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Oz: CEO’nun temel sorumluludu; sirketin vizyon ve misyonu dodrultusunda belirledigi hedef ve amaclari
basaracak etkili stratejiler olusturmak ve uygulamaktir. Bu arastirmanin amaci Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren
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yararlanilmistir. Ampirik analizlerde CEO degisimine neden olan faktérleri tespit etmek amaciyla lojistik regresyon
yénteminden yararlanilmistir. CEO degisimi éncesi ve sonrasi dénemlerde finansal performanstaki farkliliklar belirlemek
amaciyla Eslestirilmis (Paired) T-testi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda BIST imalat Sanayi Endeksi firmalarinin
muhasebe ve piyasa temelli performans gdstergelerinin azalmasi, borg yiikiiniin artmasi, satislarinin ve varliklarinin
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Anahtar Sézciikler: CEO Degisimi, Belirleyici Faktérler, Finansal Performans, BIST imalat Sanayi

JEL Siniflandirmasi: L25, L10

Determining Factors on CEO Turnover and Its Impact on Financial
Performance in Turkey

Abstract: The main responsibility of the CEQ is to create and execute effective strategies that will achieve the
goals and objectives determined in line with the company’s vision and mission.The purpose of this study is to determine
financial factors that determine CEO turnover and to determine the effects of CEO turnover on the financial performance
of the firms traded in Istanbul Stock Exchange (BIST). In the research, data from 136 firms trading in the BIST
Manufacturing Industry Index between the dates 2004-2012 was used. In the empirical analysis, logistic regression
method was used with the purpose of determining the factors causing CEO turnover. The paired t-test was used for
determining the differences before and after the CEO turnover periods. At the end of the analysis; it was determined that
reduction of accounting and market based performance indicators; increase of the debt burden, decrease of the sales
and assets of BIST Manufacturing Industry Index firms increase the probability of CEO turnover. However, it was
determined that CEO turnover adversely affects the companies’ profitability.

Keywords: CEO Turnover, Determining Factors, Financial Performance, BiST Manufacturing Industry

JEL Classification: L25, L10

aPhD., Afyon Kocatepe University, Vocational School of Bayat, Afyonkarahisar, Turkiye, mesutdogan07 @gmail.com

bAssoc. Prof., PhD., Afyon Kocatepe University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Business
Administration, Afyonkarahisar, Turkiye, agca@aku.edu.tr

Assist. Prof.,, PhD., Afyon Kocatepe University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Business
Administration (in English), Afyonkarahisar, Turkiye, karayelmete@gmail.com



Tirkiye’de CEO Degisimine Etki Eden Faktdrler ve Degisiminin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

1. Girig

Bir sirketin en st konumunda olan CEQO’nun (Chief Executive Officer) temel sorumlulugu; sirketin
vizyon ve misyonu dogrultusunda belirledigi hedef ve amaclari basaracak etkili stratejiler olusturmak ve
uygulamaktir. Yonetim kurulunun sorumlulugu ise sirket islerini, pay sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarli bir
kazanc saglamasini temin edecek sekilde yiritmektir. Yonetim kurullarinin 6nemli sorumluluklarindan biri
de CEO pozisyonunda bulunan kisinin yaptigi ya da yapacagi davranislari denetlemektir (Aygiin ve ig, 2010).

CEO’nun temel sorumlulugu; sirketin vizyon ve misyonu dogrultusunda belirledigi hedef ve amacglari
basaracak etkili stratejiler olusturmak ve bunlari hayata gecirmektir. CEO’lar 6rgitsel etkinligi ve 6rgitteki
karar verme sireclerini bes temel yolla etkilerler (Jones, 2010: 38-39):

e CEO, orgltsel amaclari belirlemek ve orgilitsel yapiyi diizenlemekten sorumludur.
e CEO, orgilitsel hiyerarsideki 6nemli pozisyondaki Ust yoneticileri belirler.
e CEO, Ust yonetimin alacagi 6dul ve tesvikleri belirler.

e CEO, paragibi kit kaynaklarin dagitimini ve isletmedeki boliimlerdeki karar verme glictinii kontrol
eder.

e CEO’nun eylemleri ve itibari, icsel ve dissal paydaslar izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir ve
Orgutiin ¢evresinden kaynak ¢cekme yetenegini etkiler.

Bir sirketin belirsiz bir is ortaminda rekabetle bas edebilmesi i¢in glicli bir yonetim ekibine sahip
olmasi hayati bir 5neme sahiptir. CEO degisimi (zorla ya da gonlll olarak) sirket performansi tizerinde negatif
ya da pozitif bir etkiye sahiptir. CEO’nun degistirilmesi ve yerine kimin gececeginin karar verilmesi isletme icin
cesitli nedenlerden dolayi cok énemli bir karardir. Ornegin, yasanan koti performans sonrasinda disardan
birisiyle CEO’nun degistirilmesi, yeni gelecek olan CEQ’nun yeni ve daha iyi stratejiler ortaya koyarak sirket
performansini yikseltecegi beklentisiyle zorla yapilabilir. CEO’nun daha iyi bir kariyer firsati bulmasi
nedeniyle yasanacak bir goniilli CEO degisiminde ise yonetim kurulu sirketin uzun dénemli stratejilerini bilen
ve sirkette onemli degisiklikler yapmayacagini diisindigi bir icerden aday secebilir. Bunun nedeni ise
genellikle gonalli CEO degisimlerinde sirketler finansal olarak bir sorun yasamiyorlardir (Lindrianasari, 2012:
207).

