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1984 yilinda olusturulan iist kademe (upper echelons) kurami sirketlerin iist yonetim ekiplerinin 6zelliklerinin sirket
performansina etkisini giindeme tagimistir. Bu konuda birgok arastirma yapilmus olsa da Tiirkiye’de yapilmis detayli bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Bu calismada, Tiirkiye’deki biiyiik 6lgekli firmalarm 6nemli bir kismmi iceren BIST100 endeksindeki
sirketlere ait 2015-2019 yillarim kapsayan veri seti kullanilarak girket CEO’larinin 6zelliklerinin sirket performansina etkisi
incelenmigtir. Arastirmadan elde edilen sonuglara CEO yasi, CEO ikiligi, CEO’nun ayni firmada ¢aligtig1 siire ve CEO’nun
ayni firma i¢inden atanmasinin girket performansina etkisi bulunmamaktadir. CEO’nun mevcut pozisyonda gegirdigi siirenin
ve toplam CEO olarak caligma tecriibesinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sirket performansina olumlu yansidigi
goriilmiistiir. Arastirmada 6nemli bulgular olarak (1) BIST100’deki sirketlerin %84 {iniin CEO pozisyonuna i¢erden atama
yaptiklari, (2) igerden atanan CEO’larin ayn1 pozisyonda disaridan atanan CEO’lara kiyasla ii¢ kat daha fazla kaldig1 ve (3)
CEO olarak galisilan siire ile elde edilen performans arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.
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JEL Simflandirma Kodlari: G14, G30, J24, J26.
ABSTRACT

The effects of top management teams’ characteristics on company performance has become very popular with the upper
echelon’s theory, created in 1984. This has led to various academic studies on that topic however there is no detailed study
conducted in Turkey. In the study, the effects of CEO characteristics on company performance is analyzed by using data of
large-scale Turkish firms which are members of the BIST100 index over 2015 and 2019. According to the results obtained
from the research, the age of the CEO, the CEO duality, and the CEO’s experience in the current company have no statistically
significant effect on the stock performance. CEO’s experience in the current position and past experience working as a CEO
have positive impact on the performance of the company. As the important findings in the research, (1) 84% of the companies
in BIST100 are appointed insiders to the CEO position, (2) the insider CEOs stay three times more than the outsiders, and (3)
there is a positive relation between CEO’s experience working as a CEO and company performance.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

According to the upper echelons theory, the past experiences, values, and personalities of senior managers affect the performance
of companies. Organizations are shaped by what their managers think, feel, understand, and believe. The organizational success
of the company emerges as a reflection of the senior executives in terms of both strategic decisions and efficiency (Hambrick and
Mason, 1984). In this study, the relationship between company performance and CEO characteristics have been analyzed in
Turkish firms.

Design/methodology/approach:

In this study, the performance data of the companies in the BIST100 index for the 5 years between 2015-2019 were used. 163
different managers were included in the study, and the number of observations used in the study was 475 companies * years. In
many studies in the literature, Tobin's Q and asset profitability variables are used as the dependent variable that determines the
company performance. Tobin's Q and asset profitability variables are more related to the structural characteristics, age, and sector
of the company than CEO performance. At the same time, the choice of the CEO varies depending on company performance.
Therefore, in this study, the variable of stock price performance is used as the dependent variable. As independent variables (1)
CEO age, (2) CEO duality, (3) CEO's experience in the same position, (4) CEO's working time in the current company, (5) the
CEO's tenure in the same position in the current firm, and (6) the appointment of the CEO from within or outside the company
have been used. The model was evaluated with random effects and fixed effects models.

Findings:

According to the research findings, 84% of CEOs are appointed from within, and the average working time of internally appointed
CEOs as CEOs in the same company is three times as long as those appointed from outside. In companies listed on the BIST100
index, the CEO is rarely the chairman of the board. CEO duality is present in only 8% of observations. While the average age of a
CEO is 52, it is noteworthy that a significant portion of CEOs retires at the age of 60. According to the results obtained from Model
1, in parallel with other studies in the literature, a statistically significant relationship was not found between the age of the CEO
and stock returns in the same year. When the relationship between time worked as CEO and stock performance is analyzed in
Model 2, a statistically significant relationship at the level of 5% is found. According to the results, the relationship between time
worked as CEO and stock performance is positive. In Model 3, no statistically significant relationship was found between the time
the CEO worked in the same firm and the stock performance. In Model 5, a statistically significant, and the same direction was
found between the time the CEO spent in the current position and the stock performance. In Model 4, CEO duality has been
analyzed. CEO duality is present in only 38 of the 475 observations within the scope of the research, and no statistically significant
result was obtained. In Model 6, the effect of an internal or external appointment of the CEO on stock returns is examined. No
statistically significant result was found between the internal appointment of the CEO and the company performance.

Conclusion and Discussion:

According to the results of the research, the age of the CEO, the CEO duality, the duration of the CEO working in the same
company, and the appointment of the CEO from the same company do not affect the company's performance. On the other hand,
it was observed that the time the CEO spent in the current position and his total experience of working as a CEO has a statistically
significant and positive effect on company performance. Both findings show that the experience gained with senior management
roles by CEOs reflects positively on company performance. The fact that young leaders are given the chance to work in senior
positions shows that they can continue their CEO career with increased performance for many years. Although the R? values were
found to be high due to the use of the average return of firms in the same sector as the control variable, it is noteworthy that the
beta coefficients of the tested independent variables are low. In other words, the effect of the characteristics of CEOs on company
performance is limited.
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1. GIRiS
CEO (Chief Executive Officer), list yonetimin igerisinde biitiin sirkete yon veren, stratejik kararlari alan ve sirketin
karliliginda birinci derece pay sahibi olan oyuncu olarak rol almaktadir. Tiirkiye’de 6rnegin icra kurulu baskani
ya da genel miidiir gibi unvanlar ile yakin veya es anlamli kullanilsa da bu ¢aligma kapsaminda literatiirde ayni
unvani kullanan arastirmalar ile biitiinliik arz etmek amaci ile kavram 6zgiin hali ve kisaltmasi olan CEO seklinde
kullanilmaktadir. Buradan hareketle ifade etmek gerekirse, orgiit kurami iizerine calisan akademisyenler igin
CEO’larin 6zelliklerinin firma performansi iizerindeki etkisi onemli ¢alisma alanlarindan birisidir. 1950’lere kadar
yapilan caligmalarda CEO’lara ciddi bir énem arz edilmemistir. Bu donemde CEO’lar, organizasyona uyum
saglayan, emirlere uyan, yumusak ve sistem adami gibi Ozelliklerle anilmistir (Whyte, 1956). Donemin
CEO’larmin ortak 6zellikleri arasinda onlarca yil ayni firmada ¢aligmis olmak, nadiren isten atilmak ve maas
olarak kendilerine raporlayan yoneticilerden yalnizca biraz daha yiiksek ticret almak bulunmaktaydi (Quigley ve
Hambrick, 2015: 821). Sonrasinda CEO’lara verilen 6nem giderek yiikselmis, 1984’e gelindiginde ise iist yonetim
ekibinin ozelliklerinin firmanin gelecegine tesirini analiz eden tist kademe teorisi ileri siiriilmistir (Hambrick ve
Mason, 1984). 1990’larla birlikte CEO’lar sik sik medyada yer alir hale gelmisler ve bazilart meshur olmaya
baslamistir. Bu donemde CEO’larin {izerindeki beklenti oldukga yiiksek seviyeye ulagmis, artik CEO’larin 6nemli
bir boliimii bagka firmalardan transfer edilmeye baslanmis, kendilerine dogrudan raporlayan diger yoneticilerden

cok daha fazla gelir elde eder hale gelmisler ve isler ters gittiginde s6zlesmelerin sonlandirilmasi bir rutin halini
almistir (Quigley ve Hambrick, 2015: 821).

Ust kademe kuramma gore iist diizey yoneticilerin gegmis tecriibeleri, degerleri, kisilikleri sirketlerin
performansina etki etmektedir. Orgiitler, yoneticilerinin diisiindiikleri, hissettikleri, anladiklar1 ve inandiklarma
bagli olarak sekillenmektedirler. Bu kurama gore sirketin orgiitsel basarilari gerek stratejik gerekse etkinlik olarak
iist diizey yoneticilerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikmaktadir Hambrick ve Mason (1984).

Hambrick ve Mason (1984: 198) {ist yonetim ekibi hakkindaki goriislerini kuramsallagtirdiklari ¢alismalarinda {ist
yonetimin, psikolojik olarak kavramsal degerlerinin; gézlemlenebilir olarak ise yas, fonksiyonel donanim, diger
kariyer tecriibeleri, egitim, sosyoekonomik kdken, finansal pozisyon ve grup &zelliklerinin Onemine igaret
etmiglerdir. CEO’larin etkisinin algilandigi kadar yiiksek olmayabilecegini ve elde edilen performansin bazi
durumlarda sans eseri olusabilecegini bildirmis olan (Fitza, 2017: 808) ve CEO’larin firmalardaki etkinliklerinin
CEO tutumlarina bagh olarak 6nemli 6l¢iide degiskenlik gosterdigini belirten (Bertrand ve Schoar, 2013: 1204)
calismalar mevcut olsa da giiniimiizde iist kademe teorisi popiilerligini korumakta ve bir¢cok calismada
yoneticilerin hangi 6zelliklerinin basarida 6n planda oldugu analiz edilmeye devam edilmektedir.

