticileri kendi menfaatleri dogrultusunda karar vermeye yonlendirecegini
ve bu durumun sirketin zararina sonuglar dogurabilecegini iddia etmektedirler. Hisse
senedi tegvik odiilleri almaya hak kazanan yoneticiler sirket i¢in uzun vadede verimsiz
olabilecek ama kendilerine kisa vadede kazang getirebilecek projeleri veya yatirimlari
yapmay1 tercih edebilirler (Benmelech vd., 2010). Kisacasi, literatiirde hisse senedi
tesvik Odiillerinin yoneticiyi dogru motive edecegi ve sirket icin faydali olacak stratejik
kararlar almasina yol agacagina dair net bir gorlis bulunmamaktadir (Benmelech vd.,
2010).

Literatiirde (Camerer, 2003; Ho vd., 2006) gosterilmistir ki, yoneticiler stratejik
diisiinme yetenekleri acisindan farklilik gostermektedirler. Bu yiizden rakip firmalarin
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diisiince ve hareketlerini standart oyun teorisinin 6ngdrdiiglii sekilde dogru tahmin
edemeyebilirler (Camerer, 2003; Ho vd., 2006). Yoneticiler rakipleri hakkindaki
varsayimlar1 dogrultusunda rasyonel kararlar verebilirler, ancak rakipleri hakkindaki
varsaymmlari yanlis olabilir. Oyle ki, yéneticilerin genellikle rakiplerinin kendilerinden
daha az stratejik olduklarina ve karar verirken daha diisiik seviyede dngoriiyle hareket
ettiklerine inandiklari, yapilan deneysel ve ampirik ¢alismalarla gdsterilmistir (Camerer
vd., 2004, s. 861).

Yoneticilerin stratejik diistinme kabiliyetlerinde heterojen yapiyr ve hisse hisse
senedi tesvik oOdiillerinin yaygin bir sekilde kullanildigi gbéz Oniine alinarak, bu
makalede hangi kosullar altinda sirketlerin hisse senedi tesvik odiillerini ve hangi
kosullar altinda kar bazli prim kullanilmasinin daha dogru olacagi aragtirilmaktadir. Bu
ylizden, sirketin, kendi yoOneticisinin hareketlerini dogrudan kontrol edemedigi
durumlarda yoneticiye saglayacagi finansal tesvikle (hisse senedi tesvik 6diilii ya da kar
bazli prim seklinde) yonetici tarafindan rakiplerin piyasaya girmesini caydiracak
pazarlama stratejileri gelistirmesini saglamasi konusu se¢ilmistir.

Bu se¢imin sebebi rakiplerin piyasaya girmesini caydirma hususunun pek ¢ok
sitket icin en Onemli stratejik pazarlama problemlerinden biri olmasidir. Literatiir,
rakiplerin piyasaya girmesini caydirmak i¢in sirketlerin kullandig: degisik taktiklere yer
vermektedir. Ornegin, iiriin portfdyiinii genisletmek (Chen ve Turut, 2018; Chisholm ve
Norman 2012; Mainkar, Lubatkin ve Schulze, 2006), iiriin kalitesini ¢ok yliksek tutmak
(Hung ve Schmitt, 1992; Donnenfeld ve Weber, 1995; Lutz, 1997), fazla kapasite
arttirimi (Ellison ve Ellison 2011; Lutz, Kemp ve Dijkstra 2010; Maskin, 1999), yogun
reklam kampanyas: yiriitmek (Ishigaki, 2000, Zhang, Liu ve Rao, 2018), diisiik
fiyatlandirma (Wang, Gurnani ve Erkoc (2016) ve piyasanin karsiz olduguna dair sinyal
yollamak (Bagwell ve Ramsey 1990; Soytas, 2005) bunlarin basinda gelmektedir. Bu
calismanin farki, sirketin yoOneticinin hareketlerini dogrudan kontrol edemedigi
durumlar igeriyor olmasidir.

2. Yontem
2.1. Arastirmanin Yontemi

Arastirmalar, Camerer vd. (2004, s. 861) tarafindan bulunmus Biligsel Hiyerarsi'
(BH) modeli baz alinarak gelistirilen matematiksel bir modelle yapilmaktadir. Cesitli
deneysel ve ampirik c¢alismalar, bu modelin yoneticilerin stratejik diisiinme
kabiliyetlerinde heterojen yapiyr matematiksel olarak en iyi sekilde ifade ettigini
ispatlamaktadir (Camerer vd., 2004, s. 862; Goldfarb ve Yang, 2009, s. 612; Goldfarb
ve Xiao, 2011, s. 3130). BH modeline gore, kisiler stratejik diistinme ve hareket etme
yetenekleri agisindan hiyerarsik bir diizende dagilim gdsterirler. Hiyerarsinin en alt
diizeyinde olanlar, rakibinin diisiince ve hareketlerini hige sayarak tamamen rastgele
karar alirlar. Bunlara ‘0 asamada degerlendirme yapanlar’ adi verilmistir. Hiyerarside
bir iist diizeyde olanlar rakiplerinin 0. asamada degerlendirme yapanlar oldugunu
diisiiniip, onlarin hareketlerini géz oniinde bulundurarak kendileri i¢in optimal karari
verirler. Bunlara da ‘1. asamada degerlendirme yapanlar’ ad1 verilmistir. Hiyerarside bir
iist daha diizeyde olanlar (2. asamada degerlendirme yapanlar) ise rakiplerinin ya ‘0.
asamada degerlendirme yapanlar’ ya da ‘1. asamada degerlendirme yapanlar’ oldugunu
diisiiniip onlarin hareketlerini gdz 6niinde bulundurarak kendileri i¢in optimal karari

! Makalenin devaminda Bilissel Hiyerarsi, BH olarak kullanilmustir.
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verirler. Boylece hiyerarsik diizen devam eder (Camerer vd., 2004, s. 864; Stahl ve
Haruvy, 2008, s .48; Amaldoss ve Jain, 2010, s. 623). En tepede olanlar, diger bir
deyisle, tamamen stratejik olanlar, rakiplerinin stratejik diisiinme seviyesini dogru bilen
ve ona goOre optimal hareket edenlerdir. Tabii ki boyle bir diizende degisik stratejik
diisiinme seviyesinde olan rakiplerin birbirleri hakkindaki diisiince ve konjonktiirleri
farkhidir.

Bu makalede anlatilan modelde firmanin irettigi {irlin kategorisine gelecekte
olacak talep, firmanin ydneticisi haricinde, yatirimcilar ve kategoriye girmeyi diislinen
rakip firma i¢in belirsizdir. Yonetici bu bilgiyi yaptig1 piyasa arastirmalari, miisterilerle
olan yakin temasi ve kategorideki tecriibesine dayanarak dlgebilmektedir. Yoneticinin
bu bilgiyi dis diinyayla paylasip paylasmamaya karar vermesi beklenmektedir.

Gergek hayattan da pek ¢ok drnegi goriildiigii gibi, sirketlerin dis diinyayla ne gibi
bilgileri nasil paylasmaya karar verdikleri en 6nemli pazarlama stratejisi sorularindan
biridir. Bu iirlin kategorisine girmek rakip firma i¢in ancak gelecekteki talep ne kadar
yiiksek olacaksa o kadar karlidir. Tabii yonetici bu bilgiyi paylastiginda rakip firma gibi
yatirimcilar, gelecekteki talep konusunda tam bir fikre sahip olurlar ve bu bilgiyi
kullanarak firmanin gelecekteki karliligi konusunda bir degerlendirmeye varirlar. Bu
degerlendirme hem gelecekteki talep hem de rakip firmanin kategoriye girip
girmeyecegine baghdir. Yatirimcilarin degerlendirmesi daha rakip o kategoriye
girmeden firmanin hisse fiyatlarini etkiler. Bu yiizden, yatirnmcilar gelecekteki talebin
yiiksek olacagini diisiiniiyor ve rakip firmanin girmeyecegine inaniyorlarsa firmanin
hisse fiyatlar1 artar. Firma, yOneticisini firmanin avantajina karar vermesi i¢in iki tip
odiille yonlendirebilir: Hisse senedi tesvik odiilleri ya da gelecekteki karindan prim
vaad eder. Ik durumda yonetici hisse senedi tesvik ddiillerini firmanm uzun vadedeki
kazanci belli olmadan 6nce bozdurup tahsil edebilecegi icin kararinin yatirimcilar
lizerinde birakacag: etkiyi énemsemektedir. ikinci durumda ise yoneticinin tek amaci
rakip firmanin girisini engellemektir. Fakat, ilk durumda ise yonetici hisse senedi tesvik
odillerini firmanin uzun vadedeki kazanci belli olmadan once bozdurup tahsil
edebilecegi icin sadece kararinin yatirimcilar {izerinde birakacagi etkiyi
onemsemektedir.