Bu calismada Borsa istanbul’da (BiST) islem géren firmalarin CEO degisimini belirleyen finansal
faktorlerin ve CEO degisimin finansal performans (izerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Aragtirmada 2004-2012 yillari arasinda BiST imalat Sanayi Endeksi’nde islem géren 136 firmanin verilerinden
yararlanilmistir. Konuya iliskin literatiir incelendigince CEO degisimin finansal performans Gzerindeki etkisinin
Ulkelere gore farklilastigi gortlmektedir. Yani CEO degisimin finansal performans lzerinde pozitif bir etkisi
oldugunu savunan ¢alismalarin yaninda negatif bir etki yaptigini tespit eden calismalar da mevcuttur. Ulusal
literatiir incelemesi sonucunda BiST’te CEO degisimini belirleyen finansal faktorlerini tespit eden ve CEO
degisimin finansal performans lizerindeki etkisini inceleyen ilk calismalardan biri olmasi, bu ¢calismayi oldukca
onemi kilmaktadir. Ayrica arastirmada elde edilen bulgular; yatirimcilar, arastirmacilar, finansal diizenleyiciler
ve isletmelerin Ust yonetimi agisindan biyik 6nem tasimaktadir.

CEO degisimini belirleyen finansal faktorlerin ve CEO degisiminin performans Uzerindeki etkisinin
arastirildigl bu arastirmanin birtakim kisitlari bulunmaktadir. Oncelikle calismanin bulgulari; Borsa istanbul
imalat Sanayi Endeksi’nde faaliyette bulunan firmalar agisindan yorumlanmalidir. Ayrica firmalarin 2004-2012
yillarina ait verilerinden yararlanilmasi ¢alismanin baska kisitidir.

Bu calisma bes boélimden olusmaktadir. Giristen sonra ikinci bolimde CEO degisimini belirleyen
finansal faktorleri ve CEO degisimin finansal performans (izerindeki etkisini arastiran akademik ¢alismalar
dzetlenmistir. Uglincli bélimde calismada yer verilen bagimli ve bagimsiz degiskenler tanitilarak, ¢calismanin
metodolojisi agiklanmistir. Dordiincli bélimde ampirik analiz sonuglari yer almaktadir. Son bélimde ise
arastirma sonuglarinin genel bir degerlendirilmesi yapilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Firmalarda CEO degisimi iki sekilde gerceklesmektedir. Birincisi; firmanin finansal performansinin
kétiiye gitmesinden dolayi dissal kaynakli zorunlu bir CEO degisimidir. ikincisinde ise CEO’nun daha iyi kariyer
firsatlarindan dolayi istifa etmesidir ve bu génalli bir degisikliktir. Konuya iligkin literatiir taramasinin 6nemli
bir kisminda, CEO kararlarinin ve CEO degismesinin firmalarin finansal performansi lizerinde etkili oldugunu
gostermektedir.

Bazi firmalarda, CEO tim onemli kararlari verir. Bazi firmalarda ise kararlar daha agik bir sekilde Ust
yoneticilerin fikir birligiyle ile alinir. Eger farkli bireyler, farkl fikirlere sahipse, karar verme glictiniin dagilimi,
hangi kararlarin verilecegini etkileyebilir. Yonetim kararlarinin firma ¢iktilari (izerinde 6nemli etkileri vardir.
Bu acidan, (st yoneticilerin nitelikleri ve orglitsel degiskenler firma performansi (izerinde bir etkiye sahip
olacaktir (Adams, Almeida ve Ferreira, 2005: 1403).

Finansal performansin diismesi CEO degisim ihtimalini artirmaktadir (Osborne, Jauch, Martin ve
Glueck, 1981; Wildt, 1996; Harrison, Torres ve Kukalis, 1988). Performansla iliskili olan degisimler CEQO’'nun
emeklilik yasindan 6nce ayrildigi vakalarda gézlemlenmektedir (Coughlan ve Schmidt, 1985). Eger Ust dizey
bir yonetici normal emeklilik yasina kadar goérevde kalirsa gbrev degisimini agiklamada performans
degerlendirmeye alinmaz. CEO, cogunluk pay sahibi olmasindan kaynaklanan olagan disi bir glice sahipse, bu
durumda gorev degisimi performansin iyi oldugu donemlerde gozlemlenmektedir (Allen, Panian ve Lotz,
1979). Schrader ve Liuthje (1995) calismasina gore kiglk aile sirketlerinde CEQ’larin degisimi emeklilik
disindaki nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bir oOrgitliin dis kaynaklara olan bagimhligiyla bas etme
yeteneginin CEO degisimi lizerinde giiclii bir etkiye sahiptir (Salancik, Staw ve Pondy, 1980). Ust yénetim
pozisyonlarindaki degisimler CEO’nun degisen ihtiyaglar karsisinda sahip olmasi gereken niteliklere ait bir
tepkidir. Gondllt ayrilmalar, emeklilik veya 6lim CEO degisimindeki diger nedenlerdir (Leker ve Salomo,
2000:289).