Literatiirde iist kademe teorisindeki 6zellikleri baz alan ¢aligmalar; 6zellikle CEO yasinin, tecriibesinin, sirketin
icerisinden ya da disaridan atanmasinin ve aynt zamanda yonetim kurulu baskani olup olmamasinin (CEO ikiligi);
sirket performansina etkilerini arastirmiglardir. Yaslh ve tecriibeli olan CEO’lar genclere kiyasla tecriibeleriyle
daha etkin karar alabilmekte ve riskleri daha dogru analiz edebilmektedirler. Diger yandan yaslanmanin getirdigi
etkiyle fiziksel ve ruhsal performanslarinda disiis gerceklesmekte ve emekliliklerinin yaklagmasi dolayisiyla daha
kisa vadeye odaklanmalari s6z konusu olmaktadir. Sirketin igerisinden atanan CEO’lar sirketi ve sirketin is yapis
seklini tanimakta, digaridan gelen CEO’lar ise sirkete yeni tecriibeleri kazandirabilmektedir. CEO ikiligi CEO’ya
etkin bir ydnetim i¢in genis bir hareket alan1 tanirken, azinlik hissedarlari i¢in ise vekalet maliyetleri dogurabilecek
sartlart ortaya ¢ikarmaktadir. Kisaca biitiin bu 6zelliklerin art1 ve eksileri bulunmakta, ideal CEO’nun se¢imi
orgiitlerin saglikli bir sekilde faaliyetlerine devam etmeleri agisindan kritik 6neme sahip olmaktadir.

ABD ve diger iilkelerde CEO’larin 6zellikleri ve sirket performansi arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok ¢aligma
olmasina karsin, Tiirkiye’de yapilmis ¢alismalar oldukga az sayidadir (Dursun ve Koseoglu, 2016:117; Besler,
2006: 43; Celikyurt ve Donmez, 2017: 217). Ulkeler kurumsal ydnetim tarzlarina bagl olarak birbirlerinden
farklilik gostermektedirler. Birgok tilkede Kita Avrupasi ya da Anglo-Sakson sistemlerine uygun yapilar
mevcutken (Cernat, 2004: 149) Tiirkiye Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi sistemlerinin karisimi olan melez bir
yapiya sahiptir (Tuzcu ve Fikirkoca, 2005: 169). Bu nedenle bu ¢aligmada, Tiirkiye, 6zel olarak ele alinmis ve
CEO’lara ait ozelliklerin Tiirkiye’ye 6zgli yonetim anlayisina sahip firmalarda ne gibi etkilere sahip oldugu
arastirilmigtir.

Literatiirdeki ¢aligmalarda sirket performansini 6lgcen bagimli degiskenler olarak ¢ogunlukla Tobin’s Q ve aktif
karlilik degiskenleri secilmistir. Oysa bu degiskenlerin CEO’larin performanslarindan bagimsiz olarak firmalarin
yapisal 6zellikleri dogrultusunda farklilik gostermesi; bu yapisal 6zelliklerin ayni zamanda CEO se¢iminde de
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belirleyici olmast durumu s6z konusudur. Ornegin geng bir firma geng bir CEO’yu tercih edebilmektedir. Ayrica
geng firmalarin daha hizli biiylime oranlarina sahip olmasi yiiksek Tobin’s Q oranina sahip olmalarina olanak
saglamaktadir (Rodenbach ve Brettel, 2012: 621; Yim, 2013: 254). Bu nedenle sirket performansini daha etkin
temsil edecegi diislincesiyle bu ¢aligmada literatiirdeki diger birgok ¢alismanin aksine CEO ozelliklerine bagl
firma performansimi &lgen bagimli degisken olarak hisse fiyat performansi belirlenmistir. Calismada genis bir
bagimsiz degisken seti kullanilmis, CEO’larin yas1, ayni firmadaki tecriibesi, ayn1 pozisyondaki tecriibesi, toplam
CEO’luk tecriibesi, CEO ikiligi ve ayn1 firmadan ya da disaridan atanmasi gibi 6zellikler incelenmistir. Caligma
orneklemine 2019 yilinda BIST100 endeksinde bulunan sirketler dahil edilmis, bu sirketlerin 2015-2019 yillar1

arasindaki verileri kullanmilmigtir. Panel veri seti; rassal etkiler, sabit etkiler ve direngli (saglam) tahminciler
yontemleri ile analiz edilmistir.

Bu arastirma kapsaminda, kavramsal ¢ercevenin ¢izilerek, arastirmanin sorunsalina 1s1k tutmak amacuyla literatiir
taramasina yer verilecek, CEO yasi, CEO kidemi, CEO ikiligi, CEO’nun disaridan ya da igeriden atanmasini ve
CEO’lara ait diger 6zellikleri konu alan ¢alismalar sunulacaktir. Devaminda ise, arastirmanin veri seti ve yontemi,
elde edilen bulgular ortaya konulacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. CEO Yasim Ele Alan Calismalar

Literatiirdeki caligmalar yasli CEO’larin tecriibeyle gelen istiinliiklerinin yaninda genglere kiyasla birtakim
dezavantajlarinin da bulundugunu belirtmektedirler (Hambrick ve Mason, 1984: 198). Ornegin yashlarin genglere
kiyasla duygusal ve fiziksel dayanikliliklarinin azalmasi, yeni fikirleri ve bilgileri 6grenme yeteneklerinin
zayiflamast s6z konusudur (Kitchell, 1997). Yash insanlar genglere kiyasla hem baglamsal iliskileri hem de
anlamlar1 kavramada ve hatirlamada daha fazla zorlanirlar ve yavastirlar (Burke ve Light, 1981:540). Bir¢cok
arastirma yaslt CEO’larin arastirma ve gelistirmeye daha az biitge ayirdiklarini bildirmektedir (Zajac ve Stearns,
1997:217; Bertrand ve Schoar, 2003: 1204; Serfling, 2014: 253). Yashh CEO’larin bir diger 6zelligi yatirim
harcamalarini geri plana atmalaridir (Bertrand ve Schoar, 2003: 1203; Serfling, 2014: 251). Bu durumun olast
nedenlerinden biri, arastirma gelistirme harcamalarinin ancak ¢ok uzun vadelerde sonug vermesi yasli CEO’larin
da bu kadar uzun vadede ayni sirkette devam etme sanslarinin olmamasidir.

Yasin getirdigi olumsuz 6zelliklerin yaninda siiphesiz olumlu yanlar da mevcuttur. Akademik arastirmalar, yasl
yoneticilerin kararlar1 verirken daha fazla bilgiye ulastiklarini, daha detay analiz yaptiklarimi1 ve daha az
yanildiklarin1 gdstermektedir. Cilinkii artik emeklilik yasi gelmis olan iist diizey yoneticilerin hata yapmak
istememeleri ve kariyer hayatlarinda kalan kisa siireyi daha az sorunla gecirmek istemeleri s6z konusu olacaktir.
Diger yandan yagh iist diizey yoneticiler muhtemelen daha 6nceki kariyerlerinde bazi pozisyonlari istemeden
birakmak zorunda kalmus olabilirler ve bu durumlardan aldiklar1 derslerle sonuglar1 daha fazla tartarak hareket
etmeleri miimkiin olmaktadir. Yash yoneticilerin kararlarinin zamanla daha etkin bir hal aldig1 ve rutinlestigi
sOylenebilir (Forbes, 2005: 360).

Bantel ve Jackson (1989) calismalarinda CEQ’larin yaslar1 ile inovasyona agik olmalari arasinda 6nemli bir
korelasyon oldugunu bunun da firma performansina yansidigini géstermislerdir.

Literatiirde CEO yasini ele alan galigsmalar ve elde ettikleri onemli bulgular asagida 6zetlenmistir.

Geddes ve Vinod (1997) ABD’de yapilan ve 1974°den 1983’¢ kadar ki 10 yillik verinin ve 367 sirketin dahil
edildigi caligmalarinda yasin CEO olarak atanma sirasinda negatif ve dogrusal olmayan bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir.

Kitchell (1997), CEO’larin kisisel 6zelliklerinin inovasyona hangi dlgilide tesir ettigini aragtirdigi ve Kanada’da
yaptig1 c¢aligmaya makine ve metal endiistrisinde faaliyet gosteren 219 sirketi dahil etmis ve bu firmalarin
CEO’lartyla miilakat yapip anket formu doldurtmustur. Ankete katilan 110 firmadan arastirma igin gerekli bilgi
elde edilebilmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gére CEO’larin yas ile teknolojiye adaptasyonlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlil iliski s6z konusudur.

Brockmann ve Simmonds (1997) 33’1 1995 yilinin Fortune 500 listesinde bulunmak tizere 110 farkli CEO’yu
dahil ettikleri ¢aligmalarinda CEO’larin tecriibesinin ortiikk bilgi kullanimin1 ne dlclide belirledigini
arastirmislardir. Tecriibeyi 6lcen bagimli degiskenler olarak CEO’nun yasi, ayni1 sektordeki ve aymi firmadaki
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tecriibesinin kullanildigi ¢aligmada, ortiik bilgi kullanim miktart ile CEO tecriibesi arasinda net bir iligki
bulunmamastir.

McKnight, Tomkins, Weir ve Hobson (2000) ingiltere’de halka acik olarak islem goren 100 farkl sirketi dahil
ettikleri ¢aligmalarinda 1992 ve 1996 yillar1 arasindaki veriyi kullanarak CEO yas1 ile CEO’larin geliri arasindaki
iligkiyi tespit etmeye ¢alismiglardir. Calisma sonuglarina gére CEO’larin yasi ile gelirleri arasinda lineer olmayan
bir iliski oldugu gozlemlenmis, orta yasli CEO’larin yash ve gen¢ CEO’lara kiyasla belirgin bir sekilde daha
yiiksek maas aldig1 saptanmustir. En geng CEO’nun 42, en yagli CEO’nun 69 ve ortalama CEO yasinin 55 oldugu
orneklemde CEO’larin elde etigi gelirin 53 yasina kadar yiikseldigi ve sonrasinda diigmeye basladigi
gozlemlenmistir. Ayrica yine ayni ¢alisma sonuglarina gére CEO yasi ile sabit gelir ilizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir iligki olmasina ragmen, CEO yast ile performans 6demeleri arasinda bir iliski bulunmamustir.