Analizlere ilk olarak yoneticinin ve rakip firmanin tamamen stratejik oldugu
durumla baslanilmistir. Buradan ¢ikan sonuglarla yonetici veya rakip firmanin tamamen
stratejik olmadigi durumlardan c¢ikan sonuglart karsilastirmak amaglanmstir.
Yoneticinin ve rakip firmanin tamamen stratejik oldugu durumda, firmanin yoneticisine
hisse senedi tegvik odiilii vermesinin daha karli oldugu bulunmustur ¢iinkii bu durumda
yoneticinin bilgi paylasimi konusunda verdigi kararla rakibin piyasaya girisi daha ¢ok
engellenmis oluyor. Sonra, rakibin tamamen stratejik olmadigi durum analiz edilmis ve
goriilmiistiir ki bu sefer firma, yoneticisine kar bazli prim vermelidir. Bu farkli sonucun
cikmasinin sebebi, yOneticinin {iriin kategorisine gelecekte olacak talebi paylasmadigi
durumlarda, naif (stratejik olmayan) rakip firmanin kategorinin gelecegi hakkindaki
inanclarmin stratejik davranan yatirimcilardan daha farkli olmasidir. Ayrica, analizler
gostermektedir ki, yOnetici tamamen stratejik degilse (naifse), firma yoneticiye hisse
senedi tesvik odiilii vermeli, ama hem rakip firma hem de ydnetici naifse kar bazli prim
vermelidir.

Bu makalede islenen modelde, {iriin kategorisinde hali hazirda bir firma
bulunmaktadir. Analizlerde iiretim maliyetleri sifira normalize edilmistir. 8 kategoriye
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gelecekteki talebi ifade eden parametredir. 6, F(8) olasilik fonksiyonu ile [8, 8]
tizerinde dagilim gosterir. t = 0 zamaninda 6 parametresinin degeri rastgele bir sekilde
belirlenir ve t = 1 zamaninda firmanin yoneticisi bu degeri 6grenir. Bu degeri yonetici
disinda yatinmcilar ve kategoriye girmeyi diisiinen rakip firma bilmemektedir. Ancak,
yatirimcilar ve kategoriye girmeyi diisiinen rakip firma © parametresinin olasilik
dagilimin1 (F(8) ve [0, 8]) bilmektedir. Bu bilgiyi dis diinyayla paylasip paylasmamaya
yonetici karar verir. Analizler yoneticinin dogru bilgi paylasiminda bulunacagina gore
yapilacaktir. Bu gercekei bir kisitlamadir, ¢iinkii firmalar kazanglarini beyan etmek
zorundadir.

Firmalarin fiyatlar1 halk tarafindan gozlenebilir oldugu i¢in kazanglarini beyan
ettiklerinde 0’nin gergek degeri ortaya ¢ikar. Boyle bir durumda eger firma 6’nin
degerini yalan beyan ederse, gercek hayattaki 6rneklerden de goriildigii iizere, firmanin
piyasadaki imaj1 sarsilir ve hatta rekabet yasasini ¢ignemesinden dolay1 hakkinda dava
acilabilir.

Yoneticinin duyurusundan sonra (ki boyle bir duyuru da olmayabilir), t = 2
zamaninda rakip firma kategoriye girip girmemeye karar verir. Rakip firma girmeye
karar verirse C miktarinda sabit bir yatirnm yapmak zorunda kalir. Sonra, t= 3
zamaninda 0’nin gercek degeri ortaya ¢ikar ve firmalar iirlinlerinin fiyatlarimi belirler.
Diger firma icin oldugu gibi, rakip firma i¢in de analizlerde iiretim maliyeti sifira
normalize edilmektedir (¢oziimlerden de anlasilacagi ilizere iiretim maliyetini sifira
normalize edilmese de sonuglar ayni olacaktir). Eger rakip firma girmemeye karar
verirse kategoriye ilk girmis firma monopol kazanca sahip olur, yoksa firmalar kazanci
diiopol olarak esit bir sekilde paylasirlar.

Piyasaya ilk girmis olan firmanin amaci t = 3 zamanindaki kazancini maksimize
etmektir. t = 0 zamaninda firma y0neticisine t = 2 zamaninda satabilecegi hisse tesvik
odiilii verebilir. Modelin bu 6zelligi hisse tesvik oOdiillerinin yoneticilerin kisa vadeli
diisiinmeye tesvik edebilecegini yansitmaktadir, ki bu davranis bigimi sirketin zararina
olabilir. Yoneticinin amact o * (t = 2’deki hisse degeri) + 3 * (t = 3’teki firma
kazanci) olan kazancini maksimize etmektir. « ve B’nin degerine sirket karar verir.?
Modelde, yonetici duyuru yapmakla yapmamak arasinda fark gérmedigi (ya da kararsiz
kaldig1) durumlarda duyuru yapmamayi tercih eder. Bu rasyonel bir varsayimdir ¢linkii
duyurular aslinda maliyetlidir. Analizler oyun teorisi kullanilarak yapilmistir. Tiim
teoremlerin ispatlart makalenin sonundaki ispatlar boliimiinde yer almaktadir.

2.2. Varsayimlar

M (9) firmanin t = 3 zamanindaki monopol kazancim ifade etsin ve eger rakip
firma girmeye karar verirse 2 (@) her iki firmanmn t = 3 zamaninda alacagi diiopol
kazancin ifade etsin. Varsayimlar su sekildedir:

() > nP(6)

(D
arP(6)

>0, 50 > 0

anM(0)
a0

2 Analizleri kolaylastirmak i¢in yoneticinin uzun dénemde verdigi yanlis karar yiiziinden cezalandirilmayacagi
varsayilmaktadir.
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ExP() > ¢, ™ (8) > ¢ > nP(9)

Varsayimlar ima etmektedir ki: (1) aym1 6 degeri i¢in monopol kazanci diiopol
kazancindan daha yiiksektir; (2) firmalarin kazancglar1 @ ile artar; (3) ¢ = 0 zamaninda
rakibin girmeye niyeti vardir; (4) rakip firma monopolist olacagini bilse piyasaya
girmek karldir; (5) dyle bir 8; vardirki 8, > 6 ve ©P(0,) =

Bu da demektir ki, 8; den kiiciik 8 degerleri icin rakip firmanin kategoriye
girmesi karli degildir, ama 6, den biliyiik 6 degerleri i¢in girmesi karlidir. Ayrica,
E{mM(0)|6' < 6)} = fe ™ (6")d ((9)) fonksiyonun 72 (0) ile § < 8 < 6 iizerinde
tek bir kesisim noktasi oldugu varsayilmaktadir. Bu da demektir ki tek bir 6" €

(6,6) vardir ki

f_* M (6)d :((:3) mP(6*) )

M (9) = P (6) oldugu icin #™(8) > ©P(8). Tek kesisim varsayimi sunu ima
etmektedir: (1) yeteri kadar yiiksek 8’ (68’ > 8* ) igin diiopol kazanci 8’nin bilinmedigi
durumlarda beklenen monopol kazancindan daha yiiksektir, eger 8’nin 6’ den daha
diisiik oldugu diisiiniilityorsa ve (2) 8* > 6.

Modelde iki tip yonetici tesviki varsayilmaktadir. Bunlardan ilki t = 3 zamaninda
firmanin karindan (7™ (8) ya da 72 (8) rakibin girip girmemesine bagh olarak) yiizde
verilmesi. Bu tesviki alan yoneticinin hedefi ¢ = 3 zamanindaki firma karin1 maksimize
etmek olacaktir. Bu ‘kar1 maksimize etme’ tesviki olarak adlandirilacaktir. Diger tip
tesvik ise Em; (6)’nin yiizdesidir (Em; () ise yoneticinin duyuru kararindan sonra t =
2 zamaninda yatirimcilarin firmanin t = 3 zamaninda elde edecegini umdugu kar).
Dogal olarak Emt; (8) yatinmeilarin ve rakip firmanim ydneticinin duyuru kararina bagl
olarak olusturduklar1 6’nin olasilik fonksiyonu hakkindaki algi ve inanglarina
dayanmaktadir. Tegvik alan yoneticinin hedefi, t = 2 zamaninda sirketin hisse degerini
arttirmaktir. Biz bunu ‘hisse degerini maksimize etme’ tesviki olarak adlandiracagiz.

3. Bulgular
3.1. Kar1 maksimize etme tesviki: « = 0 durumu

Asagidaki teoremde sirketin sadece kar bazli prim seklinde tesvik verdigi
durumda (sadece kar1 maksimize etme tesviki verildigi durumda) ydneticinin kategoriye
olan gelecekteki talebi paylasma (duyuru kararini) ve bunu takiben rakibin piyasaya
giris kararin1 analiz ediyoruz. Bu boliimdeki analizlerde Perfect Bayesian Equilibrium
kavrami kullanilmistir.