CEO degisimi ile performans ile ilgili ilk ¢calismalar 1980’lerde yapilmistir. O zamandan bu yana
akademisyenler degisim/performans iliskisinin ¢ok farkl yonleriyle ilgili cok sayida calisma Gretmislerdir.
Brickley (2003) gére; CEO degisiminin firma performansi ile iliskisi ters yonlidir. CEOQ’larin degisim dizeyi,
hisse fiyati ve muhasebe esasli performans gostergelerinin kot oldugu zamanlarda iyi oldugu zamanlara
kiyasla daha fazla olmaktadir.

Helmich (1974); Davidson vd. (1993) gibi arastirmacilar CEO degisiminin firmalarin finansal
performansini olumlu yonde etkiledigini; buna karsin Grusky (1964); Allen vd. (1979); Carroll (1984); Beatty
ve Zajac (1987); Haveman (1993) ise CEO degisiminin firmalarin finansal performansini olumsuz yénde
etkiledigini savunmuslardir. Gamson ve Scotch (1964); Boeker (1992) ise CEO degisiminin firmanin finansal
performansi tizerinde etkili olmadigini belirtmislerdir (Lindrianasari ve Hartono, 2012: 212). Bu ¢alismalarinin
disinda Kesner ve Sebora (1994) CEO degisimi bagimli degisken olarak kullanmistir. Calismasinin sonucunda
CEO devir hizi ne kadar yiksek olursa firmanin finansal performansinin da o kadar dusik olacagini
savunmustur. Benzer sekilde Virany vd. (1992); Shen (2000) ¢alismalarinda ROA (Varlik Karliligr) ile CEO
degisim orani arasinda negatif bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir. Deond ve Park (1999); Engel vd.
(2003) ve Defond ve Hung (2004) ise “faiz ve vergi oncesi karlar” ile CEO degisimi arasinda negatif bir iliski
belirlemislerdir. Buna karsin Cannella ve Lubatkin (1993); Zajac ve Westphal (1996) gibi arastirmacilar ise CEO
degisimi ile firmanin performans gostergeleri arasinda zayif iliskiler tespit etmislerdir.

Morck vd. (1988) ve McConnell ve Servaes (1990) yoneticilerin pay sahipligi ile Tobin’s Q orani
arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit etmislerdir. Yermack (1996) ve La Porta vd. (1999) benzer sonuglara
ulasmislardir. Ust yéneticilerin degisiminin performansa olan duyarliliginin diisiik olmasi kétii kurumsal
yonetim gostergesi kabul edildiginde, bu sirketin degerine de yansiyacagi varsayiimaktadir.

Volpin (2002) calismasinda italya’da iist yoneticilerin degisimi ile firma degeri arasindaki iliskiyi ele
almistir. Calismasinda 1986 ve 1997 yillarinda Milan Borsasi’na kayith finansal olmayan firmalari incelemistir.
Calismada italya’da kurumsal yénetim zayif bulunmustur. Kontrolii elinde bulunduran pay sahiplerinin ayni
zamanda Ust yonetici oldugu, kontroliin tek bir pay sahibinin elinde oldugu ve kontroll elinde tutan pay
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sahiplerinin %50’den daha az bir nakit akimini kontrol ettikleri durumda Ust yoneticilerin degisiminin
performans ve disiik Tobin’s q ile iligkisi zayif bulunmustur.

Turan (2006) Tirkiye'deki sirketlerin yonetim yapilari, Ust yonetim degisim frekanslari ve sirket
performanslari arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonucunda ydnetim yapisi ve sirket tipi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica disiik performansh sirketlerin performansi iyi olan
sirketlere kiyasla CEO secimini sirket disindan yaptiklari tezi ile anlamh olmayan bir iliski tespit edilmistir.

Yukarida Ozetlenen calismalarin disinda kontrol degiskenleri ile CEO degisimi arasindaki iliskiyi
inceleyen Smith vd. (2008) toplam varliklarin artmasinin CEO degisimini yavaslattigini buna karsin sermaye
yeterlilik oraninin (6z sermaye/toplam varlik) artmasinin CEO degisim olasiligini arttirdigini belirtmislerdir.
Conyon ve He (2008) ise Cin’de faaliyet gosteren firmalarda CEO degisimi ile firma performansi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Arastirmalarinda 1999-2006 vyillarini arasinda faaliyette bulunan 1200 Cin firmasi
analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda; CEO degisimi ile firma performansi arasinda oldukca glicli ve
negatif bir iliski ortaya ¢cikmistir. Benzer sekilde Lindrianasari ve Hartono, (2012) Endonozya’da faaliyette
bulunan firmalarin CEO degisimi ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1998-2006 yillari arasi
verilerden yararlanilan arastirmada lojistik regresyon yonteminden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
CEO degisimi ile Faiz ve Onceki Kar, Varlik Karlihgi, Oz sermaye Karlilig, Toplam Varliklar, Satislar ve Borg-Oz
Sermaye orani arasinda negatif; buna karsin cari oran ile CEO degisimi arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Rachpradit vd. (2012) bir sirketin sahiplik ve yonetim kurulu yapisinin CEO degisimi ile firma
performansi arasindaki iliski Gzerinde etkili oldugunu belirtmislerdir. Firma aile tarafindan kontrol edildiginde,
CEO aileden birisi oldugunda ve yonetim kurulu biyliklGgli fazla oldugunda CEO degisiminin firma
performansina duyarhhigi disiik olacaktir. CEO degisiminin firma performansina duyarliigi CEO ve yonetim
kurulu baskaninin ayni olmasi ve yonetim kurulunun bagimsizhiginin diistik oldugu durumlarda yiiksek olacagi
sonucuna ulasmislardir. CEO emeklilik yasini gegcmisse bu durumda CEO degisiminin firma performansiyla
olan iliskisi dusik olacaktir. Convon ve He (2014) Cin’de faaliyette bulunan firmalar Gzerinde yaptiklari
calismada daha koéti performans degerlerine ve daha fazla biylme firsatlarina sahip olan firmalar CEQ’yu
degistirme kararlarinda muhasebe performansina ve hisse piyasasi performansina daha az dikkat ettikleri
sonucuna ulasmiglardir. Ayni zamanda Cin’de devlet kontroliindeki firmalarin muhasebe performans
degerlerini CEQ’yu degistirme kararlarinda daha fazla 6nem verdiklerini gozlemlemislerdir.