Barker ve Mueller (2002) Business Week dergisinin 1989 ve 1990 yillari i¢in hazirlamis oldugu ve 1000 sirketin
dahil edildigi listeleri kullanarak CEO’larin kisisel 6zellikleri ile firmalarin arastirma gelistirme harcamalari
arasindaki iliskiyi ¢alismislardir. Caligmada 6rneklem seg¢iminde firmalarin arastirma ve gelistirme harcamalarini
beyan etmis olmalar1 gerekli goriildiigii icin 172 firma arastirmaya dahil edilebilmistir. Bagimli degisken olarak
firmalarin ¢alisan bagina yaptiklari aragtirma gelistirme harcamasinin belirlendigi caligmada bagimsiz degiskenler
olarak CEO’larin gegmis is tecriibelerinin bulundugu alanlar, CEO yas1 ve CEO’larin elinde sirketlerinin hissesinin
bulunup bulunmamasi kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore geng CEO’larin bulundugu sirketlerde R&D
harcamalar1 daha ytiksek miktarda ger¢eklesmektedir.

Bertrand ve Schoar (2003) ABD’deki en biiyiik firmalar1 igeren Forbes 800 listesindeki firmalara ait 1969 ve 1999
yillar1 arasindaki veriyi kullandiklari ¢alismalarinda, iist diizey yoneticilerin 6zelliklerinin firma politikalarina ne
derece etki ettigini arastirmiglardir. Calisma sonuglarina gére CEO’larin yaslari arttikga sirketlerin sermaye
yatirimlarina ayirdigt biitce azalmakta, arastirma ve gelistirme harcamalarina ayirdiklar: biitge ise artmaktadir.
Ayrica yagli CEO’larin bulundugu firmalarda finansal kaldirag kullanim orani azalmaktadir.

Aygiin ve I¢ (2010) CEO ikiligini konu aldiklar1 ¢aligmalarinda ayn1 zamanda genel miidiiriin yasimin sirket
performansina etkisini de incelemislerdir. Bu ¢aligmada veri kapsamina BIST’de 2006 ve 2007 yillarinda iglem
goren 183 firma dahil edilmistir. Calisma sonuglarina gére CEO’larin yasinin sirketlerin aktif karliligina ve 6z
kaynak karliligina istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmazken, CEO yas1 ile Tobin’s Q orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir iligki mevcuttur.

Serfling (2014) 1992-2010 yillar1 arasinda ABD borsasinda islem goren 2.356 firmay: ele aldigi ¢aligmasinda
CEO’larn yasi ile sirket politikalarinin aldigi risk arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma bulgularina gére CEO
yasi ile hisse fiyatlarinin oynaklig1 arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir. Bu ¢aligmada ayni zamanda daha
yasli olan CEO’larin riski nasil diisiirdiikleri de incelenmistir. Buna gére CEQ’larin yaslar arttikea, riskli yatirrm
projelerine daha diisiik oranda baslamakta, arastirma ve gelistirme harcamalarini kismakta, is aktivitelerini daha
fazla gesitlendirilmis alanlara yaymakta, firma satin almalarinda sektorel ¢esitlilige 6nem vermekte ve daha az
finansal kaldirag kullanmaktadirlar. Diger yandan firmalar da, yasli olan CEO’lardan daha az, geng olan
CEO’lardan ise gorece daha fazla risk almalari yoniinde beklenti icerisindedirler.

Igbal (2015), Standard and Poor’s Mergent Online’a ait 2011 veri setini kullanarak CEO’larin yasi egitimi ve
hedge enstriimani kullanimi arasindaki iliskiyi analiz ettigi ¢aligmasina, petrol ve gaz endiistrisinde faaliyet
gosteren 168 firmayi dahil etmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore geng CEO’lar ve petrol endiistrisi ile
ilgili egitim almig CEO’lar hedge enstriimani kullanimina daha ¢ok bagvurmaktadirlar.

Sitthipongpanich ve Polsiri (2015) 2001 ve 2005 yillar1 arasinda Tayland borsasinda iglem goren sirketleri ele
aldiklar1 ¢aligmalarinda, hissedarlar arasinda baskin bir aile olup olmamasi, CEO’nun yasi, CEO’nun benzer
sektorlerdeki is tecriibesi ve egitimi gibi faktorlerin sirket degerlemesine nasil yansidigini aragtirmislardir. Elde
ettikleri sonuglara gére CEO’nun aile i¢inden atanmasinin sirket degerine negatif etkisi s6z konusuyken,
CEO’larm yasinin geng oldugu durumlarda sirket fiyatlamasi daha yiiksektir.

Cline ve Yore (2016) 1993°den baslayarak 2005 yilina kadar S&P 1500 listesine dahil edilmis olan firmalar1 dahil
ettikleri ¢aligmalarinda, 2143 farkli firmaya ait veriyi kullanmiglar ve CEO yasi, tecriibesi ve sirket piyasa degeri
arasinda iliski olup olmadigini arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gére CEO yasi ile sirketin piyasa fiyatlamasi
arasinda negatif iliski s6z konusudur. Ayrica yasa bagli olarak zorunlu emeklilik uygulamasina sahip olan
firmalarda bu durumun sirket fiyatlamasina katki sagladig1 goriilmiistiir.
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Vintild, Onofrei ve Gherghina (2015), Biikres borsasinda islem goren sirketlere ait 2007-2011 yillart arasindaki
334 firma * yi1l’dan olusan veriyi kullandiklart ¢alismalarinda yonetim kurulu ve CEO’larin 6zelliklerinin firma

fiyatlamasina nasil yansidigini aragtirmislardir. Elde ettikleri sonuglara gére CEO yasi ile sirket fiyatlamasi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Eduardo ve Poole (2016) CEO yasi, cinsiyeti ve hisse senedi performansi arasindaki iliskiyi aragtirdiklar:
calismalarinda 2007 ve 2012 yillart arasinda Fortune 500 listesine giren firmalara ait veriyi kullanmislardir. CEO
ile ilgili bilgilerin yaymlandigi tarihten itibaren 60 aylik hisse performansinin bagimli degisken olarak kullanildig1
calismada kadin CEQ’lara sahip sirketlerde erkeklere kiyasla hisse senedi getirilerinin daha yiiksek oldugu fakat
yas ile hisse senedi performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadig tespit edilmistir.

Andreou, Louca ve Petrou (2017) CEO yasu ile sirketin ugradig hisse fiyat1 ¢okme riski arasindaki iliskiyi analiz
ettikleri calismalarinda ABD’de iglem goren 2.255 sirkete ait 1995 ve 2013 yillar1 arasindaki veriyi
kullanmislardir. Bu ¢alismada, hisse fiyatinda ¢okiis, normal hisse senedi volatilitesine gore 3,2 standart sapma
biiyiikliigiinde diislisiin bir haftalik zaman diliminde yasanmasi olarak tanimlanmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore geng CEO’lar hisse fiyatinda ¢okiis olayini tecriilbeli CEO’lara kiyasla daha fazla oranda
yasamaktadirlar. Calismanin bir diger bulgusu ise geng CEO’larin yasadig1 birgok hisse fiyati ¢okiisiiniin oldukga
olumsuz gelen operasyonel sonuglarin ardindan yasanmasidir. Bu bulgular gen¢ CEO’larin daha yasli CEO’lara
kiyasla daha fazla risk aldigini belirten literatiirdeki diger ¢aligsmalarla (Serfling, 2014) uyum saglamaktadir.

Nguyen, Rahman ve Zhao (2018) 2001 ve 2011 yillar1 arasinda Avusturyali firmalara ait 2702 sirket 10 yildan
olusan veriyi analiz ettikleri ¢alismalarinda CEO’larin ozellikleri ile sirket degerlemesi arasinda iligki olup
olmadigint bulmaya ¢aligmiglardir. Caligmadan elde edilen sonuglara gére CEO yast ile hisse fiyatlamasi arasinda
negatif bir iliski s6z konusudur. S6z konusu ¢aligmalardan elde edilen sonuclar 1s181nda;

Hi: CEO yast ile sirketin hisse getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski vardir.
2.2. CEO Kidemini Ele Alan Calismalar

Stratejik risklerle karsilasan yoneticilerin tecriibeleri arttik¢a, risklerin olast sonuglari ¢ok daha tahmin edilebilir
hale gelmektedir ve bu risklerle ilgili olarak alinan kararlarin rasyonellik seviyesi artmaktadir. Tecriibe, ii¢ farkli
o6nemli kazanimla, yonetim seviyesinde yasanan risklerin gerek gerceklesme olasiliklarini gerekse gergeklesen
risklerin etkisini diigiiriicii etkiye sahiptir (Simsek, 2007: 654). Tecriibenin birinci 6nemli katkisi mevcut
alternatifler arasinda en az riske sahip ya da en fazla basar1 olasiligi olan1 segmeye yardimer olmasidir. Tecriibeyle
elde edilen ikinci 6nemli kazanim ise riskleri ¢ok boyutlu analiz edebilme ve daha fazla detayda sonuglar1 6ngérme
yetenegidir. Son olarak tecriibeli yoneticiler karar aldiktan sonra uygulama sirasinda da kendilerini bekleyen
aksakliklar1 6ngorebilirler ve gerekli dnlemleri alabilirler. Tecriibenin artilarinin bulundugu bir¢ok olumlu 6rnek
disinda her zaman olumlu sonuglar vermedigini de not etmek yerinde olacaktir. Ornegin, Nguyen vd. (2018: 148)
CEO kidemi ile hisse senedi performansi arasinda negatif bir iliski bulmustur. Burada dikkat edilmesi gereken bir
nokta CEO’larin tecriibelerinin artan yasla birlikte artmasi ve yagli CEO’lar ile geng ama tecriibeli CEO’lar
arasinda da muhakkak bir performans farki olacagidir. CEO’larin kidemi ile ilgili olarak yapilmis galigmalar
asagida 6zetlenmistir.