Teorem 1: Dengede yonetici sadece 8 < 0, ise duyuru yapar, yoksa sessiz kalir. Bu
durumda rakip firma sadece 0 > 0, ise kategoriye girmeye karar verir.

Yoneticiye sadece kar1 maksimize etme tesviki verildigi durumda, ydneticinin
amaci t = 3 zamanindaki sirket karini maksimize etmektir. YOnetici bunu elinden
geldigince rakibin piyasaya girisini engelleyerek yapar. Zaten rakip firma icin piyasaya
girmek 6 < 0; oldugunda karli olmadigindan yonetici 8 < 6; oldugunda 6’nin
degerini duyurmay: uygun bulur ki boylece rakibin girisini engellemis olur. Fakat
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yonetici 8 > 6; durumunda duyuru yapmakla yapmamak arasinda kararsizdir, ¢iinkii
duyuru yapsa da yapmasa da rakip rasyonel olarak 6§ > 6; oldugunu anlayacak ve karl
oldugu icin girmeye karar verecektir. Varsayimimiz geregi bu durumda yonetici duyuru
yapmamay1 seger.

3.2. Hisse degerini maksimize etme tesviki: 5 = 0 durumu

Bir sonraki teoremde sirketin sadece hisse degerini maksimize etme tesviki
verdigi ve yoneticinin bu hisse tesvik oOdiillerini ¢ = 2 zamaninda bozdurabilecegi
durumda yoneticinin kategoriye olan gelecekteki talebi paylasma (duyuru yapma
kararini) ve bunu takiben rakibin piyasaya giris karar1 analiz edilecektir. Bu boliimdeki
analizlerde Perfect Bayesian Equilibrium kavrami kullanilmistir.

9 0" FO) - F(6)
Teorem 2: Eger fQ ™ (H)dF(‘9 5 = ™(6,) ve fe P (H)dp(e*) < P8, ) tek bir
denge cikar ki, bu dengede yonetici sadece 0 > 0 ise duyuru yapar, yoksa sessiz kalir.
Bu dengede rakip firma sadece 0 > 0 ise kategoriye girmeye karar verir.

Eger yonetici sadece hisse degerini maksimize etme tesviki aliyorsa, amaci t = 2
zamanindaki sirketin hisse degerlerini maksimize etmek olacaktir. Bunun i¢in de rakibin
kategoriye girmesini engellemek tek basina yeterli degildir. Yatirnmcilarin kategoriye
gelecekte olacak talebin yiiksek olduguna inanmasi gerekmektedir. Teorem 2’de
tanimlanan dengede yonetici hi¢bir duyuru yapmadigi zaman hem rakip firma hem de

F(6) -
F(6%) — (91) ve

m?(0;) = C oldugu icin rakip firma girmemeyi tercih edecektir. Bu durumda

yatirimcilar 6 < 8*oldugunu diisiineceklerdir ve fge P (0)d ——

yatirimcilar, firmanin ¢ = 3 zamaninda karimin f 0 M (H)dF ((9 ))’na esit olacagini

diisiineceklerdir. Fakat yonetici denge stratejisinden sapar ve duyuru yapmaya kalkarsa
eger 6, <60 < 0" ise rakip firma piyasaya girmeye karar verecek ve firmanin
gelecekte beklenen karhiligi mP(8) esit olacaktir ve efer 6 < 6, ise rakip firma
girmemeyi tercih edecek ve firmanin gelecekteki beklenen karlihg 7™ (0) esit

olacaktir. 8’ < 0* igin fe ™ (0)d — F6) m2(6") oldugundan yonetici dengeden

F(o') =
sapma gostermek istemez ve 6; <6 < 60 oldugunda duyuru yapmaz. Ayrica,
f ™ (8)d :((:3) > 7M(6,) oldugundan yonetici dengeden sapma gostermek istemez

ve 8 < 0; oldugunda da duyuru yapmaz. 8; < 6" oldugu icin teorem 1’deki dengeye
gore teorem 2’deki dengede rakip firma kategoriye daha az olasilikla girer. Bu da
demektir ki, firma yoneticisine kari maksimize etme tesviki yerine hisse degerini
maksimize etme tegviki vermelidir, ¢linkii ikinci tip tesvik birinci tipten daha ¢ok rakip
firmanin girigini engelleyecektir.

Son olarak, eger teorem 2’deki kosul saglanmazsa yalin strateji dengesi ¢ikmaz;
sadece karisik strateji dengesi c¢ikar. Karigik strateji dengesinde e8er yonetici duyuru
yapmazsa rakip firma kategoriye girmemeyi seger ve baz1 8 € (6, 6) degerleri igin
yonetici duyuru yapmakla yapmamak arasinda kararsizdir. Bu da demektir ki karisik
strateji dengesinde teorem 1°deki dengeye gore, rakip firma piyasaya daha az olasilikla
girecektir. Sonug olarak, teorem 2’deki kosul tutsa da tutmasa da firma ydneticisine
‘kar1 maksimize etme tesviki’ yerine ‘hisse degerini maksimize etme tesviki’
vermelidir.
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Bundan onceki analizlerde klasik ekonomik teorinin varsaydigi gibi tiim
oyuncularin stratejik oldugu varsayilmistir. Diger bir deyisle, oyuncularin diger
oyuncularin inan¢ ve davranislarint dogru tahmin edebilecekleri varsayilmistir.
Analizlerin devaminda bu varsayimdan vazgecip, eger yonetici veya kategoriye girmeyi
diistinen rakip firma stratejik degil (naifse), firma ydneticisine hangi tesviki (ya kar
maksimize etme tesvigi ya da hisse degerini maksimize etme tesviki) vermeli sorusu
arastirilacaktir.

3.3. Naif Rakip Firma

Bu kisimda rakip firmanin naif oldugu durumu incelenecektir. Makalenin giris
kisminda da belirtilen naif bir oyuncuyu matematiksel olarak modellemek i¢in Biligsel
Hiyerarsi (BH) modelini kullanacagiz. BH modelinin analizlere adaptasyonunda naif
oyuncuyu ‘0. asamada degerlendirme yapan’ olarak modelleyecegiz. BH modeline gore,
‘0. asamada degerlendirme yapan’ naif oyuncu kazancini maksimize edecek stratejiyi
secer, ancak rakiplerinin kendinden daha naif oldugunu (‘0. asamada degerlendirme
yapan’) oldugunu varsayar. Bu da demektir ki, ‘0. asamada degerlendirme yapan’ naif
oyuncuya gore rakipler tamamen rastgele davranirlar. Bundan dolayr modeldeki naif
rakip firma, yOneticinin tamamen tesadiifi olarak duyuru yapip yapmamaya karar
verdigine inanmaktadir. Rakip firma, yoneticinin duyuru yapma kararindan bir 6nceki
analizde oldugu gibi bir anlam ¢ikartmaya calismaz.

Boylece, yoneticinin bir duyuru yapmadigi durumda kategoriye girmeyi diisiinen
rakip firma, kategoriye gelecekte olacak talebin ( 8’nin) 8’e esit oldugunu (6 = )
diisiiniir. 6, [& 0 ] araliginda herhangi bir deger olabilir (sonuglar firma rakibinin

aklindaki @ degerini bilmese de ayni kalacaktir). Tabii ki boyle bir modelde stratejik
firmanin ve naif rakip firmanin diiopol karlar1 ayni olamayacaktir. Bundan sonraki
analizlerde P (8) ve m2(8) parametreleri firmanin ve rakip firmanim diiopol karlarmi
ifade etmektedir. Ayrica, naif rakip firma, yoneticinin ‘0. asamada degerlendirme
yapanlar’ oldugunu diisiindiigii i¢in rakip firmanin ¢ = 3 zamaninda elde edecegi gercek
diiopol kar1 ile elde edecegini sandig1r diiopol kar1 da birbirinden farkli olacaktir.
Analizlerde naif rakibin t = 3 zamaninda elde edecegini diisiindiigli diiopol karim

#2(0) parametresiyle belirtilecektir. Naif rakip firma analizleri igin varsayimlar su
sekildedir:

n(8) >np(8), n"(8) > ng (0)

arM(6) anP () an2(8) a72(0)
50 >0, 5 >0, 30 >0’—ae >0
ER2(6) > C,EnR(0) > C,n™(8) > C > #2(6),C > ()
6’ 6’
R F(6) R F(6)
0’ < 0*icin f ™ (0)d —= = nP(8") ve 6’ > B*icin f ™ (0)d —=
< wP(0")

Buna gbre, dyle bir §; > @ vardirki #2(9;) = C.