3. Metodoloji

3.1. Aragtirmanin Amaci ve Sorulari

Bu calismanin amaci; Borsa istanbul’da (BIST) imalat Sanayi Endeksi’nde islem géren firmalarin CEO
degisimini belirleyen finansal faktorleri ve CEO degisimin finansal performans Gzerindeki etkisini tespit
etmektir. Arastirmada 2004-2012 yillari arasinda BIST imalat Sanayi Endeksi’nde islem géren 136 firmanin 9
yillik dénemi kapsayan (2004-2012) verilerinden yararlanilmistir. Bu 9 yillik dénem kendi icerisinde 3 alt
doneme ayrilmistir.

1. D6nem: 2004-2005-2006 yillari kapsayan CEO degisim 6ncesi dénemdir. Bu donemde CEO degisimi
yasanmayan firmalar tespit edilmis ve bu firmalar analize dahil edilmistir. Ornegin herhangi bir
firmada bu dénemde CEO degisimi yasanmissa o firma 6rneklem disinda tutulmustur. Yani; 3 yil
boyunca ayni CEO ile devam eden firmalar bu grupta yer almaktadir. 136 firma icerisinde 105 firma
bu kriterlere uymaktadir. Bagka bir ifade ile BiST imalat Sanayi Endeksi’nde 2004-2005-2006 yillarinda
136 firmanin 105’inde CEO degismemistir. 31 firmada bu dénemde CEO degisimi oldugu icin
analizlere dahil edilememistir.

2. Donem: CEO degisimi yasamayan firmalar (105 tane) tespit edildikten sonra, bu firmalar 2007-
2008-2009 yillarinda CEO degisimi olan ve olmayan firmalar seklinde iki gruba ayrilmistir. Bu 105
firmadan bu donemde 68'inde CEO degismemis, 37'sinde ise CEO degismistir.

3. Dénem: CEO degisimi yasanan firmalar (37 tane) tespit edildikten sonra, bu firmalarda 2010-2011-
2012 yillarinda CEO degisiminin finansal performans lizerindeki etkisi arastirilmistir. Baska bir ifade
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ile s6z konusu 37 firmanin 1. Donem (degisiklik 6ncesi) ve 3. Donem (degisiklik sonrasi) finansal
performans gostergeleri karsilastirilmistir.

Bu bilgiler i1sinda; arastirmada su sorulara cevap aranacaktir;

e 2. donemde yasanan CEO degisiminde 1. donemde bazi finansal gostergelerin (satislarin,
karlihgin, piyasa degerinin vs.) etkisi var midir? Baska bir ifade ile CEO degisimini belirleyen
finansal faktorler nelerdir?

e 1.Donem (eski CEO)ile 3. D6nem (yeni CEO) arasinda ne gibi finansal farkliliklar vardir? Yani; CEO
degisimin finansal performans tzerinde olumlu veya olumsuz bir etkisi var midir?

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Bu calismada 2004-2012 yillari arasinda BIST imalat Sanayi Endeksi’nde 136 firmanin verilerinden
yararlanilmistir. Bununla birlikte elde edilecek bulgularin genellenebilirligi icin ve kullanilacak mali tablolarin
tekdizeligin saglanmasi agisindan calismada sadece BIiST imalat Sanayi Endeksi’nde yer alan firmalar
kullanilmistir. imalat sanayide yer alan 136 firmanin alt sektorleri Tablo 19’da gdsterilmistir. imalat sanayide
yer alan 136 firmanin alt sektorleri Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1. imalat Sanayi’de Faaliyet Gosteren Firmalarin Sektorlere Gore Dagilimi

Sektor Firma Sayisi

Gida, icki ve Titiin 21
Dokuma Giyim Esyasi ve Deri 21
Orman Uriinleri ve Mobilya 2

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 10
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 24
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 24
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim 20
Diger imalat Sanayi 3

Toplam Firma Sayisi 136

Analiz kapsaminda incelenen firmalara ait finansal veriler iki farkli yolla elde edilmistir. imalat sanayi
firmalarinin 2008 yili ve éncesine ait dénemlere iligkin finansal veriler Borsa istanbul (BIST)'in resmi internet
sayfasindan (www.borsaistanbul.com), 2009 yili ve sonrasina ait donemlere iliskin finansal veriler ise Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)'in resmi internet sayfasindan (www.kap.gov.tr) temin edilmistir. CEO bilgilerine
iliskin bilgiler ise 2004-2008 yillari icin sirket yilliklarindan, 2009-2012 yillari igin ise firmalarin faaliyet
raporlarindan, web sayfalarindan, dipnot bilgilerinden ve KAP’tan ulasiimistir.

