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(074

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren firmalarin yonetim kurulu ve sahiplik yapismnin CEO
degisimi iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmustir. Arastirmada 2009-2013 yillar1 arasinda BIST
imalat sanayide islem goren 136 firmanin verilerinden yararlanilmigtir. S6z konusu yillar arasinda
CEO’su degisen firmalar ve degismeyen firmalar olarak iki gruba ayrilmis ve bdylelikle iki grubun
yonetim ve sahiplik yapisinda ne gibi farkliliklar oldugunu tespit edilmistir. Ampirik analizlerde lojistik
regresyon, korelasyon, t-testi yontemlerine ve tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Yapilan analizler
sonucunda yonetim kurulu iiye sayis1 ve biiyiik hissedarin sermaye pay1 ile CEO degisimi arasinda pozitif
bir iligki; buna karsin yonetim kurulu ve CEO sahipligi ile CEO degisimi arasinda negatif bir iligki tespit
edilmistir. Bununla birlikte CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani olmasi durumunda CEO
degisme ihtimali azaldig1 belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: CEO Degisimi, Yonetim Kurulu Yapisi, Sahiplik Yapist, BIST.

ABSTRACT

In this study, it was aimed to determine the effects of board and ownership structure on CEO turnover at
the firms listed in Borsa Istanbul (BIST). Data was gathered from 136 firms operating in manufacturing
industry for the years between 2009-2013. For these years firms were divided into two groups as firms
with CEO turnover and firms with no CEO turnover and thus management and ownership differences of
those two groups were analysed. Logistic regression, correlation, t-test methods and exploratory statistics
were used in empirical analysis. At the end of the analysis, A positive relationship between board size-the
capital share of the blockholder and CEO turnover was found; by contrast with this, it was determined
that there is a negative relationship between board and CEO ownership and CEO turnover. In addition to
this, it was found that CEO duality decreases the possibility of CEO turnover.
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1.GIRIS

Icra Kurulu Bagkani (CEO) bir sirketin icra faaliyetlerinde hiyerarsinin en tepesinde yer alan iist diizey
yoneticidir. CEO sirketin operasyonlarindan ve iist diizey yoneticilerin, sirket kaynaklarmmin ve
faaliyetlerinin denetiminden sorumludur. CEO’nun temel sorumlulugu; sirketin vizyon ve misyonu
dogrultusunda belirledigi hedef ve amaglari basaracak etkili stratejiler olusturmak ve uygulamaktir.

Bunlari gergeklestirirken birinci sorumlulugu hissedarlarin ¢ikarlarint korumaktir.

Sirketlerin biiytimesi ve halka agilmasi sonrasinda, sahiplik ve kontrol fonksiyonlarinin ayrilmis olmasi
basta (CEO) olmak iizere icrada gorevli olan iist diizey yoneticilerin sirketi pay sahiplerinin aleyhine ve
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonetmelerine yol agabilmektedir (Berle ve Means, 1932). CEO’nun pay
sahiplerinin aleyhine bir is yapmasini engellemek i¢in yaptig islerin denetimini hissedarlar adina yonetim

kurulu yapmaktadir.

Bir sirket, hedefleri olusturabilen ve hedeflere nasil ulasilabilecegini bilen basarili bir iist yonetim ekibine
ihtiyag¢ duymaktadir. Bu st yonetimin nitelikleri sirketin yonetimini, yapisini ve dolayisiyla da
performansini etkileyecektir. Ust ydnetim ekibinin basinda bulunan CEO’nun degisimi sirket performansi
tizerinde negatif ya da pozitif bir etkiye sahip olmaktadir. Bu baglamda, sirketin gelecegi agisindan CEO
degisimin nedenlerinin ortaya konulmasi biiyiik 6nem tagimaktadir (Lindrianasari ve Hartono, 2012:206-

207).

CEO’lar gorevde bulunduklar: siire igerisinde goniillii olarak emeklilik yasinin gelmesi ve daha iyi bir
kariyer firsati yakalamasi nedeniyle gorevlerini birakmakta, gorevde olduklart siire igerisinde vefat

etmeleri durumunda gérev degisimine gidilmekte ya da zorla gorevden alinabilmektedirler.