Finkelstein ve Hambrick (1990), ABD’de yaptiklari caligmada 100 adet firmaya ait 1978 — 1982 yillar1 arasindaki
veriyi kullanmiglar ve bu firmalardaki iist yOnetim ekiplerinin tecriibelerinin yiiksekliginin, sirketin
stratejilerindeki devamlilik ve basar1 agisindan olumlu etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. En kiigiik kareler
(OLS) yontemi ile regresyon analizi yapilan c¢alismada hem stratejik kararliligin hem de performans
gostergelerinin, ekiplerin birlikte caligma tecriibesiyle birlikte yiikseldigi gdzlemlenmistir.

Rajagopalan ve Datta (1996), ABD’de yaptiklar1 ¢aligmada 410 firmaya ait 1977-1982 arasindaki veriyi
kullanmuslardir. En kiigiik kareler (OLS) yonteminin uygulandigi ¢alismada, CEO’nun ayn1 firmada galistig1 siire
miktartyla belirlenen kidemin sirketin reklam harcamalar1 ve belli bir sektére odaklanmasiyla istatistiksel olarak
anlamli ve ters yonde iligkili oldugu bulunmustur. CEO’nun kidemi ile sermaye kullaniminin yogunlugu, biiyiime
oran1 ve talep oynaklig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

Kitchell (1997) tecriibeli CEQ’larin yas olarak akranlarina kiyasla inovasyona daha rahat uyum sagladigini tespit
etmistir.
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Zajac ve Stearns (1997), Business Week dergisinin 1989 yilinda aragtirma gelistirme harcamalarinda derece
yapmis firmalar i¢in hazirladigr listeyi kullanmislar ve bu listede yer alan sirketlerin CEO’larmin kariyer
gecmislerinin uzun vadeli stratejik planlamaya etkisini hesaplamaya ¢alismislardir. Bilgisayar, ilag, yari iletken ve
kimyasal sektdrlerinden birbirine yakin sayida sirketin dahil edildigi ¢alismalarinda bagimli degisken olarak
sirketlerin arastirma ve gelistirme harcamalari, bagimsiz degiskenler olarak ise CEO’larin mesleki uzmanlik
alanlar1 ve ayni1 firmada ka¢ yildir ¢alistiklarini gosteren kidem verisi kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore
CEO’larin kidemi ile sirketlerin arastirma ve gelistirme biitcesi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii

bir iligki s6z konusudur. Caligma sonuglarina gére CEO’larin is kariyerlerinin ilk yillarinda risk almaya daha agik
olduklari, tecriibeleri arttikca ise daha defansif pozisyon aldiklar1 goriilmektedir.

Milbourn (2003), 1993 ve 1998 yillar1 arasinda Standard and Poor’s (S&P) 500, S&P MidCap ve the S&P
SmallCap endekslerine dahil olan sirketleri igeren ¢alismasinda, CEO’larin ne kadar meshur oldugu ile CEO’lara
hisse bazli prim uygulamasinin ne kadar sik yapildig1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bu ¢alismada CEO’nun
ne kadar meshur oldugunu belirleyen bagimsiz degiskenler olarak CEO’nun kag yi1ldir CEO olarak gorev yaptigi,
CEO’nun ayni firmadan m1 yoksa disardan mi atandigr ve CEO’nun isminin Dow Jones haberlerinde kag kere
anildigi bilgisi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore CEO’nun kidemi arttik¢a performans odakli 6demelerin
ve sonug olarak CEO’nun sirketin hisse senedi fiyatina bagl olarak elde ettigi servetin arttigi goriilmektedir.

Henderson, Miller ve Hambrick (2006) COMPUSTAT veri setindeki 1955 ve 1994 arasindaki veriyi kullandiklart
calismalarinda CEO’nun ayn1 firmadaki kidemi ile sirket performansi arasinda bir iligki olup olmadigini bulmaya
calismislardir. Calismaya oldukga hizli degisime ugrayan bilgisayar endiistrisinde ¢alisan 228 CEO ve degisimin
¢ok daha yavas yasandig1 markali yiyecek iireten firmalardan 98 CEO dahil edilmistir. Elde edilen sonuglara gore
duragan bir sektor olan yiyecek endiistrisinde 10-15 yildan fazla galismis olan birkag CEO haricinde genel olarak
CEO’nun ayni firmadaki tecriibesi arttik¢a firmalarin aktif karlilik ve net kar marji1 gibi performans gostergelerinin
iyilestigi goriilmiistiir. Diger yandan degisimin ¢ok daha hizli yagsandig1 bilgisayar endiistrisinde ise CEO’larin
ayni firmadaki gorev yillart arttikga sirket performansinin diistiigli goriilmiistiir. Bu durum bir CEO’nun ayni
firmada g¢alistikca disariyla olan baginin koptugu ve geligsmeleri yakindan takip etme becerisinin azaldig1 tezini
desteklemektedir. Aynm1 zamanda gelisimin yavas oldugu sektorlerde CEO’larin tecriibelerindeki artig ile
organizasyonun mitkemmelligi arasinda pozitif iliski vardir.

Vintila, Onofrei ve Gherghina (2015) CEO’nun ayni firmada CEO olarak gecirdigi siireyi CEO kidemi degiskeni
olarak belirlemisler ve CEO kidemi arttikca sirketin piyasa degerine bu durumun pozitif yansidigint bulmuglardir.

Nguyen, Rahman ve Zhao (2018) CEO’nun ayni1 pozisyonda gegirdigi siire ile sirketin piyasa fiyatlamasi arasinda
negatif iliski oldugunu saptamigtir. Ele alinan ¢alismalardan ortaya ¢ikan sonuglara gore arastirmanin takip eden
hipotezleri su sekilde gelistirilmistir:

H: CEO kidemi ile sirketin hisse getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardr.
2.3. CEO ikiligini Ele Alan Cahsmalar

CEO ikiligi konusu ozellikle vekalet kuramiyla ilgili ¢aligmalar yapan akademisyenlerin oncelik verdigi
konulardan biridir. CEO ikiligi, hem yonetim kurulunun hem de iist yonetimin en kritik rollerinin tek bir kiside
toplanmasi yoniiyle, iist diizey yoOneticiye genis bir hareket alan1 kazandirmakta, sonu¢ olarak da ozellikle zor
kararlarin alinmasi gereken donemlerde hizli hareket etme imkani tanimaktadir. Fakat diger yandan, istisare ve
kontrol mekanizmalarinin zayiflamasina neden olan CEO ikiliginin sirket performansi agisindan getirecegi
sonuglar tartisma yaratmaktadir. CEO ikiligi, 6zellikle de yonetim kurulunda temsil sanst bulamayan hissedarlarin
ve diger paydaslarin magdur olmasina da neden olabilecek kosullarin 6niinii agmaktadir. CEO ikiliginin olumlu
ve olumsuz yonlerinin mevcudiyeti akademik ¢aligmalarda da farkli sonuglar elde edilmesiyle net bir goriisiin
ortaya ¢ikamamasina neden olmustur (Boyd, 1995: 309; Loureiro, Makhija ve Zhang, 2020: 437). CEO ikiliginin
firma performansina nasil yansidigini ele alan diger ¢alismalar agsagida 6zetlenmistir.

Aygiin ve I¢ (2010: 200) Borsa Istanbul’da islem goren sirketleri dahil ettikleri calismalarinda CEO’nun ayni
zamanda yonetim kurulu iiyesi olmasinin istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde sirketin aktif karlilik, 6z kaynak
karlilig1 ve Tobin’s Q rasyolarinda negatif yonlii etkisi oldugunu bulmuslardir.

Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011) Turkiye’de sirketlerin kurumsal ydnetimi ve sirket performansi
arasindaki iligkiyi analiz ettikleri ¢alismada, Borsa Istanbul’da iglem goren 51 firmaya ait 1998 ve 2007 arasindaki
donemi kapsayan 10 yillik veriyi kullanmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore genel miidiiriin ayn1 zamanda
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yonetim kurulu iiyesi olmasi ya da yonetim kurulu bagkani olmasi durumunda bu durumun sirketlerin Tobin’s Q

oranina olumsuz yansidigi goriilmiistiir. Diger yandan hisse senedi getirileri ile CEO ikiligi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir sonu¢ bulunmamustir.

Vintild, Onofrei ve Gherghina (2015) Biikres borsasindaki sirketleri arastirdiklari ¢alismalarinda CEO’nun ayni
zamanda yonetim kurulu basgkani olmasi nedeniyle olusan CEO ikiligi durumunun sirket fiyatlamasina istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde yansimadigini bulmuglardir.

Cark¢1 ve Ataman (2016), yonetim kurulu yapisiin firmalarin finansal performansina etkisini inceledikleri
caligmalarinda CEO ikiligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi de analiz etmislerdir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 236 firmanin dahil edildigi ¢calismanin sonuglarina gére CEO ikiligi ile finansal performans arasinda iligki
yoktur.

Kilic ve Ayricay (2018), Borsa Istanbul’da imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri ele aldiklari
caligmalarinda yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin sirket performansina etkisini incelemislerdir. Arastirmadan
elde edilen bulgulara gore CEO ikiligi ile aktif karlilik, 6z sermaye karliligi ve satiglarin karliligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir.

Nguyen, Rahman ve Zhao (2018) Avusturya’daki sirketleri igeren ¢alismalarinda CEO ikiligi ile sirket fiyatlamasi
arasinda pozitif bir iliski olabilecegini bulmus olsalar da bu durumun ancak hizli biiyiiyen firmalar i¢in gegerli
oldugunu tespit etmiglerdir.

Hsu, Lin, Chen ve Huang (2019) Tayvan’da 2000 ile 2012 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren firmalara ait 9,656
sirket-y1l’dan olusan veriyi kullandiklari ¢caligmalarinda CEO ikiligi olan firmalarda analistlerin kar tahminlerinin
cok daha yiiksek oranda saptigin1 ve bunun sonucunda da halka agik paylara sahip hissedarlarin bu sirketlerde
daha yiiksek vekalet maliyeti yagadiklarini tespit etmiglerdir.