Teorem 3: 72 (é) > C olsun ya da olmasin, hisse degerini maksimize etme tesviki
altinda rakip firmanin piyasaya giris olasiligi hi¢hir zaman kdrt maksimize etme tesviki
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altinda rakip firmanin piyasaya giris olasihigindan daha az degildir ve hatta eger
7l (9) < C ise daha bile fazladr.

Eger i (é) < ( ise yoneticinin duyuru yapmadigi durumlarda rakip girmemeyi
tercih edecek ve boylece t = 3 zamaninda firma monopol karini elde edecektir. Eger
yoneticiye kar1 maksimize etme tesviki verilirse tabii ki bu yonetici i¢in en iyi sonugtur.
Bu yiizden, 72 (9) < C ise yonetici higbir zaman duyuru yapmaz ve rakip firma da
asla kategoriye girmez. Fakat, eger yoneticiye hisse degerini maksimize etme tesviki

verilirse ne yonetici hep sessiz olur ne de yonetici sadece 8 < 8, oldugunda duyuru

yapar. f; M (Q)d% < mP(0) oldugu icin yonetici ‘hep sessizlik’ dengesinden

sapar ve kategorinin gelecekteki degeri 6, 6’a yakin oldugu zaman bunu duyurur.

6 F(0
Ayrica, fél ™ (0)d - F((é)l)

0, oldugunda duyuru yap’ dengesinden de sapar ve 8 < 6, olmasma ragmen sessiz
kalir. Boylece, eger 7R (é) < C ise ve yoneticiye hisse degerini maksimize etme

> 7M(0;) oldugu icin yénetici ‘sadece 6 <

tesviki verilirse dengede rakip firma piyasaya girmeyi tercih eder. Eger 72 (@) > C ve
yoneticiye kart maksimize etme tesviki verilirse dengede yonetici sadece 6 <
0, oldugunda duyur yapar. Sonug olarak, rakip firma sadece 6 > #; oldugunda
girmeyi tercih eder. Eger yoneticiye hisse degerini maksimize etme tesviki verilirse
dengede rakip firmanin sadece 8 > 0, oldugunda girmesi ve 6, > 6; olmasi séz
konusu degildir. Bu da demektir ki teorem 3’e gore eger rakip naifse, firma yOneticisine
hisse degerini maksimize etme tesviki vermemelidir.

3.4. Naif Yonetici

Yoneticinin naif oldugu durum modellenirken, BH modeline gore, yoneticinin 2.
asamada’ oldugu varsayilacaktir. ‘2. asamada degerlendirme yapan’ yonetici,
yatirimcilarin - kendisi kadar stratejik (‘2. asamada degerlendirme yapan’) ama
kategoriye girmeyi diisiinen rakip firmanin da ‘1. asamada degerlendirme yapan’
olduguna inanmaktadir. Eger yonetici ‘1. asamada degerlendirme yapan’ olarak
modellenseydi rakip firmanin ‘2. asamada degerlendirme yapan’ oldugunu diisiinecekti.
Bu durumda yonetici duyuru yapma ya da yapmama kararinin hicbir etkisi
olmayacagma inanacakti, ki bu da hangi tesvikin verilmesi sorusunu
anlamsizlastiracakti. Ayn1 sebepten 6tiirli, modelde ydneticinin, yatirimcilar: ve rakibi
‘0. agsamada degerlendirme yapanlar’ olarak diisiinmesine de izin vermedik.

Bu modelde yonetici, yatirimcilarin diger herkesin hareketini ve inanglarii dogru
bir sekilde varsayabildigine inanmaktadir. Ama rakibin bunu yapamadigini
diistinmektedir. Yonetici, rakibin kendisini ‘0. asamada degerlendirme yapan’ olarak
diislindiigiinii ve tamamen tesadiifi olarak duyuru yapip yapmama karar1 verdigini
sanmaktadir. Bu yiizden yonetici sanmaktadir ki, eger duyuru yapmazsa rakip 6'nin 8’e
esit oldugunu diisiinmektedir. 8, [@ 5] arasinda herhangi bir deger olabilir (ayni naif
rakip analizlerinde oldugu gibi).

Dogal olarak yonetici yatirnmcilarin da kendisiyle ayni goriiste olduguna
inanmaktadir. Analizlerde 72 (0) parametresi yoneticinin ‘1. asamada degerlendirme

yapan’ oldugunu sandigi rakibin t =3 zamaninda alacagini diislindiigii kar1 temsil
etmektedir (bu, naif rakip analizlerde naif rakibin t = 3 zamaninda almay1 umdugu kar
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parametresiyle aynmidir). 7M(0) ve #P(6) parametreleri ise yoOneticinin kendi
firmasinin t = 3 zamaninda monopol ve diiopol durumlarinda alacaginm diisiindiigii
karlar1 temsil etmektedir. Naif yonetici analizleri i¢in varsayim su sekildedir:

M) > P (), TM(8) > 72 (0)

amM(6) arP (0) an2(0)

5 >0 ——>0,—-=>0,
ERZ(6) > C, aM(8) > € > #2(6)
e [ FO) o F(6)
H’SH*iin.f Tt > D(G)ve9’>01mj
e Fien = e F(6"
7 (6")
Boylece, naif rakip analizlerinde oldugu gibi, 72 (@1) = (. Analizleri

sadelestirmek i¢in kategoriye gelecekte olan talebin gercek degeri (6) ortaya ¢ikip
herkes tarafindan Ogrenildikten sonra t =3 zamaninda fiyat kararinin yd&netici
tarafindan degil firma tarafindan verildigi varsayilacaktir. Firma yonetici gibi naif degil,
tam tersi stratejik oldugu icin fiyat kararini da stratejik olarak verecektir.

Teorem 4: T (9) > C olsun ya da olmasin, karr maksimize etme tesviki altinda rakip

firmamn piyasaya giris olasiligi, hi¢bir zaman hisse degerini maksimize etme tesviki
altinda rakip firmanin piyasaya giris olasiligindan daha az degildir ve hatta eger

o #R(0)< C fy WM OS> T(B:)ve fy nP O)dags < mP(6)
ya da

o 72 (9) > C ve 0, < 0, ise daha bile fazladir.

Eger g (9) < C ise kar1t maksimize etme tesviki verildiginde dengede yonetici
higbir zaman duyuru yapmaz ¢linkii rakibin girmeyecegini diisiiniir. Ama, rakip aslinda
stratejik oldugu ve EmP(8) > C oldugu igin kategoriye girmeyi tercih eder. Bu da
demektir ki, rakip VO degeri igin kategoriye girecektir. YoOneticiye hisse degerini
maksimize etme tesviki verildiginde ise dengede hi¢gbir zaman tamamen sessiz kalmaz.
Ciinkii yiksek 8 degerleri i¢in yonetici ‘hep sessizlik’ dengesinden sapar ve kategorinin
gelecekteki degeri 8°y1 duyurursa rakip firma girmeye karar verecegini bilir ve sanir ki
yatirimeilar firmanin ¢t = 3 zamanindaki karinm 7P (0) olacagim umacaktir. Dengede

yonetici sanmaktadir ki, yatirnmeilar firmanin karmin |, 99 7M (8)dF (0) na esit olacagini

ummaktadirlar. Yiiksek 6 degerleri icin #P(0) > f: M (8)dF(0) oldugundan

yonetici dengeden sapar. Bu da demektir ki, yoneticiye hisse degerini maksimize etme
tesviki verildiginde dengede yonetici ya her zaman 6’nin degerini duyurur ya da sadece
6 > 0* oldugunda duyurur. Dogal olarak ilk dengede rakip sadece 8 > 6, girer. ikinci

denge | :* Tt

fv

F((g*)) > 7M(h,) ise ortaya cikar ve bu dengede eger

D(#,) ise yonetici hi¢ duyuru yapmadiginda rakip girmemeyi

F(G)
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F(6)
F(6%)
sadece 8 > 6* oldugunda girer. Sonug olarak, hisse degerini maksimize etme tesviki
altinda dengede rakip firma piyasaya 8 < min {91, ] *} oldugunda asla girmeyi tercih
etmez.

tercih eder. Bu da demektir ki, bu dengede eger | 99* w2 (8)d < wP(8,) ise rakip

Eger 2(9) > C ise yonetici sanir ki, eger sessiz kalirsa rakip girmemeyi tercih
edecektir. Bu ylizden yoneticiye kar1 maksimize etme tesviki verildiginde yonetici 8 <
0, ise duyuru yapar yoksa sessiz kalir. Sonug olarak, eger 8; < 6, ise rakip firma 6 >
0, oldugunda girer, yoksa girmez. Halbuki hisse degerini maksimize etme tesviki
altinda tek c¢ikabilecek denge yoneticinin her zaman duyuru yaptigi dengedir. Dogal
olarak bu dengede rakip 6 > 6, ise kategoriye girer. Bu da demektir ki, eger ; < 6,
ise yoneticiye hisse degerini maksimize etme tesviki verildiginde dengede rakip

6 > 0, oldugunda girer ve yoneticiye kar1 maksimize etme tesviki verildiginde
dengede rakip 8 > 0, oldugunda girer.