3.3. Degiskenler ve Hipotezler

CEO degisimini belirleyen finansal faktorlerin ve CEO degisimin finansal performans (izerindeki
etkisinin belirlendigi bu calismada 1 adet bagimli degisken 7 adet bagimsiz degisken kullaniimistir. Bu bagimli
ve bagimsiz degiskenlere iliskin bilgiler asagidaki gibidir.

3.3.1. Bagimli Degiskenler

Bu arastirmada bagimli degisken olarak CEO degisimi (CEO) kullaniimistir. 2. Donemde (2007-2008-
2009 yillarinda) bir CEO degisimi yasanmissa 1, CEO degisimi olmamissa 0 olarak tanimlanmistir. Hoetker
(2007); Zhou vd. (2009); Lindrianasari (2012) gibi yazarlar da benzer sekilde bagimli degisken olarak
kullanmuslardir.
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3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Bu calisma CEO degisimine etki edebilecek 7 adet bagimsiz degisken kullaniimistir. Bu bagimsiz
degisken soyledir:

ROA: Firmalarin varlk karlihgidir. Net karin toplam varhklara oranlanmasiyla elde edilir. Virany vd.
(1992); Shen (2000); Lindrianasari (2012) gibi yazarlar CEO degisimi belirleyen faktorleri tespit ettikleri
calismalarda bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Bu oran muhasebe esasli bir performans gostergesidir.
ROA firmalarin karliigini ve yonetimin yetenegini gosteren bir orandir. Baska bir ifade ile 1 TLlik varlik basina
diisen kar miktarini géstermektedir. isletmenin varliklarini etkin kullanip kullanmadigi da ifade etmektedir.
Bu ylzden bu oranin diismesinin CEO degisimini artiracagl beklenmektedir.

Hi: Varlik Karliligi ile CEO degisimi arasinda negatif bir iliski vardir.

ROE: Firmalarin 6z sermaye karliigidir. Net kdrin 6z sermaye toplamina oranlanmasiyla
hesaplanmistir. Puffer ve Weintrop (1991); Harrison, Torres ve Kukalis (1988); Lindrianasari (2012) gibi
yazarlar CEO degisimini belirleyen faktorleri tespit ettikleri calismalarda bagimsiz degisken olarak
kullanmislardir. Bu oran muhasebe esasli bir performans gostergesidir. ROE 1 TL’lik 6z sermaye basina diisen
kar miktarini ve isletmenin 6z sermayesini etkin kullanip kullanmadigi da géstermektedir. Oranin dusik veya
negatif olmasi isletmenin basarisizligi seklinde yorumlanabilir. Bu ylizden CEO degisimi ile ROE arasinda
negatif bir iliski beklenmektedir.

Hz: Oz sermaye karliligi ile CEO dedisimi arasinda negatif bir iliski vardir.

TOBIN: Tobin's g (TOBIN): Firmanin piyasa dederinin defter degerine oranlanmasi ile elde edilmistir.
Bu oran piyasa esasl bir performans gostergesidir.

Bircok calismada firma performansinin 6lgiti olarak genel kabul gérmiis olan Tobin’s q orani, ilk kez
1969 yilinda James Tobin tarafindan hesaplanmistir. Bu oran farkli sekillerde de hesaplanabilmektedir. Bu
oran piyasa esasl bir performans gostergesidir. Chung ve Pruitt (1994) Tobin’s q hesaplama yontemini
“Yaklasik g Degeri” seklinde basit olarak asagidaki gibi hesaplamaktadirlar:

Yaklasik g=(MVE+PS+DEBT)/TA

MVE: Hisse senedi piyasa fiyati ile hisse senedi adedinin carpimiyla bulunmaktadir.
PS: Tercihli hisse senedinin fiyati ile hisse sayisinin ¢arpimi sonucunda elde edilir.
DEBT: Firmanin toplam borglarini/ytkimlultklerini,

TA: Firma toplam varliklarini/aktiflerini gostermektedir.

Chung ve Pruit (1994) tarafindan gelistirilen yaklasik g degerinin hesaplanmasinda varliklarin yerine
koyma maliyetinin defter degerine esit oldugu varsayilmaktadir. Oranin hesaplanmasinda q oraninin
hesaplanmasinda Chung ve Pruit (1994) formill esas alinmis ve Tobin’s g orani asagidaki gibi hesaplanmistir
(Aygiin ve ic, 2010: 1997).

TOBIN= Piyasa Degeri / Defter Degeri

TOBIN, yatirimcilarin sirketi nasil degerlendigine dair bulgu verir. Sirket yonetimi kararlar alirken
firmanin piyasa degerinin en Ust seviyeye ¢ikarilmasini amaglar. Bu ylzden CEO degisimi ile TOBIN arasinda
negatif bir iliski beklenmektedir.

Hs: Tobin’s q orani ile CEO degisimi arasinda negatif bir iliski vardir.

SATIS: Firmalarin toplam satislaridir. Dedman ve Lin (2002); Defond ve Hung (2004) gibi yazarlar
tarafindan ydiritilen ¢alismalarda satislarin azalmasinin CEO degisimini hizlandiracagi seklinde sonuglar elde
edilmistir.