Dogan, Elitas, Agca ve Ogel (2013) Borsa Istanbul’daki arastirmalarinda CEO ikiliginin sirket performansina
negatif etkisi oldugunu saptamuslardir. Kisakiirek ve Sakalsiz (2020) Borsa Istanbul’da kurumsal yonetimin sirket
performansi iizerindeki etkisini incelemis ve kurumsal yonetim derecelendirmesinin hisse senedi performansi
{izerinde anlaml1 bir etkisi olmadigim saptamistir. Yildiz ve Dogan (2012) Borsa Istanbul’da menkul kiymet
yatirim ortakliklarinda CEO ikiliginin sirket karliliklarina ve degerlemesine etkisini incelemis ve elde ettikleri
bulgulara gére CEO ikiliginin performansi artirdigim tespit etmislerdir. Tekin ve Demirel (2017) BiST100
sirketlerini i¢eren galismalarinda yonetim kurulu kalitesinin firma performansina olan etkisini aragtirmislardir.
Elde ettikleri bulgulara gére genel miidiir (CEO) ile yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmasinin sirketlerin aktif
karliliklarina negatif etki ettigi goriilmiistiir. Dolayisiyla elde edilen sonuglara gére arastirmanin ii¢iincii hipotezi
su sekilde gelistirilmistir:

Hs: CEO ikiligi ile sirketin hisse getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.
2.4. CEO’nun icerden ya da Disardan Atanmasim Ele Alan Calismalar

Bir sirket yeni bir CEO’yu gorevlendirecegi zaman Oniinde iki segenek bulunmaktadir. Birincisi firma i¢inden
atama yapmak, ikincisi ise digaridan bir {ist diizey yoOneticiyi transfer etmektir. Cogunlukla firmalar CEO roliine
sectikleri kisileri firma i¢inden atamaktadirlar. ABD’de 1974-1995 yillar1 arasinda biiyiik dl¢ekli firmalara yapilan
atamalar dikkate alindiginda, 1035 gorevlendirmede %80°lik kesimi olusturan 848 CEO firma iginden atanmigtir
(Agrawal vd., 2006: 620). Igerden gelen yoneticilerin bazi1 avantajlar1 ve dezavantajlar1 s6z konusudur. Oncelikle
firma iginden gelen bir yonetici gerek kurum kiiltiiriinii gerek is yapis tarzin1 gerekse firmadaki farkli insanlar
Onceden tanima sansina sahiptir. Bu da alisma siirecini oldukga kisaltmakta, eldeki hazir bilgiyle mevcut sorunlar
i¢cin daha dnceden konulmus teshislerle hareket etme gibi firsatlar sunmaktadir. Ayrica igeriden atanan CEO’nun
onceki i sadakati ve sirkete saglamis oldugu katkilar sayesinde yonetim kurulu ve hissedarlar nezdinde fazladan
bir kredibiliteye sahip olmasi miimkiindiir. Bu durum, i¢eriden atanan CEO’ya ayricalikli bir konum sunmakta ve
yaptig1 hatalar i¢in daha fazla hosgoriiyle karsilik bulma sans1 tamimaktadir. Diger yandan disaridan transfer edilen
CEO’larin da bazi avantajlari s6z konusu olabilir. Bunlardan en 6nemlisi farkli firmalari, farkli is yapis sekillerini
tecriibe etmis olmak ve yeni geldigi firmaya da bu kazanimlan transfer edebilme sansidir. Asagidaki kisimda
CEQO’larin igeriden ya da disaridan gorevlendirilmesini konu almis olan ve bu faktoriin sirket performansina nasil
yansidigini belirten ¢aligmalar 6zetlenmistir.
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Borokhovich, Parrino ve Trapani (1996) CEO gorevlendirmesinin digaridan ya da igeriden olmasinin sirket
performansina etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, ABD’de 1970 ve 1988 yillar1 arasinda, 588 adet biiyiik 6lgekli
halka agik firmada yasanan 969 CEO degisimini ele almiglardir. Aktif karlilik ve hisse getirisi gibi performans
oOlgiitlerinin kullanildig1 ¢aliymada disaridan gelen yonetim kurulu iiyelerinin g¢ogunlukta oldugu firmalarda

disaridan CEO transferinin daha siklikla rastlandigi, hissedarlarin digaridan CEO atamasi yapildiginda bunu daha
olumlu karsiladig1 ayrica igeriden atamalarda sirket performansinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Geddes ve Vinod (1997) disaridan gelen yonetim kurulu iiyelerinin baskin oldugu sirketlerde atanan CEO’larin
daha uzun siire gorevde kaldiklarini tespit etmislerdir.

Agrawal, Knoeber ve Tsoulouhas (2006) Forbes 800 firmalarinda 1974 ve 1995 yillar1 arasinda yasanan 1.035
adet CEO atamasini ele aldiklari calismalarinda disaridan gelecek CEO’larin  dezavantajinin  bulunup
bulunmadigini tespit etmeye ¢aligmislardir. Elde ettikleri bulguya gore sirketin organizasyon yapisini iiriin ya da
tiretim hatlarina gore kurgulayan sirketlerde i¢eriden CEO atamasinin ¢ok daha yogun yasandigi goriilmiistiir. Bir
diger bulgu ise disaridan CEO atamasina giden firmalarda yonetici se¢imi yapilirken, {iriin ya da iiretim hatti
agirlikli organizasyon yapisina sahip firmalarda ¢aligmis yoneticilerin tercih edilmedigidir. Dolayisiyla;

Ha: CEO’nun igerden veya disardan atanmasi ile sirketin hisse getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski vardir.

2.5. CEO’larn Diger Ozelliklerinin Firma ve Ekip Uzerindeki Etkisini Ele Alan Cahsmalar

Literatiirde CEO’larin 6zellikleri hakkinda yapilmis bir¢ok c¢alisma bulunmakla birlikte bu ¢aligmalarin konu
aldig1 ozellikler cesitlilik gostermektedir. Bundan 6nceki boliimlerde yogunlukla islenen 6zellikler verilmistir.
Asagidaki kisimda ise diger bazi 6zellikleri incelemis olan ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Tosi, Misangyi, Fanelli, Waldman ve Yammarino (2004) ABD’de faaliyet gosteren ve 1992 yili Fortune 500
listesinde bulunan 59 CEO’yu ele aldiklar1 ¢aligmalarinda CEO’larin karizmasi, aldiklari iicret ve firma
performans: arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calisma bulgularina gore karizmatik CEO’lar daha fazla iicret
aldiklar1 halde CEO’larin karizmasi ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmamistir.

Peterson, Smith, Martorana ve Owens (2003) 17 adet CEO’ya ait kisisel 6zellikleri CEO’lar hakkinda yayinlanmig
detayli bilgi paylasimlarini kullanarak analiz etmislerdir. Elde ettikleri bilgi ile CEO’larin diirtistliik, duygusal
denge, uzlagmaci olma, disadoniikliik ve acik sozlii olma gibi dzelliklerinin, yonettikleri takimlart ne derece
etkiledigini bulmaya ¢aligmislardir. Coca-Cola, Disney ve General Motors gibi biiyiik firmalarin CEO’larinin
dahil edildigi c¢alismadan elde edilen sonuglara gore istatistiksel olarak anlamli ve 0.81 gibi yiiksek bir
korelasyonla CEO’larin karakter dzelliklerinin yonettikleri takim dinamiklerini etkiledigi tespit edilmistir.

Clapham, Schwenk ve Caldwell (2005) COMPUSTAT veri setini kullandiklar1 ¢aligmalarinda 1969-1988 arasi
donemi tarayarak iflas etmis ve iflas etmekten kurtularak tekrar rekabet¢i konuma ulagmig 43’er adet firmayi analiz
etmistirler. Bu analizde CEO degisimi ile firma iflasi arasinda bir iligki olup olmadigini tespit etmeye
calismiglardir. Caligma bulgularina gore kotii duruma diistiikkten sonra CEO degisikligine giden firmalarda iflastan
kurtulma olasiliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Du, Gao ve Levi (2012), 1992 ve 2009 yillar1 arasinda SP500’de yer alan firmalar1 dahil ettikleri ¢alismalarinda
CEO’larm hangi ay dogdugu ile CEO olarak secilmeleri arasinda bir iliski olup olmadigini aragtirmislardir. 375
CEO’ya ait yeterli veriye ulagilabilen ¢aligmada, elde edilen bulgulara gére Haziran ve Temmuz ayinda dogan
CEO’larin diger aylarda dogan CEQ’lara kiyasla daha az sayida bulundugu tespit edilmistir. Bunun da temel
nedeni, 1 Eyliil’iin okul kayitlarinda son kabul tarihi olmasi nedeniyle Haziran, Temmuz ve Agustos aylarinda
doganlarmn simiflarindaki en kiigiik yasta olan 6grenciler olmasina baglanmistir.

Kaplan, Klebanov ve Sorensen (2012) 2000 ve 2006 yillar1 arasinda, 224 farkli girketin, CEO ise alimi sirasinda
316 farkli CEO adayina uyguladiklar1 degerlendirmeleri iceren galigmalarinda CEO’larin hangi 6zelliklerinin
o6nemli oldugunu analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore iki faktdriin yonetim karakterini belirlemede
digerlerine gore daha etkin oldugu ortaya ¢cikmistir. Bunlar CEO’nun genel yetenegi ve CEO’nun iletisim ve kisiler
arasi iligkileri yiirlitme ve kararlilik ile ilgili becerileridir.
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Celikyurt ve Donmez (2017) Borsa Istanbul’da 2009 ve 2015 yillari arasinda faaliyet gosteren 144 imalat sanayi
firmasin1 dahil ettikleri ¢alismalarinda CEO’nun miihendislik egitimi alip almamasinin sirket fiyatlamasina ve
karliligina etkisini analiz etmiglerdir. Elde ettikleri sonuglara gére miithendislik kdkenine sahip CEO’lar gerek

sirketlerindeki aktif karlilik anlaminda gerekse sirket degerlemesi anlaminda diger CEO’lara kiyasla daha olumlu
sonuglar almaktadirlar.