Rakibin naif oldugu ve sonra da yoneticinin naif oldugu durumlarda optimal
yonetici tesvik metodu belirlendikten sonra hem ydnetici hem de rakip naif olursa firma
hangi tesvik metodunu kullanmali sorusuna cevap aranacaktir. Teorem 3 ve 4’ten
bilindigi lizere ‘optimal yonetici tesvik metodu’ rakibin mi yoksa yoneticinin mi naif
olmasina gore farklilik gosterir. Bu sebepten dolayi, hangi tesvik metodunun hem
yonetici hem de rakip naif olursa baskin oldugu arastirilacaktir.

Teorem 5: Eger hem yinetici hem de rakip naif olursa, 2(8) > C olsun ya da
olmasin, hisse degerini maksimize etme tesviki altinda rakip firmanmin piyasaya giris
olasiligi hi¢bir zaman kart maksimize etme tegviki altinda rakip firmanin piyasaya giris
olasiligindan daha az degildir ve hatta eger 2 (0) < C ise daha bile fazladir.

Teorem 5’e gore hem yonetici hem de rakip naif olursa firma kar1 maksimize etme
tesviki vermeyi tercih etmelidir. Bunun sebebi de Teorem 4’ten bildigimiz iizere,
yonetici naif ve #2(8) < C ise kari maksimize etme tesviki altinda yonetici higbir
zaman duyuru yapmaz. Bu durumda naif rakip de piyasaya girmemeyi tercih eder.
Fakat, hisse degerini maksimize etme tesviki altinda yonetici her zaman sessiz kalmaz.
Boylece baz1 8 degerleri igin rakip firma kategoriye girmeyi tercih eder. Ayrica, teorem
4’ten goriildiigi iizere, yonetici naif ve #2(0) > C ise kar1 maksimize etme tesviki
altinda yonetici & < 0; oldugunda duyuru yapar. Aksi takdirde sessiz kalir. Bu
durumda rakip sadece 8 > 8, ise girer. Hisse degerini maksimize etme tesviki altinda
tek olas1 denge yoneticinin her zaman duyuru yapmasidir ve bu dengede rakip 6 >
0, ise girer.

Teorem 5 gostermektedir ki optimal yonetici tesviki rakibin stratejik olup
olmamasina baglidir. Eger rakip stratejik ise firma yOneticisine hisse degerini
maksimize etme tesviki vermelidir. Eger rakip naifse, firma yoneticisine kar1 maksimize
etme tesviki vermelidir.

4. Sonu¢ ve Tartisma

ABD ve Avrupa iilkelerinde 6zellikle iist diizey yoneticilere saglanan faydalarin
Onemli bir parcast olan hisse tesvik oOdiillerinin, yavas yavas iilkemizde de
yayginlagsmaya basladig1 gézlemlenmektedir. Ancak, bazi arastirmacilar ise hisse tesvik
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odiillerinin yoneticileri kendi menfaatleri dogrultusunda karar vermeye
yonlendirecegini ve bu durumun sirketin zararina neden olabilecegini iddia
etmektedirler (Bebchuk ve Fried, 2003). Literatiirde gosterilmistir ki, ydneticiler
stratejik diislinlilebilme yetenekleri agisindan farklilik gostermektedirler (Camerer,
2003; Ho vd., 2006) ve bu yiizden rakip firmalarin diisiince ve hareketlerini standart
oyun teorisinin 6ngdrdiigii sekilde dogru olarak tahmin edemeyebilirler. Yoneticiler
yetenekleri dogrultusunda stratejik diigiinlirken, heterojen yapinin ve hisse tesvik
odiillerinin yaygin bir sekilde kullanildigin1i g6z Oniine alarak, bu makalede hangi
kosullar altinda sirketlerin hisse tesvik Odiillerini kullanmalarinin dogru olacagi
arastirilmistir. Bu yiizden, sirketin kendi yoneticisinin hareketlerini dogrudan kontrol
edemedigi durumlarda, yoneticiye saglanacak finansal tesvikle yoneticinin rakiplerinin
piyasaya girmesini caydiracak pazarlama stratejileri gelistirmesi konusunu se¢ilmistir.

Arastirmalar “Biligsel Hiyerarsi” modelini baz alarak gelistirilen matematiksel
modelle yapilmistir (Camerer vd., 2004, s. 862; Goldfarb ve Yang, 2009, s. 612;
Goldfarb ve Xiao, 2011, s. 3130). Analizler gostermistir ki yoneticinin ve rakip
firmanin tamamen stratejik oldugu durumda, firmanin yoneticisine hisse tesvik ddiilleri
vermesi daha karl olacaktir. Ancak rakibin tamamen stratejik olmadig1r durumlarda ise
firma kendi y6neticisine kar bazli prim vermelidir. Bu farkli sonucun ¢ikmasinin sebebi
yoneticinin {irtin kategorisine gelecekte olacak talebi paylasmadigi durumlarda naif
(stratejik olmayan) rakip firmanin kategorinin gelecegi hakkindaki inang¢larinin stratejik
davranan yatirnmcilardan daha farkli olacagidir. Ayrica, analizler gostermektedir ki,
yonetici tamamen stratejik degilse, diger bir deyisle naifse, firma yoneticiye hisse tesvik
odiilii vermelidir, ama hem rakip firma hem de yonetici naifse kar bazli prim vermelidir.

Bu arastirmanin sonucunda firmalara dort temel tavsiyede bulunulur. Ilk olarak,
yoneticinin ~ ve rakip firmanin tamamen  stratejik oldugu  durumlarda
firmanin yoneticisine hisse tesvik odiilleri verilmelidir ¢linkii bilgi paylasimi sonucunda
rakip piyasaya girmekte zorlanir. Ikincisi, eger rakip naifse, firma, yoneticisine kar bazli
prim vermelidir. Ugiinciisii, eger yonetici naifse, firma yoneticiye hisse tesvik odiilii
vermelidir. Son olarak, hem rakip firma hem de yonetici naifse kar bazli prim vermesi
tavsiye edilir.

Ispatlar
Teorem 1’in ispati:

Eger yonetici dengeden sapar ve 8 < 6; oldugunda sessiz kalirsa rakip 8 > 6,
F(6)
1-F(64)
karar verir. Bu sebepten yonetici 8 < 6, oldugunda dengeden sapmaz. Ancak, eger
yonetici dengeden sapar ve 6 > 0; oldugunda duyuru yaparsa rakip girmeye karar
verir. Bundan dolay1 8 > 6, oldugunda yonetici duyuru yapip yapmamak konusunda
kararsiz kalir. Bu durumda varsayimimiz geregi sessiz kalmayi tercih eder ve 8 > 6,

oldugunda dengeden sapip duyuru yapmaz.

oldugunu diisiiniir ve f P (0)d ——=— > mP(6,) oldugu i¢in de piyasaya girmeye

Bundan sonra teorem 1’deki dengenin tek denge oldugu ispatlanacaktir..

Diger miimkiin olabilecek dengeler sunlardir: 1. hep duyuru yap, 2. sadece 68 < 6,
oldugunda duyuru yap (8, > 6,), 3. sadece 8 < 0, oldugunda duyuru yap 8, < 6,).
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Oncelikle higbir dengede yonetici & < 6; oldugunda sessiz kalmayacaktir. Boylece,
aciktir ki denge 3 var olamaz.

Denge 1: Yonetici 8 < 6; oldugunda sessiz kalmayacagi i¢in Intuitive Criterion (IC)
(Fudenberg ve Tirole, 1991, 8. kisim) geregi yonetici dengede sapar da sessiz kalirsa
denge dis1 inanglar Olasilik (0 < 6, | sessizlik) = 0 olmali.Dengeden boyle bir
sapmadan sonra rakip 6 > 6; oldugunu bilir ve girmeye karar verir. YOneticinin
kararsiz kaldigi durumlarda sessiz kalmayi tercih edecegi varsayildigi icin bu denge
ortaya ¢ikamamaktadir..