Tiirkiye bilindigi tizere aile hakimiyetindeki biiyiik pay sahiplerinin kontroliinde olan holding yapilarmnin
egemen oldugu bir sirket kiiltiiriine sahiptir. Aile sirketlerinin hakimiyeti hem sahiplik yapisinda hem de
sirketin yonetim kurulu yapisina yansimaktadir. Bu baglamda sahiplik ve yonetim kurulu yapisinin CEO
degisimi iizerindeki etkilerinin incelenmesinin lilkemiz agisindan 6zellikle yonetim yazini igin biiylik

o6nem tagimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren firmalarm yonetim kurulu ve sahiplik
yapisinin CEO degisimi iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Arastirmada 2009-2013 yillan
arasinda BIST imalat sanayide islem goren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir. S6z konusu yillar
arasinda CEO’su degisen firmalar ve degigmeyen firmalar olarak iki gruba ayrilmis ve boylelikle iki
grubun yonetim ve sahiplik yapisinda ne gibi farkliliklar oldugunu tespit edilmistir. Ampirik analizlerde
lojistik regresyon, korelasyon, t-testi yontemlerine ve tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Bu
aragtirma; BIST’te yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin CEO degisimi iizerindeki etkisini inceleyen ilk

¢aligsma olmast bakimindan olduk¢a dnemlidir.

Caligmanin ilk kisminda farkli iilkelerde farkli yazarlarca CEO degisimine etki eden sahiplik ve yonetim
kurulu yapisiyla ilgili ¢aligmalara dair bir literatiir taramas1 yapilmistir. Calismanin arastirma kisminda ise

bu literatiire bagli olarak yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin CEO degisimi iizerindeki etkisine yonelik
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ampirik analizler yapilmistir. Son béliimde ise ¢alismada elde edilen bulgular irdelenerek, aragtirmanin

genel degerlendirilmesi yapilmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

CEO degisimi ile ilgili literatiirde yonetim kurulu yapist ve sahiplik yapisinin CEO degisimi {izerine

etkilerini inceleyen ¢ok sayida galisma yer almaktadir. S6z konusu ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Yonetim kurulu yapisi iizerine yapilan ¢aligmalara bakildiginda, yonetim kurulu bagimsizlik diizeyinin
artmasinin ve icract olmayan disardan iyelerin yonetim kuruluna katilmasinin CEO’nun denetim
etkinligini artirdig1 varsayilmaktadir. Fama (1980) pay sahiplerinin sahip olduklar1 varliklarinin ve
¢ikarlarinin yoneticilerce suiistimal ihtimalinin bagimsiz yonetim kurulu iiye oraniyla ters orantili
oldugunu iddia etmektedir. Fama ve Jensen (1983) bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin ig giicii
piyasasinda isimlerini duyurmak ve iyi bir imaj yapmak amaciyla igerdekilere kiyasla denetimi daha iyi
yaptiklarini belirtmektedirler. Weisbach (1988) sirket i¢inden olan yonetim kurulu iyelerinin CEO’nun
elde ettigi sonuglarla daha az yiizlesebildiklerini ve kararlarina daha az itiraz ettiklerini ama disardan
yonetim kurulu iyelerinin sirket yoOnetimini denetlemede daha basarili olduklarini belirtmektedir.
Borokhovich vd. (1996) disaridan olan yonetim kurulu iyelerinin CEO’yu sirket disindan bir adayla
degistirme ihtimali arasinda direkt bir iliski oldugunu belirtmektedir. Perry (2000) ¢alismasinda bagimsiz
yonetim kurulu iyeleri ile yonetim kurulunun etkin denetimi arasinda pozitif bir iliski oldugunu
bulmustur. Yonetim kurulu iiye sayisi daha fazla oldugunda, disardan iiye oranmmin daha yiiksek
oldugunda ve sahiplik yapisi yogunlastiginda CEO’nun denetlenme diizeyi daha etkili olmaktadir
(Chatterjee ve Harrison, 2001). Disardan {iiyelerin artmasi yonetim kurulu bagimsizlik diizeyini
artirmaktadir (Dalton vd., 1998; Forbes ve Milliken, 1999). igerden yonetim kurulu {iye orani arttiginda
ise yonetim kurulunu denetim fonksiyon etkinligi diismektedir. Bu durum {ist ydneticilerin diisiik
performans gostermeleri durumunda disipline edilmesine engel olmaktadir (Conyon ve Peck, 1998;
Farrell ve Whidbee, 2000). Yonetim kurulunda disardan iyelerin orani arttik¢a denetim etkinligi de
artacaktir (Johnson et al., 1996). Ust yoneticilerin kotii performans gostermeleri durumunda degisim
ihtimali disardan yonetim kurulu iiye orani yiikseldik¢e artacaktir. Weisbach (1988) ve Perry (2000)
calismalarinda, firma performansinin diisiik oldugu durumlarda bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
domine ettigi yonetim kurullarmin, igerdekilerin domine ettigi yonetim kurullarina kiyasla CEO’lar
degistirmeye daha ¢ok egilimli olduklarini belirtmislerdir. Huson vd. (2001) ise icracit olmayan {iye