3. VERI SETi VE METODOLOJi
3.1. Veri Seti

Bu c¢alismada, CEQO’lara ait 6zelliklerin sirketlerin hisse fiyat performanslarindaki etkilerinin saglikli bir sekilde
bulunabilmesi i¢in 1 Ocak 2020 itibariyle BIST100 endeksinde bulunan sirketlere ait veri kullanilmigtir. Borsa
Istanbul’da 400’ii askin sirket oldugu halde araci kurumlarimn takip listelerine bu sirketlerin biiyiik cogunlugu
girmemektedir (Isyatirim, 2020a). Diger yandan 01.01.2020 itibariyle Borsa Istanbul’da halka acik olarak islem
goren 408 sirketten 342’sinin halka acgik piyasa degeri 100 MTL nin altindadir (Isyatirim, 2020b). Arastirmalar
sirketlerin halka agiklik oranlari diistiikk¢e fiyatlamalarin daha sagliksiz oldugunu goéstermektedir (Barak, 2007:
70). Bu nedenle de CEQ’lara ait performansin BIST100 sirketlerinde daha etkin bir sekilde gozlemlenecegi
diisiinilmiistiir.

21. yiizyilda hizli bir doniisiim yaganmakta, kusak degisimi ve artan bilisim teknolojileri vasitasiyla bu yiizyilda
caliganlardan beklenen &zellikler de hizli bir sekilde gelismektedir (Acemoglu ve Restrepo, 2019: 26). Bu
calismada giiniimiiz kosullarin1 daha iyi temsil edecegi diisiincesiyle veri donemi olarak son bes yildan olusan
2015-2019 yillar1 arasindaki zaman araligi tercih edilmistir. Calismaya 163 farkli yonetici dahil edilmis, calismada
kullanilan gozlem sayisi ise 475 olmustur. Arastirmada biitiin degigkenler i¢in 1 Ocak ve 31 Aralik arasindaki
donemi kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Eger yil ig¢inde CEO degisimi s6z konusuysa takvim yilinin daha
uzun doneminde CEO’luk gérevini listlenen kisiye ait bilgiler analize dahil edilmistir.

Calismada kullanilan hisse senedi fiyatlar1i Yahoo Finans sitesinden, CEO’lar ile ilgili bilgiler ise sirketlerin
faaliyet raporlari, KAP bildirimleri, firma sitelerinde paylasilan bilgiler, CEO’lara ait linkedin profilleri ve haber
biiltenleri gibi kaynaklardan arastirma yoluyla bulunmustur.

3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Yatirimeilart dogrudan ilgilendiren ayrica CEO’larin prim tutarlarinin belirlenmesinde temel performans
gostergesi olarak kabul goérmiis olan (John Harry III, Gao, Hwang, ve Wu, 2018) hisse senedi getirileri bu
arastirmanin bagimli degiskeni olarak belirlenmistir. Literatiirde bir¢ok ¢alismada bagimli degisken olarak sirket
fiyatlamasini 6lgen Tobin’s Q rasyosu ya da karlilig1 dlgen aktif karlilik degiskenleri bagimli degisken olarak
tercih edilmis olsa da (Nguyen vd., 2018: 140) bu arastirmada bu degiskenlerin CEO performansini dogru
yansitmayacag1 diisiiniilmiistiir. Oncelikle CEO yast ile firma yas1 arasinda pozitif korelasyon sdz konusudur
(Rodenbach ve Brettel, 2012: 621; Yim, 2013: 254). Firma yas1 ile karliligin ve sirket degerlemesinin gelisimi
incelendiginde ise firmalarin yaslandikga iiriinlerinin de yagam egrilerinin son asamalarina geldigi goriilmektedir.
Google ve Facebook gibi drnekler ele alindiginda 6zellikle teknoloji sektériinde geng firmalarin ¢ogunlukla geng
CEOQ’larla faaliyet gostermeye bagladig, ilk basta diisiik 6z kaynaklara sahip olduklari fakat hizli bir biiylimenin
s6z konusu oldugu bilinmektedir. Biiylime oran1 yiiksek firmalarin daha yiiksek Tobin’s Q oranlarina sahip olmasi,
olgunlagsmis firmalarda ise Tobin’s Q ve aktif karlilik gibi degerlerin diismesi s6z konusu olacaktir (Loderer ve
Waelchli, 2010:3). Ayrica sirketin hitap ettigi pazarin 6zelliklerinin, sirketin rekabet giiciiniin ve sirketin is yapis
bi¢iminin de hem CEO yasinda hem de sirket degerlemesinde belirleyici unsur olmast s6z konusudur (Henderson
vd., 2006: 447). Bu yiizden bir sirkete ait Tobin’s Q ve aktif karlilik degerlerinin gorece diger sirketlere kiyasla
yiiksek ya da diisiik olmast durumu CEO’nun ortaya ¢ikardigt bir sonug olmaktan cok CEO’nun hazir olarak teslim
aldig1 bir girdidir. Ayn1 agidan hisse senedi getirileri incelendiginde, firmanin mevcut yapisal 6zelliklerinin hisse
fiyatina CEO’dan 6nce yansimis oldugu, diger yandan CEO’nun performansi ile hisse fiyatinin gelisimi arasinda
ise dogrudan bir iliski olacagi degerlendirilmelidir. Hisse fiyatlarindaki artisla birlikte ilgili formiiliin igerigi geregi
sirkete ait Tobin’s Q degeri de artacaktir. Bu nedenle hisse fiyat performansinin gelisimi CEO performansinin
Olclimii agisindan temel gosterge olarak kabul edilmistir.

Bu arastirmada kullanilan degiskenler, bu degiskenlerin tanimlar1 ve bagka hangi calismalarda kullanildiklar:
Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degisken

Tiirii Degisken Degisken Tamim Referans Caligmalar
Basiml Donaldson ve Davis, 1991; Hill ve Phan, 1991;
Deggisken HGET Yillik hisse getirisi (%) Borokhovich vd., 1996; Ersoy vd., 2011; Eduardo ve

Poole, 2016; Avci, 2018
CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu Aygiin ve I¢, 2010; Ersoy vd., 2011; Vintild vd., 2015;
CEOIl bagkani olmas1 (Kukla degisken, Aynm1 Nguyen vd. 2018; Hsu vd., 2019; Carkg¢1 ve Ataman, 2016;
zamanda YKB: 1; sadece CEO: 0) Tekin ve Demirel, 2017; Kilig ve Ayricay, 2018.
CEO’nun farkli firmalarda CEO olarak

CEOS < Simsek, 2007
calistig1 toplam yil sayist

Finkelstein ve Hambrick, 1990; Rajagopalan ve Datta,
1996; Kitchell, 1997; Milbourn, 2003; Henderson vd.,
2006; Simsek, 2007; Vintila vd., 2015; Nguyen vd., 2018

Simsek, 2007

CEO’nun mevcut firmasinda calistigi

KIDE
toplam y1l sayis1

Bagimsiz MEPS Ayni firmada mevcut pozisyonda gegen

Degiskenler yil sayist
Geddes ve Vinod, 1997; Kitchell, 1997; Brockmann ve
Simmonds, 1997; McKnight vd., 2000; Barker ve Mueller,
YAS CEO’nun yas: 2002; Bertrand ve Sch_oar,_ 2003; S!msek, 2007;_ §erfling,
2014; Igbal, 2015; Sitthipongpanich ve Polsiri, 2015;
Cline ve Yore, 2016; Vintila vd., 2015; Eduardo ve Poole,
2016; Andreou vd., 2017; Nguyen vd., 2018
CEO’nun ayni firma ig¢inden atanarak . . . o
AF C.EO olmas1., (Kukla Degisken, iceriden: Et% ;?EZ?X&%@Y%\Q}:ﬁ;’ \%e,dggzg e Vinod, 1997; Zajac ve
1; disaridan: 0)
Kontrol o g Aymt sektordeki - hisselerin ortalama g o ovich vd. 1996: Andreou vd., 2017
Degiskenleri yillik getirisi (%)

3.3. Metodoloji

Arastirma’nin veri seti hem zaman serisini hem de farkl sirketlere ait veriyi icermektedir. Bu yiizden panel veri
analizi metodu tercih edilerek hem zaman hem de mahal odakli kiyaslama yapmak miimkiin olmustur (Gujarati,
2004).

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin birbirleri arasinda yakin iligkilerinin bulunmasi durumu séz
konusudur. Ornegin CEO yas1 ile CEO tecriibesi dogrudan iliskilidir. CEO’nun ayn1 firmada calistig1 siire ile yas1
arasinda da yakin bir iliski s6z konusudur. Diger yandan {ist yonetime igeriden atama yapan bir¢ok firmada
atamalar kideme gore gergeklestirilmektedir. Bu durum da i¢eriden atanan CEQO’larin disaridan atananlara kiyasla
daha yasli olmasi sonucunu dogurabilmektedir (Zajac ve Westphal, 1996: 80). Bagimsiz degiskenlerin birbirleri
arasinda da iligkilerin olmas1 nedeniyle dl¢ililmek istenen bagimsiz degiskenler ayristirilmis ve her bir bagimsiz
degisken i¢in ayr1 model kurulmustur.

Kontrol degiskeni olarak aym sektdrdeki hisse performanslar1 biitiin modellere dahil edilmistir. Ozellikle
borsadaki bir¢ok etken sektorel bazli olarak etkili olmaktadir ve sektorel etkinin ayrigtirilmasi CEO’nun dogrudan
performansini 6lgmek agisindan kritik neme sahiptir. Ornegin 2015 yilinda Tiirkiye tarafindan Rusya’ya ait bir
savas ucagmin disiliriilmesi hadisesinden sonra Rus turistlerin Tirkiye ziyaretlerinde ciddi bir duraklama
yasanmis, biitlin havayolu firmalar1 ve yine turizm sirketleri bu durumdan diger sirketlere kiyasla daha yiiksek
derecede olumsuz etkilenmistir. 2020 yilinin basinda yagsanan Corona viriisii salgini da kiiresel dl¢ekte 6zellikle
hava yolu ulasim sirketlerini ve terminal isletmecilerini yiiksek oranda etkilemigtir. Ayni sektérde bulunan
sirketlerin ortalama getirilerinin kontrol degiskenlerine eklenmesi bu etkiyi minimize etmektedir.