Denge 2: Yonetici 8; < 8 < 6, oldugunu duyurdugunda rakip girmeyi tercih ettigi i¢in
aslinda yonetici 6; < 6 < 6, durumunda kararsizdir. Ancak bu durumda varsayim
geregi sessiz kalacaktir.gg

Teorem 2’nin ispati:
6 > 6” oldugu durumda yonetici dengeden sapar ve sessiz kalirsa rakip 6 < 6%
F(0)

e ) < nP (91) oldugu i¢in girmek istemez. Sonug

F(0)
F(6%)
ummaktadir.. Fakat, 8 > 6* oldugu durumda yonetici dengeden sapmazsa rakip
girmeye karar verir ve yatiimcilar t =3 zamamnda firmanm 7”(8) kadar Kkar

oldugunu diisiiniir ve fe P (0)d ——

olarak yatirimcilar ¢ = 3 zamaninda firmanin f TL'M (0)d —= kadar kér edecegini

edecegini ummaktadr.. w2(6) > fe M (G)dF ((9 )) yonetici dengeden sapmak

istememektedir..
0 < 6*oldugunda ise dengede f P (0)d —— F®)

F(6* ) -
istemez. Boylece yatirnmcilar firmanin ¢t = 3 zamanindaki karinin fe ™ (0)d —=

w2 (6,) oldugu 191n rakip girmek
F(6)
F(6%)
olacaginm1 beklemektedirler.. Ama eger yonetici dengeden sapar ve duyuru yaparsa rakip
firma 9* > 6 > 6, durumunda girer ve 8 < 6; durumunda girmez. 8’ < 6* degerleri

F(8
icin f "M (H)dF((G))

sapmak istememektedir.. Ayrica fg ™ (0)d ——

> P(8") oldugundan 0*>6 >0, ise yonetici dengeden
F(6)

F(6%) =
oldugu i¢in yonetici 8 < 6; durumunda da dengeden sapmak istememektedir..

™(0,) > nM()ve <6,

Devaminda bu dengenin tek denge oldugunu ispatlayacagiz.

Diger olasi dengeler su sekildedir: 1. sadece 8 < 8* oldugunda duyuru yap, 2. hig
duyuru yapma, 3. hep duyuru yap, 4. Sadece 8 < 6, (8, > 6*) oldugunda sessiz kal, 5.
sadece 6 < 0, (0, <6, <0*) oldugunda sessiz kal, 6. sadece 6 < 8, (6, > 0")
oldugunda duyuru yap, 7. sadece 6 < 0, (6; < 6, < 8*) oldugunda duyuru yap, 8.
sadece 6 < 6, (8, < 6;) oldugunda sessiz kal, 9. sadece 6 > 6, (8, < 6;) oldugunda
sessiz kal.
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1, 6, 7, and 9 nolu dengelerde aciktir ki yénetici 8°ya yakin yl'iksek 6 degerlerinde
dengeden sapmak ve duyuru yapmak ister. Bu olur giinkii fe' P (B)leIE?;,) <
mP(8) her 8’ < 6.

Denge 2: f: P (9)F(8) < mP(6) oldugu igin yonetici @’ya yakin yiksek 6
degerlerinde dengeden sapmak ve duyuru yapmak iste.

Denge 4: fe ™ (8)d F((:))
dengeden sapmak ve duyuru yapmak ister.
Denge 5: f 02 (0)d F((:))
yakin 6 degerlerl icin dengeden sapmak ve sessiz olmak ister.
Denge 8: f b2 oM (H)d:((:))
dengeden sapmak ve duyuru yapmak ister.

< P (0,) oldugu i¢in yonetici 8* < 6 < 6, degerlerinde
> P (0,) eger 6, < 6*. Bu da demektir ki ydnetici 0,’ye

< ©M(0,) oldugu i¢in ydnetici 8, ye yakin 8 degerleri i¢in

Hep duyuru yap dengesi (Denge 3): Asagida gosterilecegi iizere her tiirlii denge disi
inang i¢in yonetici dengeden sapmak ve sessiz kalmak isteyecektir.

Yonetici dengeden sapar ve sessiz kalirsa olast denge dist inanglar su sekildedir:

0 = 6 : Bu durumda rakip girmek istemez. 7 (8 ) > n2(6;) oldugu i¢in 8’nin 0, ’e ¢
yakinliginda yonetici dengeden sapar.

6 = 60 : Bu durumda rakip girmek ister. 72 (6) < n°(8) eger 6; <6 <. O halde
yonetici 6; < 0 < 6 degerleri icin dengeden sapar.

0 < 6;: Bu durumda rakip girmek istemez. fe M (H)d:((:)) > 7M(9) oldugu igin
6’nin 8’e € yakinliginda yonetici dengeden sapar.
F(6)

6 > 0, : Bu durumda rakip girmek ister. f961 P (8)d > 12(6;) oldugu i¢in

(1-F(61))
6’nin 0, e € yakinliginda yonetici dengeden sapar.

0 <6 fe 7P (6)d =L

e < 7P (8,) oldugu igin rakip girmek istemez. Bu durumda

f M (H)d:((:*)) > 7M(9) oldugu i¢in @’nin @’e & yakinliginda ydnetici dengeden
sapar.

F(6)

0 > 0*: Bu durumda rakip girmek ister. fe* P (9)d1 F(0")

> 7P(6*) oldugu igin
0; < 6 < @*degerleri i¢in yonetici dengeden sapar.

6 <0, (6, <, <0%): [*nP (H)d:((:))
Bu durumda fg ™ (0)d —— )

F(63)
dengeden sapar.

< ©P(0,) oldugu i¢in rakip girmek istemez.
> M (Q) oldugu i¢in 8°nin @’e € yakinliginda yonetici

F(0)

6 > 6, (0, <0, <6 :Bu durumda rakip girmek ister. f P (0)d —=— Tr e, )

> 1P (6,)
oldugu i¢in (6, < 0 < 6,) degerleri i¢in yonetici dengeden sapar.
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0 <6,(6,>0%: Eger f % b(9)d F((:)) mP(0,) ise rakip girmek ister. Bu
durumda 8°nin 0,’e € yakinliginda yonetici dengeden sapar. Eger f o P (0)d :((:))

F(0)

6y nM(8) oldugu igin

w2 (0,) ise rakip girmek istemez. Bu durumda f 02 pm (0)d —=

0°nin @’¢ ¢ yakinliginda yonetici dengeden sapar.
0 >0, (0, >6%: Bu durumda rakip girmek ister. f T (H)dlpgz;) > 2(6,)
oldugu i¢in yonetici 8; < 8 < 8, degerleri i¢in dengeden sapar.

0 <6, (0; >6,): Bu durumda rakip girmek istemez. fe M (B)d;((:)) > ()
oldugu i¢in 6’nin @’e € yakinlhiginda yonetici dengeden sapar.

F(0)

6 >6,(0,>06,) : Bu durumda rakip girmek ister. fe P (H)d1 F(e) > 72(6,)

oldugu i¢in 8’nin 6, ’e € yakinli§inda yonetici dengeden sapar.

Yalin olmayan denge: Karisik strateji dengesinde bazi1 6 degerleri i¢in yonetici duyuru
yapmakla yapmamak arasinda kararsiz kalacaktir. Eger duyuru yapmadigi durumda
rakip girmeye karar verirse yonetici @ = 6 igin duyuru yapmay1 tercih eder. Boylece
yatirime1 6 < 6 oldugunu diisiiniir. Ama, bu durumda 6’nin 8¢ ¢ yakinhiginda yénetici
duyuru yapmay1 tercih eder. Bu mantik ¢ercevesinde yatirimcilar igin sessizlik
durumunda 6’nin alabilecegi en yiiksek deger 6,’den daha yiiksek olamaz. Boylece,
yalin olmayan dengede sessizlik durumunda rakip girmeyi tercih etmez. Ayrica,
yoneticinin sadece 8 < 6; degerleri i¢cin duyuru yapmakla yapmamak arasinda kararsiz
kaldig1 karisik strateji dengesi ¢ikamaz. Bu da demektir ki karisik strateji dengesinde
6 > 6, oldugunda yonetici her zaman duyuru yapmaz. g

Teorem 3’iin ispati:

9 (é) < C durumu: Dengede yonetici sessiz kalirsa rakip girmeyi tercih etmez. Eger
yoneticiye kart maksimize etme tesviki verildiyse yonetici & > 8, oldugunda sessiz
kalir. 6 < 8; degeri icin #2(8) < C oldugundan yonetici duyuru yapmakla sessiz
kalmak arasinda kararsizdir. Bu da demektir ki, dengede yonetici hep sessizdir ve rakip
kategoriye girmemektedir.. Ama eger yoneticiye hisse degerini maksimize etme tesviki

verilirse yoneticinin hep sessiz oldugu ya da sadece 8 < 8; oldugunda duyuru yaptigi
denge ¢ikmaz. Eger yoneticinin denge stratejisi hep sessizlik olsaydi t = 3 zamanindaki

umdugu karf ™ (8)dF(0) olurdu. Ancak, f ™ (9)dF(8) < mP(6) oldugu igin

0°nin 6’¢ ¢ yakinliginda yonetici dengeden sapar. Eger yonetici dengede stratejisi

sadece 6 < 0; oldugunda duyuru yapmak olsaydi, sessiz kaldig1 zaman yatirmmcilar
0 F(6)