VARLIK: Firmalarin toplam aktifleridir. Diger degiskenler ile uyumlu olmasi icin logaritmalari alinarak
modele dahil edilmistir. Toplam satislar ve toplam varlklar firma biyiiklik gdstergeleridir. isletmeler
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biyiiyerek belli avantajlara sahip olmaktadir. isletmeler biyiiyerek 6lcek ekonomilerinden yararlanirlar.
Sonug olarak literatirle tutarh bir sekilde (Smith vd., 2008; Lindrianasari, 2012) satislarin azalmasinin ve
firmanin kiiglilmesinin isletmeler agisindan istenmeyen bir durum olmasindan dolayi asagidaki hipotezler
gelistirilmistir.

Ha: Satislar ile CEO degisimi arasinda negatif bir iliski vardir.

Hs: Toplam varliklar ile CEO degisimi arasinda negatif bir iliski vardir.

KALDIRAC ORANI: Firmalarin toplam borglarinin toplam varlklarina oranlanmasiyla elde edilmistir.
Bu oran varliklarin yiizde kaginin borglarla finanse edildigini gostermektedir. Toplam borg orani yliksek olan
isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmesi borglara baglidir. Bu oranin ¢ok yiiksek olmasi firmanin
riskliliginin artmasina ve mali sikintiya diismesine hatta iflas etmesine neden olabilir. Ozellikle kredi verenler
acisindan bu oranin disiik olmasi istenir (Elitas ve Dogan, 2013: 46).

CARI ORAN: Firmanin dénen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerine béliinmesiyle elde edilmistir.
Bu oran isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme gliclinii gosterir. Bu oranin diislik olmasi isletmenin kisa vadeli
borg 6deme gliclinlin zayif oldugu anlamina gelmektedir.

Hs: Kaldirag orani ile CEO degisimi arasinda pozitif bir iliski vardir.
Hy: Cari oran ile CEO degisimi arasinda negatif bir iliski vardir.

Literatiirde, CEO degisiminin finansal performans Uzerindeki etkisini 6lcen calismalarda kullanilan
finansal performans gostergelerin genellikle benzerlik gosterdigi gériilmektedir. Bu alanda iki farkl finansal
performans gostergesi kullaniimistir. Bunlardan birincisi muhasebe esasli finansal performans gostergeleri
ROA ve ROE’dir. ikincisi, piyasa esasli gdstergelerden biri olan Tobin’s q performans &lgiitiidiir. Literatiir
taramasinda Carroll, (1984); Davidson vd. (1993); Haveman, (1993); Lindrianasari, (2012) ise gibi yazarlar
CEO degisiminin firmalarin performansini etkiledigini savunmusglardir.

Hs: CEO degisim éncesi ve sonrasi Varlik Karliigi’nda énemli degdisiklikler vardir.
Hs: CEO degisim éncesi ve sonrasi Oz sermaye Karlihdi’nda énemli degisiklikler vardir.

Hio: CEO degisim éncesi ve sonrasi firmanin Tobin’s q oraninda énemli degisiklikler vardir.

3.4. Aragtirmanin Yontemi ve Modeli

Calismada kullanilan veriler; 136 firmanin 9 yillik verisini kapsadigindan dolayl dengeli panel veri
ozelligi tasimaktadir. Ampirik analizlerde CEO degisimine neden olan faktérleri tespit etmek amaciyla lojistik
regresyon yontemlerinden yararlaniimistir. Firmalarin CEO’su degismisse 1 diger durumlarda ise O olarak
tanimlanmistir. CEO degisimi Oncesi ve sonrasi finansal performanstaki farkliliklari belirlemek amaciyla
Eslestirilmis (Paired) T-testi kullaniimistir.

Yukarida tanitilan bagimh ve bagimsiz degiskenler kullanilarak ve literatirde yer alan calismalar
Defond ve Hung (2004); Conyon ve He (2008); Smith vd. (2008); Rachpradit vd. (2012); Lindrianasari (2012)
esas alinarak asagidaki regresyon modeli gelistirilmistir.

CEO (1,0)= Bit+ 82 ROA;: + B3 ROE;; + 84 TOBIN;+ 85 SATIS;: + 86 VARLIKi++ 87 KALDIRACi++ 68 CARIi+ ej

4. Arastirmanin Bulgulari

Arastirmanin bu béliminde tanimlayici istatistiklere, lojistik regresyon analizine, eslestirilmis 6rnek
istatistiklerine ve eslestirilmis T-testi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Tanimlama Miktar
2004-2012 yillari arasinda incelenen firmalar 136
2004-2006 yillari arasinda CEO’su degismeyen firmalar 105
2004-2006 yillari arasinda CEO’su degisen firmalar 31°

2004-2006 yillari arasinda CEQ’su degismeyip ancak 2007-2009 yillari arasinda CEQ’su | 37°
degisen firmalar
2004-2006 yillari arasinda ve 2007-2009 yillari arasinda CEO’su degismeyen firmalar 68

aCEO’su degismesinden dolayi bu firmalar analiz diginda tutulmustur.

Tablo 2’de analizlerde kullanilan CEO degisimi ile ilgili tanimlayici istatistik sonuglari yer almaktadir.
Tablo 2’den gériildiigi gibi 2004-2012 yillari arasinda BiST imalat Sanayi Endeksi’nde faaliyet gdsteren 136
firma incelenmistir. 2004-2006 vyillari arasinda 105 firmanin CEO’su degismemis, 31 firmanin ise CEQ’su bir
veya iki kez degismistir. CEO degisiminin etkisini gorebilmek icin 31 firma analiz disinda tutulmustur. 2004-
2009 yillari arasinda 68 firmanin CEQ’su degismemis, 37 firmanin ise degismistir.