Panel veri setinin kullanildig1 aragtirmada literatiirde siklikla tercih edilen rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri
birlikte uygulanmigtir (Avci, 2018: 42). Verinin bes yil gibi kisa bir zaman araligin1 kapsamasi nedeniyle birim
kok testi uygulanamamigtir. Balgati (2008: 241) yatay kesitte yiiksek sayida verinin bulundugu fakat zaman
serisinin kisa oldugu durumlarda birim kok testlerinin saglikli sonug vermeyecegini ve standart panel veri analizi
uygulamasi yapilabilecegini bildirmistir.

Oncelikle literatiirde birgok calismada rassal etkiler ya da sabit etkiler modellerinden hangisinin kullanacagini
belirlemeye yarayan Hausman testi uygulanmis olsa da son donemde yapilan bazi ¢aligmalar Hausman testinin
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gecerliligini sorgulamaktadir. Ozellikle de degiskenlerin arasindaki korelasyonun diisiik oldugu durumlarda
Hausman testinden bagimsiz olarak sabit etkiler modelinin basarili olamayacag bildirilmistir (Clark ve Linzer,
2015: 399). Bu nedenle kontrol amaciyla bu g¢aligmada rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri bir arada

kullanilmustir. Hata terimi ile bagimli degisken arasinda korelasyon olup olmadiginin tespiti i¢in Durbin Watson
istatistigi kullanilmistir.

Arastirmada kullanilan modeller agagidaki gibidir.

HGET; = ay + B1YAS;y + [,SHGET; + B3LPD; + € (1)
HGET; = ay + BLCEOS; + B,SHGET;, + [3LPD; + €5 (2)
HGET; = ay + B1KIDE;; + [,SHGET;, + B3LPD; + € (3)
HGET; = ay + $1,CEOl + ,SHGET;; + B3LPDy + € 4
HGET; = ay + fiMEPS;, + B,SHGET;; + $3LPD; + €5 (5)
HGET; = ay + [1AFy,  + B,SHGET; + B3LPD; + €4 (6)
4. BULGULAR

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de paylagilmustir.

Tablo 2. Tanimlayic: istatistikler

HGET CEOI CEOS KIDE MEPS YAS AF SHGET

Ortalama 0.239 0.069 7.206 17.093 5.945 52.305 0.855 0.284
Medyan 0.147 0 5 16 3 51 1 0.170
Maksimum 4.691 1 37 42 37 75 1 2.978
Minimum -0.682 0 0 0 0 32 0 -0.384
Standart Sapma 0.537 0.255 7.499 11.162 7.313 7.760 0.353 0.467
Carpikhk 2.176 3.387 1.637 0.198 2.056 0.522 -2.013 1.998
Basiklik 14.148 12.469 5.630 2.008 7.284 3.048 5.054 9.440
Jarque-Bera 2835 2682 349 23 698 22 404 1137

Olasiik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem 475 475 475 475 475 475 475 475

Sekil 1 ve Sekil 2’de CEO’larin yas ve kidemine bagli olarak dagilimlari ve ayni sektdrdeki diger firmalara kiyasla
hisse fiyat performanslari verisi paylasilmistir. Buna goére CEO’larin %77’si 44 ile 60 yas araliginda
bulunmaktadir. Ozellikle 60 yasindan sonra CEO’larin sayis1 dnemli dl¢iide azalmaya baslamaktadir. CEO’larin
kidem egrisine gore ayni firmada dort yildir ¢alisan CEO’lar en diisiik yogunlugu olusturmaktadirlar. Digaridan
gelen CEO’larda gorev siiresi ¢gogunlukla bir ya da iki yil siirmekte, i¢eriden atanan CEO’larda ise ayni firmada
bes yildan fazla calismis olunmasi siklikla karsilasilmaktadir. Orneklemde bulunan gozlem sayisimin 77 adetini
disaridan atanan CEO’lar, 418 adetini ise igeriden atanan CEO’lar olusturmaktadir. Igerden atananlarmn agirlig
%84 olarak ¢ikmaktadir. Bu oran, Agrawal vd. (2006: 620) tarafindan ABD’de yapilan ¢alisma ile olduk¢a
benzerdir. Digsardan gelen CEO’larin ortalama kidemi yalnizca 2,3 yil olarak bulunmustur. Disaridan transfer
edilen CEO’larin olusturdugu goézlemlerde 33 farkli yonetici bulunmaktadir ve bunlardan yalnizca 6’s1 ii¢ yildan
uzun siire gorevlerinin baginda devam etmistir.
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Sekil 1. CEO Yasina Bagli Olarak Arastirma Ornekleminde CEO’larm Say1 Dagilimi ve Ayni Sektdrde Bulunan
Diger Sirketlere Kiyasla Elde Edilen Hisse Getirileri
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Sekil 2. CEO Kidemine Bagli Olarak Arastirma Ornekleminde CEO’larin Say1 Dagilinu ve Ayni Sektdrde
Bulunan Diger Sirketlere Kiyasla Elde Edilen Hisse Getirileri

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait korelasyon degerleri Tablo 3’de verilmistir. Ayn1 denklemde kullanilan
bagimsiz ve kontrol degiskenleri diisiiniildiigiinde biitiin korelasyon katsayilar1 0,25°den kiigiiktiir ve degiskenler
arasinda korelasyon sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 3. Korelasyon Tablosu

CEOI CEOS HGET KIDE SHGET AF YAS MEPS
CEOI 1.00
CEOS 0.31 1.00
HGET 0.04 0.09 1.00
KIDE 0.11 0.44 0.05 1.00
SHGET -0.02 0.03 0.62 0.05 1.00
AF 0.07 0.21 -0.02 0.57 0.01 1.00
YAS 0.30 0.51 0.04 0.54 0.03 0.17 1.00
MEPS 0.37 0.89 0.08 0.46 0.03 0.24 0.49 1.00

Olusturulan modellerde otokorelasyon probleminin olup olmadiginin anlasilmasi i¢in Durbin Watson istatistigi
kullanilmustir. Tablo 6°da belirtilmis olan istatistik degerlerinin 2 degerine yakin ¢ikmasi nedeniyle otokorelasyon
sorunu olmadig1 gorilmistiir.

Yatay kesitte bulunan sirketler arasinda bir bagimlilik olup olmadiginin tespiti i¢in yatay kesit bagimlilig: testleri
uygulanmistir. Tablo 4°de gdsterilmis olan ve alt1 farkli modeli kapsayan sonuglara gore yatay kesitler arasinda
bagimlilik bulunmamaktadir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Breusch-Pagan LM Pesaran scaled LM Pesaran CD
Istatistik Olasihk istatistik Olasihk istatistik Olasihk
Model 1 6,340.31 0.00 19.84 0.00 13.03 0.00
Model 2 6,364.13 0.00 20.10 0.00 11.78 0.00
Model 3 6,364.12 0.00 20.10 0.00 11.47 0.00
Model 4 6,378.61 0.00 20.25 0.00 11.52 0.00
Model 5 6,377.71 0.00 20.24 0.00 11.76 0.00
Model 6 6,344.68 0.00 19.89 0.00 11.33 0.00

Arastirmanin veri setinde yatay kesit kullanilmasi nedeniyle degisken varyans probleminin olup olmadiginin analiz
edilmesi gerekmistir. Olusturulan modellerde hata terimlerinin varyansimnin degisken olup olmadiginin tespit
edilmesi i¢in LR testi uygulanmis sonuglar Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Degisen Varyans LR Testi

Deger Olasiik
Model 1 295.66 0.00
Model 2 293.84 0.00
Model 3 299.44 0.00
Model 4 294.39 0.00
Model 5 293.22 0.00
Model 6 296.32 0.00

Arastirmada uygulanan alt1 farkli modele ait olan sonuglar Tablo 6’da paylagilmistir. Biitiin modellerde Hausman
testi olasilik degeri 0,05°den kiigiik ¢ikmis ve sabit etkiler modeli uygun bulunmustur. Fakat bagimsiz degiskenlere
ait beta katsayilarinin oldukga diisiik ¢ikmas1 Hausman testinin giivenilir olmama riskini dogurmaktadir (Clark ve
Linzer, 2015: 399). Bu nedenle kontrol amaciyla rassal etkiler ve direngli (saglam) tahminciler modellerine de
bagvurulmustur. Durbin Watson test sonuglar biitiin modellerde 2 degerine oldukga yakin ¢ikmisg, hata terimi ile
bagiml degisken arasinda otokorelasyon problemine rastlanmamustir.
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Model 1’den elde edilen sonuglara gore literatiirdeki diger ¢aligmalara paralel olarak CEO’nun yasi ile ayn1 yilda
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunmamistir (Eduardo ve Poole, 2016: 1).
Literatiirdeki diger ¢aligsmalar siklikla CEO yasi ile Tobin’s q degeri arasindaki iligkiyi arastirmig ve ¢ogunlukla

negatif iliski bulmuslardir (Aygiin ve I¢, 2010: 192; Sitthipongpanich ve Polsiri, 2015: 125; Cline ve Yore, 2016:
169; Nguyen vd., 2018: 133).