1-F(8;)
f991 ™ (8)d 1_};:(93)1) > f; taM(9)d FF((;l)) oldugu icin yonetici 8 < 8, degerlerinde

firmanin t = 3 zamanindaki karinin f;l ™ (6)d kadar olacagini umacaklardi.

dengeden sapardi. Boylece, eger yoOneticiye hisse degerini maksimize etme tesviki
verilirse rakibin girisinin tamamen engellendigi bir denge ¢ikamaz.
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9 (é) > C durumu: Dengede yoneticinin sessiz kaldigi durumlarda rakip mutlaka
girmeye karar verir. Eger yoneticiye kar1 maksimize etme tesviki verilirse yonetici
rakibin girisini engellemek icin 6 < ; oldugunda duyuru yapar. & > 0, oldugunda
ise yonetici duyuru yapmakla sessiz kalmak arasinda kararsiz kalir. Eger yoneticiye
hisse degerini maksimize etme tesviki verilirse rakibin sadece

>0, (92 > 91) degerinde giris yaptig1 denge ¢cikamaz. Bu nedendir ki, herhangi bir
dengede rakip 8 > 0, oldugunda yonetici ister sessiz kalsin ister duyuru yapsin mutlaka
girmeyi tercih eder. gy

Teorem 4’iin ispati:
Kar1 maksimize etme tesviki :

#l (9) < C durumu: Yonetici eger sessiz kalirsa rakibin girmeyecegini sanir. Boylece,
yonetici dengede hep sessizdir. Em2(6) > C oldugu icin dengede rakip mutlaka
girmeyi tercih eder.

7l (9) > € durumu: Yonetici eger sessiz kalirsa rakibin girecegini sanir. Boylece,
yonetici dengede sadece 8 < 6, oldugunda duyuru yapar. Bu durumda, eger 8 > 0,
ise dengede rakip 8 > 0, degerleri icin girmeye karar verir. Yoksa dengede rakip 6 >
0, oldugunda girer.

Hisse degerini maksimize etme tesviki:

7l (9) < C durumu:

Yonetici her zaman sessizz Bu dengede yonetici yatirimcilarin firmanin ¢ = 3

zamanmdaki karinmn | 99 M (0)dF(0) olacagimi umduklarm disiinir. #P(6) >

) 99 M (0)dF () oldugu igin yonetici 8 = 6 — & degeri igin dengeden sapar ve duyuru
yapar. Yonetici sadece 8 < 6(8 > 0*) oldugunda sessizdir: Bu dengede yonetici
‘ F(6)

F(6)
olacagimi umduklarimi sanir. Eger 6 > 0, ise yonetici 8 = @ — & degeri i¢in dengeden
sapar ve duyuru yapar. Yonetici sanir k1 yatirimeilar firmanin karmin i (0 - e)
F(0)
F(6)
karhdir. Eger 8 < 0, yonetici & = @ — ¢ degeri icin dengeden sapar ve duyuru yapar.
Yonetici sanir k1 yatlrlmcﬂar firmanin karinin 7 (9 — s) olacagini umacaklardir.

. o - 1A 0 ~
sessiz oldugunda yatirmcilarin firmanin t = 3 zamanindaki karmin | o M (0)d

olacagini umacaklardir. 7; (9 — s) > f M (8)d —= oldugu icin bdyle bir sapma

Mo —¢)> f , T ©)ad=2 ( 9) oldugu i¢in bdyle bir sapma karlidir.

Yonetici sadece 8 < 8(6 < %) oldugunda sessizdir: Bu dengede yénetici sessiz

oldugunda yatirimcilarin firmanin ¢ = 3 zamaninda kariin f M (G)d olacagml

(9)
umduklarini sanir.

Eger 6 > 0, ise fif (9 +e)< fe M (0)d FEg; oldugu igin yonetici =6 + ¢
degerinde dengeden sapar ve sessiz kalir. Eger 6 < 6, ise yonetici § =6 —¢
degerinde dengeden sapar ve duyuru yapar. Yonetici diistiniir ki yatirimeilar firmanin
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F(6)

karmin ~ #}1(6 — € Jolacagi1  ummaktadirlar.  #M(0 —¢) > f , T (0)d =< " (0)

oldugundan dengeden sapmak ydnetici i¢in avantajhidir.

Yonetici sadece 8 < @ oldugunda sessizdir: Bu dengede yénetici sessiz oldugunda

yatmmmeilarmm  firmanin ¢t =3  zamaninda  kérmin fg

(9)

umduklarini sanir. #P(6 ) > fg M (9)d =2 ( oldugundan eger 6 > max{0*,0,} ise

9)
yonetici 8 > 0* degerleri igin dengeden sapmaz. Eger yonetici 8 < 8; degerleri i¢in
dengeden sapar ve duyuru yaparsa sanir ki yat1r1m01lar ﬁrmamn kérlmn M (0)

oldugunu umacaklardir. Boylece, eger 7M(8;) < f

(9)
dengeden sapmaz. Eger yonetici 0; <60 < 0* degerlerl icin dengeden saparsa ve

duyuru yaparsa sanir ki yatlrlmcﬂar firmanin karinin 7P (6) umacaklardir. Fakat, 6, <
F((g)) = #P(0%) > ﬁID () oldugundan yonetici
dengeden sapmaz. Bdylece bu denge eger 7" (6, ) < f

6 < 6" degerleri igin fe

)
dengede eger

f P (H)d:((:)) <mP(0;) = C ise rakip firma sadece & > 6* oldugunda girer.

Yoksa rakip firma her zaman girmeyi tercih eder.

Yonetici hep duyuru yapar: Bu dengede rakip firma 6 > 6; oldugunda girer. Bu da
ispatlar ki eger

~M(A o F(6)
T[M(el) < fg n F(B ) f

0 < min{é 5, 91} degerleri i¢in piyasaya girmez.

F(G)

(67)

= ( ise rakip firma

9 (é) > C durumu: YoOnetici her zaman sessizdir: Bu dengede yonetici diisiiniir ki
yatirimcilar  firmanin ¢t =3 zamanindaki  karinmn | 99 7P (8)dF(8) olacagmi
ummaktadir. 7; (0 ) > f 0 D (0)dF () oldugu igin yonetici = 6 — ¢

degeri i¢in dengeden sapar ve duyuru yapar. Yonetici sadece 8 < 6 oldugunda duyuru
yapmaktadlr Bu dengede yonetici sessiz kaldiginda yat1r1mc11ar1n firmanin karinin

J5 P (©)d —r

1-F(8)
oldugu i¢in yonetici 8 = 0—¢ degeri i¢in dengeden sapar ve duyuru yapar.

— F(e) olacagini umduklarini diisiiniir. 27 (8 ) > f P (0)d ——=

Yonetici sadece 8 < @ oldugunda sessiz kalir: Bu dengede yonetici sessiz kaldiginda

sanir ki yatinmeilar firmanmn karmin | 99 7P (H)dﬁ olacagini ummaktadir. Eger 6 >

F(6)
0, ise yonetici @ = 0 — & degeri i¢in dengeden sapar ve duyuru yapar ¢iinkii bu
durumda yatlrlmcﬂarm firma karmin 7P (9 - e) olacagin1 umacaklarin1 sanir ve

7P(6—-2)> [, 7P (O)d 1z

@) Eger 6 < 0, ise yonetici 8 =6 —e degeri igin
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dengeden sapar ve duyuru yapar ¢ilinkii yonetici sanir ki yatirimcilar firmanin karinin
AM(F < AM(A N F(6)
M (6 — & )olacagini umacaklardir ve #M(0 — g ) > fg AP (0)d o)

Yonetici her zaman duyuru yapar: Bu dengede rakip firma 6 > 6; ise girmeyi tercih
eder.

Bu da ispatlar ki dengede rakip sadece 8 > 6; oldugunda girer. gy

Teorem 5’in ispati:

7l (@) < C durumu: Teorem 3 ve 4’lin ispatlarindan goriildiigii tizere kar1 maksimize
etme tesviki altinda yonetici her zaman sessiz olacaktir ve dengede rakip girmeyecektir.
Fakat, hisse degerini maksimize etme tesviki altinda dengede ydnetici ya hep duyuru
yapar ya da sadece # < 8* oldugunda duyuru yapar. Her iki durumda da rakip 6 >
max{é*,el} oldugunda girer. Bundan dolay1 firma i¢in kar1 maksimize etme tesviki
daha avantajhdir.