Tablo 3’te yukarida gelistirilen modele iliskin lojistik regresyon analizi sonuclari yer almaktadir. 2007-
2009 vyillari (2. D6nem) arasinda CEQ’su degisen firmalar 1, degismeyen firmalar 0 olarak tanimlanmistir.
2004-2006 yillari (1. D6nem) arasinin finansal verileri kullanilarak CEO degisimine neden olan faktorler tespit
edilmistir. Boylece 2. dénemde yasanan CEO degisiminde 1. donemde hangi finansal gostergelerin etkisi
oldugu tespit edilmeye calisiimistir.

Tablo 3. Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: CEO (0,1)- Yillar: 2007-2009
Bagimsiz Degiskenler: Yillar: 2004-2006
Yil Sayisi: 3
Firma Gozlem Sayisi: 105
Toplam Go6zlem Sayisi: 315
Degiskenler B Wald Sig. Exp(B) Tolerans VIF
Sabit -1,921 22,125 0,000 0,091 - -
ROA -1,744 14,362 0,007 0,225 ,687 1,492
ROE -1,125 11,200 0,009 0,204 742 1,501
TOBIN -0,705 7,114 0,042 0,075 ,585 1,862
KALDIRAC 1,051 9,878 0,025 0,141 ,802 1,198
CARI -0,085 4,321 0,842 0,032 ,758 1,487
SATIS -1,548 13,632 0,035 0,152 ,595 1,801
VARLIK -0,988 9,102 0,048 0,107 ,845 1,106
N. R? ,379

Tablo 3’te analiz sonuglari incelendiginde ROA, ROE, TOBIN, SATIS, VARLIK, KALDIRAC bagimsiz
degiskenleri firmalarin CEO degisimini etkilemektedir. Firmalarin varlk karhhginin, 6z sermaye karliliginin,
Tobin’s q oraninin azalmasi CEO degisimini artirmaktadir. Bu ylizden Hi, H,, Hs hipotezleri kabul edilmektedir.
Benzer sekilde firma buyuklik gostergeleri olan satislarin ve toplam varliklarin azalmasi CEO degisimine
neden olmakta ve Ha4, Hs hipotezleri kabul edilmektedir. Buna karsin CEO degisimi ile cari oran arasinda
anlamli bir iliski bulunamamistir. CEO degisimi ile kaldirag orani arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir iliski tespit edilmistir. Sonu¢ olarak He hipotezi kabul edilmekte ve H; hipotezi reddedilmektedir.

Modelde Durbin-Watson d istatistigi kullanilarak, birinci dereceden oto-korelasyon olup olmadigi test
edilmistir. Durbin-Watson d istatistigi genellikle 1,5 ile 2,5 civarinda oto-korelasyon olmadigini gosterir
(Kalayci, 2009: 267). Durbin-Watson d istatistigi 1,917 olarak hesaplanmistir. Coklu baglanti problemini test
etmek ve regresyon modelinin sonuglarini desteklemek icin ise Varyans Artis Faktori (VIF-Variance Inflation
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Factor) kullaniimaktadir. Ayrica ¢oklu dogrusal baglanti problemini saptamada kullanilan diger yéntem ise
degiskenlerin tolerans degeridir. VIF degerinin 10’un altinda oldugu ve tolerans degerinin ise 0’ ¢cok yakin
olmadigi durumlara modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi anlamina gelir (Gujarati, 1995). Ayrica
modele ait Hosmer & Lemeshow testi sonuglari Ek 1 ve Ek 2’de verilmistir. Test sonuglarina gére modelin
uyum iyiligi bakimindan model verilere saglikl ve yeterli bicimde uymaktadir.

Tablo 4. Eslestirilmis Ornek istatistikleri

Gozlem Std. Hata
Ortalama Std. Sapma
Sayisi Ortalama
ROA(1)? 0,0508 111 0,10546 0,01001
Eslestirilmis 1
ROA(3)® 0,0216 111 0,09938 0,00943
o ROE(1) 0,0706 111 0,26363 0,02502
Eslestirilmis 2
ROE(3) 0,0339 111 0,25656 0,02435
TOBIN(1) 1,7843 111 1,62075 0,15383
Eslestirilmis 3
TOBIN(3) 1,8581 111 1,71235 0,16253

2 (1) 2004-2006 CEO degisimi 6ncesi 1. donemi géstermektedir.
5(3) 2010-2012 CEO degisimi sonrasi 3. ddnemi gostermektedir.

Tablo 4’te CEO degisimi ©ncesi ve sonrasi donemlerine ait eslestirilmis Ornek istatistikleri
gosterilmistir. CEO degisimi dncesine ve sonrasina ait 37 firma 111 gézlem sayisi mevcuttur. CEO degisimi
oncesi donemde ROA ve ROE %5 ve %7 iken, CEO degisimi sonrasi donemde ROA ve ROE %2,1 ve %3,3’e
gerilemistir. CEO degisimi sonrasi donem, CEO degisimi 6ncesi doneme gore karlilik gdstergelerinde 6nemli
bir azalis olmustur. Piyasa esasli performans gostergesi olan Tobin’s g oraninda CEO degisimi sonrasi
donemde kismen bir ylkselis mevcuttur.