CEO’nun kidemi ile ilgili olan calismalar Model2, Model 3 ve Model 5’de ele alinmistir. Model 2°de CEO olarak
calisilan siire ve hisse senedi performansi arasindaki iliski analiz edildiginde istatistiksel olarak %4 diizeyinde
anlamli bir iligski bulunmustur. Elde edilen sonuglara gére CEO olarak calisilan siire ve hisse senedi performansi
ayni yonde hareket etmektedir. Model 3’de CEO’nun ayni firmada calistig1 siire ile hisse senedi performansi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanamamistir. Model 5°de ise CEO’nun mevcut pozisyonda
gecirdigi siire ile hisse senedi performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ayni yonli bir sonug
bulunmustur. Literatiirdeki CEO’nun kidemi ile sirket performansini inceleyen diger ¢aligmalarin buldugu
sonuglar farklilik gostermektedir. Finkelstein ve Hambrick (1990: 484), Henderson vd. (2006: 447), Vintila vd.
(2015: 1244) CEO kideminin sirket performansina olumlu yansidigi yoniinde sonuglar bulurken Nguyen vd. (2018:
133) CEO’nun ayni pozisyonda gegirdigi siire ile sirket piyasa fiyatlamasi arasinda istatistiksel olarak ters iliski
oldugunu tespit etmistir.

Model 4’de CEO’nun ayn1 anda yonetim kurulu bagkani olmasi degiskeni olan CEO ikiligi tanimlanmigtir. CEO
ikiligi arastirma kapsamindaki 475 gozlemden yalnizca 38’inde s6z konusudur ve istatistiksel olarak anlamli bir
sonug elde edilememistir. Diger ¢alismalarda Aygiin ve i¢ (2010: 200) ve Ersoy vd., (2011), CEO ikiligi ile firma
performansi arasinda negatif iligki oldugunu saptarken; Vintila vd., (2015) CEO ikiligi ile firma performansi
arasinda anlamli bir iligkiye rastlamamuglardir.

Model 6’da CEO’nun igeriden ya da disardan atanmasimn hisse getirilerine etkisi incelenmistir. Onceden de
belirtildigi gibi, arastirma kapsamindaki 418 goézlemde CEO igerden atanirken yalnizca 77 gozlemde disaridan
transfer yapilmistir. Icerden atanan CEO’larda mevcut firmada ve mevcut pozisyonda calisiliyor olma siiresi
ortalamada 6,8 y1l olurken; disaridan transfer edilen CEO’larda bu deger ancak 2,3 yildir. Ayn1 zamanda igeriden
atanan CEQ’larin ayni1 firmada ¢aligma kidemi ortalama 19,5 yildir. Yani ortalamada ancak 13 yil ¢alistiktan sonra
CEO’luga yiikselmektedirler. CEO’nun igeriden atanmasi ile sirket performansi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir sonug bulunmamigtir. Bu sonuglar disaridan atanan CEO’larmn hisse fiyat performansina daha olumlu
yansidigini bildirmis olan Borokhovich vd., (1996: 337) ile uymamaktadir.

Tablo 6. Hisse Getirisi Uzerinde Degisik Bagimsiz Degiskenlerin Etkilerinin Gosterildigi Panel Veri Analizleri

Model 1 - CEO Yas1 Model 2 - CEO Olarak Cahsilan Siire
Rassal Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler Sabit Etkiler

Degisken Beta SH. p Beta SH. p Degisken Beta SH. p Beta SH. p
YAS 0.00 0.00 0.43 0.00 0.00 0.40 CEOS 0.01 0.00 0.04 0.01 0.00 0.04
SHGET 0.67 0.05 0.00 0.62 0.07 0.00 SHGET 0.64 0.06 0.00 0.62 0.07 0.00
AR? 0.24 0.41 AR? 0.20 0.41

DWS 197 191 DWS 1.96 1.93

G.S. 475 475 G.S. 475 475

Model 4 - CEO'nun Aym1 Zamanda Yénetim Kurulu

Model 3 - Aym Firmada Calisilan Siire Baskam Olmasi

Rassal Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Degisken Beta SH. p Beta SH. p Degisken Beta SH. p Beta SH. p
KIDE 0.00 0.00 0.45 0.00 0.00 0.37 CEOI 0.10 0.08 0.19 0.05 0.18 0.77
SHGET 0.70 0.05 0.00 0.62 0.07 0.00 SHGET 0.72 0.04 0.00 0.60 0.07 0.00
AR?2 0.31 0.41 AR?2 0.39 0.43
DWS 1.98 1.91 DWS 1.99 2.43
G.S. 475 475 G.S. 475 475
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Model 5 - Mevcut Pozisyonda Gegen Siire Model 6 - CEO'luga Aymi Firmada Yiikselme
Rassal Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler Sabit Etkiler

Degisken Beta SH. p Beta SH. p Degisken Beta SH. p Beta SH. p
MEPS 0.01 0.00 0.04 0.01 0.00 0.03 AF -0.03 0.05 0.61 -0.03 0.05 0.61
SHGET 0.67 0.05 0.00 0.62 0.07 0.00 SHGET 0.64 0.06 0.00 0.62 0.07 0.00
AR2 0.25 0.41 AR2 0.18 0.41

DWS 1.97 1.93 DWS 1.96 0.00

G.S. 475 475 G.S. 475 475

S.H: Standart hata, p: olasilik, AR2: Ayarlanmig R2, DWS: Durbin Watson istatistigi, G.S.: Gozlem sayisi

5. SONUC

Bu calismada CEO’lara ait Ozelliklerin halka agik sirketlerde hisse fiyat performansina nasil yansidigi
arastirilmistir. Borsa Istanbul BIST100 endeksinde islem géren sirketlerin dahil edildigi ¢alismada 2015 ve 2019
yillar arasini kapsayan 5 yillik doneme ait veri ve toplam 475 gozlem kullanilmigtir. Konuyla ilgili olarak
literatiirdeki diger caligmalar agirhikli olarak Tiirkiye disinda yapilmustir. Ulkeler arasinda kurumsal ydnetim
tarzlarimin ve sirketlerin yapilarimin farkli olmasi nedeniyle Tiirkiye’de yapilmis olan bu ¢alismanin literatiire katki
sagladig1 diisiiniilmektedir. Literatiire saglandigi diisiiniilen ikinci katki ise bagimli degisken se¢imidir.
Literatiirdeki birgok ¢aligmada sirket performansini belirleyen bagimli degisken olarak Tobin’s Q ve aktif karlilik
degiskenleri kullanilirken bu calismada hisse fiyat performanslar1 baz alinmigtir. Tobin’s Q ve aktif karlilik
degiskenleri CEO performansindan daha ¢ok sirketin yapisal dzellikleri, yasi ve is koluyla ilgilidir. Ayn1 zamanda
firma performansina bagli olarak CEO se¢imi de farklilik géstermektedir. Bu yiizden bu ¢alismada CEO’lara
yapilan prim 6demelerinde siklikla kullanilan hisse fiyat performansi degiskeni kullanilmistir.

Arastirma bulgularina gére CEO’larin %84°1i igeriden atanmakta, i¢eriden atanan CEO’larin ayn1 firmada CEO
olarak ortalama calisma siiresi disaridan atananlara kiyasla iki kat daha fazla olmaktadir. BIST100 endeksine kote
sirketlerde CEO’nun yonetim kurulu baskani olmasi durumuna nadiren rastlanmaktadir. Goézlemlerin yalnizca
%8’inde CEO ikiligi mevcuttur. Ortalama CEO yas1 52 olarak gergeklesirken, CEO’larin 6nemli bir kisminin 60
yasinda emekli oldugu dikkat gekmektedir.

Arastirma sonuglarina gére CEO yasi, CEO ikiligi, CEO’nun ayn1 firmada ¢alistig1 siire ve CEO’nun ayn1 firma
icinden atanmasinin sirket performansina etkisi bulunmamaktadir. Diger yandan CEO’nun mevcut pozisyonda
gecirdigi siirenin ve toplam CEO olarak ¢aligma tecriibesinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sirket
performansina olumlu yansidigi goriilmiistiir. Her iki bulgu st diizey yoneticilik ile kazanilan tecriibenin sirket
performansina olumlu yansidigim gostermektedir. Ozellikle geng liderlere iist kademe pozisyonlarda galisma
sansmin taninmasi, onlarin uzun yillar artan bir performansla CEO’luk kariyerlerine devam edebileceklerini
gostermektedir. Arastirmada her ne kadar R? degerleri kontrol degiskeni olarak aymi sektordeki firmalarin ortalama
getirisinin kullanilmasi nedeniyle yiiksek ¢ikmis olsa da test edilen bagimsiz degiskenlere ait beta katsayilarinin
distik oldugu dikkat ¢ekmektedir. Yani CEO’lara ait 6zelliklerin sirket performansi tizerindeki etkisi sinirlidir.

Elde edilen sonuglar iist kademe teorisindeki farkli gériislerin birbirine iistiinliigliniin olmadigini desteklemektedir.
CEO’larin yaglanarak kazandigi tecriibenin etkisi ile geng CEO’larin sahip oldugu fiziksel ve duygusal
dayaniklilik arasinda bir dengenin olustugu ve her iki grubun birbirine istiinliik saglamadigi goriillmektedir. Bu
aragtirmanin literatiire yaptig1 en dnemli katki gerek mevcut firmada gerekse farkli firmalarda olsun CEO’nun ayni
pozisyonda ¢alisilmig oldugu toplam siirenin sirket performansina olumlu yonde etki etmesidir.

Ileride yapilacak calismalarda, bu arastirma kapsaminda arastirma siirlilig1 olarak da ifade edilen, veri setinin bes
yilik donemi kapsamasinin Otesine gegilerek daha uzun donemli incelemelerin yapilmasi, arastirmacilara
onerilmektedir. Bununla birlikte, CEO’nun arastirmaya dahil edilen betimsel 6zelliklerinin kapsami genisletilerek,
farkli degiskenlere yer verilmek suretiyle arastirma derinliginin arttirilmasi, gelecekte yapilacak ¢alismalara 151k
tutmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Sirketlerin tepe yonetimleri de bu calismadan ortaya ¢ikan sonuglara gore,
CEO sec¢imleri ve atamalarinda degerlendirecekleri objektif dl¢iitleri degerlendirebileceklerdir.
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YAZARLARIN BEYANI
Katki Oran1 Beyani: Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamustir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamaistir.

Catiyma Beyami: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismast s6z konusu degildir.
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