7l (@) > C durumu: Teorem 3 ve 4’lin ispatlarindan goriildiigli iizere kar1 maksimize
etme tesviki altinda yonetici sadece 8 < 6, oldugunda duyuru yapar. Bu durumda rakip
firma sadece 8 > 8, girmeye karar verir. Benzer olarak, hisse degerini maksimize etme

tesviki altinda dengede rakip firma sadece 6 > ,; girmeye karar verir. BSyle bir
dengede yonetici her zaman duyuru yapar. g
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Extensive Summary
1. Introduction

Managers’ compensation packages include various parts such as the base salary,
the annual bonus, stock options, insurance, pension benefits, and severance pay. Stock
options have accounted for an increasingly larger percentage of executive pay (Frydman
and Saks, 2010). Firms give stock options to their managers to align the interests of
managers with the interests of shareholders, to attract and retain highly motivated and
entrepreneurial employees, and to induce managerial risk taking (Goergen and
Renneboog, 2011). Bulan et. al, 2010 show how stock options can have positive effects
on firm productivity. Yet, managers who has been granted stock options can undertake
inefficient projects (Bolton et. al, 2003) and make suboptimal investment decisions
(Valle et. al, 2009, Benmelech et. al, 2010) to maximize their gain from stock options in
the short-term, which harm firms value in the long-term. It is well documented that
managers vary in their ability of thinking strategically, and thus may not conjecture the
actions and beliefs of competitors in the way assumed in the standard game theory
(Camerer, 2003; Ho et al., 2006). Given this heterogenity in managers strategic thinking
capability and the importance of managerial compensation, in this paper we investigate
under which circumstances it is profitable for a firm to compensate its manager by
giving stock options when the manager or the competition is not fully strategic.

2. Model Set Up

For our analysis, we choose the context of entry deterrence, which is one of the
most important competitive issues firms face. To do so we develop a model in the spirit
of Cognitive Hierarchy (CH) model proposed by Camerer et al. (2004). Specially, CH
model assumes that in a game some players use zero-step of thinking-i.e., they ignore
the competition and just randomize equally among all strategies. Some players are one-
step thinkers- i.e., they best respond believing that all the other players are zero-step
thinkers. By iteration, some players are k-step thinkers and they best respond believing
that all others are zero to (k-1) step thinkers (Camerer et al., 2004; Stahl and Haruvy,
2008; Amaldoss and Jain, 2010; Hossain and Morgan, 2011; Goldfarb et al., 2012).
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We start with a benchmark case in which all the players are fully strategic,
followed by when either the entrant or the manager is naive. Finally, we provide
conclusions and suggest managerial implications. Consider an incumbent firm selling in
a product category in which the unit production cost is normalized to zero. The market
demand is characterized by a parameter 6, which follows a distribution with cdf F(0)
over the support of [8, 8]. At t=0 Nature chooses the value of 8. At t=1, the manager of
the incumbent firm learns the market demand and decides whether to announce it. At
t=2, The entrant decides whether to enter or

not and the stock market reacts. A t=3, the true value of the market demand
becomes public.

Firms set their prices and profits are realized. The objective of the incumbent firm
at t=0 is to maximize its expected profit at t=3. The firm can give its manager some
stock options at t=0 which can be cashed out at t=2. The objective of the manager is to
maximize o * (stock market price at t=2) + 3 * (profit at t=3), where a and 3 can be
decided by the firm.

3. Analysis

Let 7 (0) denote the monopoly profits a firm can earn at t=3 and 7°(0) denote
the duopoly profits each firm receives at t=3 if the entry happens at t=2. We assume that

() > nP(6)

ey

>0, > 0
ErnP(8) > ¢, n™ (8) > € >nrP(0)

anrM(8) arP(8)

The above assumptions imply that (1) the monopoly profits are higher than
duopoly profits given the same 8; (2) firms’ profits in all cases increase with 8; (3) ex
ante the entrant has incentive to enter; (4) it is always profitable to enter the market for a
monopolist, and (5) there exists a 87, such that 8; > 8 ve 7P (6;) = C. Hence the entry
with 8 < 6; will not be profitable but the entry with 8 > 6; will be. In addition, we
assume that the function {r™(0')|0’ < 8)} = f: nM(H’)d% has a single crossing
with 72(0) ile # < @ < 6 which means there a unique 68* (6,6 ) such that

6* 6 .
Jy ™ ©)d g =P (0") @)

We consider two types of manager’s incentives: a) profit maximizing incentive
and b) stock price maximizing incentive.

3.1 Profit maximizing incentive (The case of a = 0).

Proposition 1: In equilibrium the manager discloses 8 if 6 < 6; and keeps
silence if 6 > 6; and entry occurs if and only if 8 > 6;. When the incumbent firm
provides only the profit maximizing incentive, the manager’s incentive is to make firm
to earn as much profits as possible at t=3. The manager can achieve this by trying to
deter entry. Since the entry is not profitable for 8 < 6, the manager would never be
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silent when 6 < 6;, but prefer to announce the value of 8 so to deter entry-i.e.,
announcing is the dominant strategy when 6 < 6.

3.2 Stock price maximizing incentive (The case of # = 0).

Proposition 2: If f9 M(e)df((:))_ 7 (6,) and f i (e)d:((j})_ 2 (6,)

there exists a unique equlhbrlum in which the manager discloses 6 i if 8 > 6" and keeps
silence 8 < 6*. In this equilibrium, the entry occurs if and only if 8 > 6*. When the
manager’s only incentive is stock price maximizing type, the goal is to maximize the
expected profitability at t=2. When the manager is silent, both the entrant and the

investors think that 6 < 6* and since f T (G)d;((:*)) < nP(0,) and nP(6,) = C,

entry does not happen. In this case, the investors think that the incumbent firms

expected profitability is equal to fee ™ (G)d:((e*)) However, if the manager deviates

and announces then for 6; < 6 < 0" the entrant would enter and the incumbent’s
expected profitability would be equal to P (8) and for 8 < 0, the entrant would not
enter and the incumbent’s expected profitability would be equal to T (8). Since 8; <
0*compared to the equilibrium in Proposition 1 in this equilibrium the entry would
happen less. This means that the incumbent firm is better off with the stock price
maximizing incentive than the profit maximizing incentive because the former reduces
the chance of entry.

3.3 Naive Players

In this section, we will relax the assumption that all the players are strategic and
investigate whether the stock price maximizing incentive is more profitable for the firm
than the profit maximizing incentive when one of the players is naive. In doing so, we
will adapt CH model to conduct our analysis. The naive entrant thinks that the manager
randomizes his announcement decision. We find that if the entrant is naive the firm is
better 0. compensating its manager by a profit share rather than stock options. This
change in the optimal compensation plan happens because of the discrepancy among the
beliefs of the naive entrant and the strategic outside investors in case of silence. Unlike
the strategic investors, the naive entrant thinks that the manager randomizes its
announcement decision and has a fixed belief in its mind regarding the future market
demand when the manager does not announce. Therefore, in case

of silence the naive entrant enters only if this belief is high enough. As a result of
this discrepancy among the players. beliefs, when the firm gives the manager stock
options-based compensation the manager who knows that in case of silence the entrant
prefers not to enter would announce the high future market demand so to boost the
investors’ expectation. Such behavior increases the stock prices in the short-term, but by
encouring the entry hurts the long-term profits.

3.4. Naive Managers

In this extension, we model the manager as two-step thinker who thinks that the
investors are as strategic as himself (i.e., two-step thinkers), but the entrant is not as
strategic as himself and is one-step thinker. In case of naive manager, the firm is better
off compensating its manager by stock options if the manager is pessimistic about the
stock market’s valuation and by a pro.t share if the manager is optimistic by the stock
market’s valuation. The naive manager thinks that the outside investors are naive. Thus,
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according to the manager the outside investors believe that the manager randomizes its
announcement decision

and the entrant randomizes its entry decision. For that reason, the naive manager
thinks that in case of silence the outside investors would have a fixed belief regarding
the future market demand. We call the naive manager as optimistic if he thinks that this
belief of investors is high and pessimistic otherwise. Since the naive manager thinks
that the investors believe that the entry decision is independent of the manager’s
announcement he believes that only the future market demand can affect the investors’
expectations. Thus, the manager who is granted stock options would announce the
future market demand only if it is higher than the value that he thinks investors would
believe to be in case of silence.

This means that for lower future market values the optimistic naive manager
would not announce while the pessimistic naive manager would. As a result, stock
options would lead more entry deterrence when the naive manager is pessimistic than
when he is optimistic.

4. Conclusion

In this paper, we have investigated the circumstances under which it is most
profitable for a firm to compensate its manager by giving stock options. We have
conducted analytic modelling by adapting Cognitive Hierarchy (CH) model which
counts for the heterogeneity in managers strategic thinking capability. Using analytical
modeling, we analyze the case in which the entrant is naive and the case in which the
manager is naive respectively. We find that if the entrant is naive, then the firm is better
off compensating its manager by a profit share rather than stock options. However, in
case of naive manager the firm is better off by compensating its manager by stock
options if the manager is pessimistic about the stock market’s valuation and by a profit
share if the manager is optimistic by the stock market’s valuation.
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