Tablo 5. Eslestirilmis Ornek Testi

Eslestirilmis Farkhliklar
t Sig
Ortalama Std. Sapma
ROA(1)- ROA(3) 0,0291 0,11667 2,636 0,010
ROE(1)- ROE(3) 0,0367 0,32843 1,429 0,046
TOBIN(1)-TOBIN(3) -0,0737 2,42734 -0,320 0,256

Tablo 5’te CEO degisimi Oncesi ve sonrasi donemlerine ait finansal performans gostergelerindeki
farkhliklar eslestirilmis T-testi ile gosterilmistir. CEO degisimi dncesi dénem, CEO degisimi sonrasi doneme
gore ROA ve ROE’de negatif ve istatistiksel olarak anlamh farkhliklar mevcuttur. Baska bir ifade ile CEO
degisimi isletmelerin muhasebe esasli performans gostergelerini olumsuz yonde etkilemistir. Sonug olarak Hs
ve Hs hipotezleri kabul edilmistir. Tobin’s q oraninda ise 6ncesi ve sonrasi doneme ait istatistiksel olarak
anlamli farkliik s6z konusu degildir. Baska bir ifade ile CEO degisimi isletmenin piyasa performansini
etkilememistir. Bu ylzden CEO dedisim 6ncesi ve sonrasi firmanin Tobin’s q oraninda énemli degisiklikler
vardir (Hio) hipotezi reddedilmistir.

5. Genel Degerlendirme

Bu calismada Borsa istanbul’da (BiST) islem géren firmalarin CEO degisimini belirleyen finansal
faktorlerin ve CEO degisimin finansal performans Uzerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir.
Arastirmada 2004-2012 yillari arasinda BiST imalat Sanayi Endeksi’'nde islem géren 136 firmanin verilerinden
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yararlanilmistir. Arastirmada firmalarin likidite seviyesi, sermaye vyeterliligi, toplam varliklari, satislari,
muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri ile CEO degisimi arasinda etkilesimler incelenmistir.

Arastirmanin sonuclari incelendiginde BiST imalat Sanayi Endeksi’'nde yer alan firmalarda gézlenen
CEO degisiminin finansal performansin kotiye gitmesinden kaynaklandigi anlagilmaktadir. Bagka bir ifade ile
firmalarin muhasebe ve piyasa temelli performans gostergelerinin azalmasi, borg¢ ylkinln artmasi,
satislarinin ve varliklarinin azalmasi CEO degisimi ihtimalini artirmaktadir. Ayrica, bu ¢alismada CEO degisimi
Oncesi ve sonrasl donemlere ait firmalarin finansal performans gostergelerinde énemli degisiklikler tespit
edilmistir. CEO degisimi ile ROA ve ROE arasinda negatif ve anlamli iliskiler belirlenmistir.. Buna karsin CEO
degisimi ile piyasa performansi (TOBIN) arasinda anlamh bir degisiklik g6zlenememistir. Baska bir ifade ile
firmalarin muhasebe esasli basari gostergelerinden olan 6z sermaye ve varlik basina disen karhlik
miktarlarinin azalmasi CEO degisimine neden olmaktadir. Ancak piyasa esasli performans gostergesi ile CEO
degisikligi arasinda 6nemli bir etkilesim s6z konusu degildir.

CEO’nun temel sorumlulugu; firmanin vizyon ve misyonunu dogrultusunda belirledigi hedef ve
amacglari basaracak etkili stratejiler olusturmak ve uygulamaktir. Genel itibariyle firmalarda CEO degisimi iki
sekilde gerceklesmektedir. Birincisi; firmanin finansal performansinin kotliye gitmesinden dolayi dissal
kaynakli zorunlu bir CEO degisimidir. ikincisinde ise CEO’nun daha iyi kariyer firsatlarindan dolayi istifa etmesi,
vefat etmesi veya emekli olmasi gibi goniillii degisikliklerdir. BiST imalat Sanayi Endeksi’nde yer alan firmalar
acgisindan CEO degisiminin daha gok finansal performansin koétlye gitmesinden kaynaklandigi bulunmustur.
CEO degisiminin BIiST imalat Sanayi Endeksi’nde yer alan firmalarinin finansal performansini olumsuz
etkiledigi gorilmektedir.

CEO degisimi firmalar acgisindan son derece énemli bir karardir. CEO degisimi durumunda BIST
firmalarinin CEO’yu firmanin stratejik amag¢ ve politikalarini bilen ydnetim kurulu UGyeleri arasindan
secmesinde fayda vardir. Bu bakis acisi bir cok ampirik calisma tarafindan desteklenmektedir. Gelecek
arastirmalarda CEO degisiminin emeklilik, 6lim, zorla ve gonilli degisiklik olup olmadig tespit edilerek
finansal performans bakimindan CEO degisim 6ncesi ve sonrasi karsilagtirilabilir. Bununla CEO degisimin
finansal performans tzerindeki etkisi farkh sektorler icin de arastirilabilir.
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Ekler

Ek 1. Model Ozeti

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 651,078 ,332 ,379
Ek 2. Hosmer and Lemeshow Testi
Step Chi-square df Sig.
1 11,255 8 ,046
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