orantyla CEO degisimi arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir.

Yonetim kurulu yapisi agisindan bir diger onemli degisken de yonetim kurulu bilyiikligiidiir. Yonetim
kurulu biiytikligiine bakildiginda, yénetim kurulu iiye sayisi az olan sirketlerde yonetim kurulu iiyeleri ile
CEO arasinda iliski daha yakin olabilmektedir ve bu durum CEO’nun denetlenmesini
zorlastirabilmektedir. Bu durumda, daha az yonetim kurulu iiyesi bulunan sirketlerde performansi diisiik
olan iist diizey yoneticilerin daha fazla korunacagi soylenebilir (Helmich, 1980). Jensen (1993)
calismasina gore CEO’larin etkinliginin daha diisiik olmasi ve daha kolay kontrol edilebilir olmasi

nedeniyle iiye sayist fazla olan yonetim kurullarmi tercih edeceklerini belirtmektedirler. Biiyiik pay
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sahipleri yatirimlari iizerinde daha fazla kontrole sahiptirler (La Porta vd., 1999). Yo6netim kurulu iye
sayisinin artmasi bedavacilik sorunu nedeniyle denetim kalitesini diisiirebilmektedir (Jensen (1993).
Yermack (1996) calismasinda Amerika’da yonetim kurulu iiye sayisi az olan firmalarda disiik
performansli CEO’larin disipline edilmesinin daha alt diizeyde kaldigini bulmustur. Coughlan ve Schmidt

(1985) firma performansi ve CEO degisimi arasinda negatif bir iliski bulmuglardir.

Yonetim kurulu yapist agisindan bir diger degisken olan CEO ikiliginin (CEO duality) varligi, CEO’nun
gorevden alinmasinda 6nemli bir engel olarak goriilmektedir. Goyal ve Park (2002) calismalarinda CEO
ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmast durumunda CEO’nun pozisyonunu giiglendirecegi ve CEO

degisim diizeyinin diisiik kalacagini bulmuglardir.

Sahiplik yapist agisindan, pay sahipliginin dagmik oldugu durumlarda, pay sahiplerinin
koordinasyonunun zor olmasi nedeniyle CEO’nun denetim diizeyi azalacaktir (Hoskisson vd., 1994). Bu
nedenle sahiplik yogunlasmasi CEO’nun daha iyi denetlenmesine neden olmaktadir. Volpin (2002) sirket
yonetiminin tek bir pay sahibinin elinde toplanmasi durumunda italya’da CEO degisiminin performansa

duyarliliginin yiikseldigini ileri stirmiistiir.

Ust yoneticiler pay sahibi olmalarn durumunda yerlerini saglamlastirmaktadirlar ve bu durumda
performans kotiilesse bile onlar1 gérevden almak zorlagmaktadir (Firth vd., 2006:1292). Denis, Denis ve
Sarin (1997) ve Volpin (2002) caligmalarinda yoneticilerin sahipligi ve kontrolii CEO degisim ve
performans arasindaki iliskiyi zayiflattigini bulmuslardir. Bu ¢alismalara gore biiyiik hissedarlarin varligi
CEO degisim ihtimalini artirmaktadir. Goyal ve Park (2002) ise iist yonetimin pay sahipligi ile iist

yoneticilerin degisimi arasinda negatif bir iliski bulmuslardir.

Dahya vd. (1998) biiyiik hissedarlarin sermaye pay1 ile CEO degisim diizeyi arasindaki iligkinin yiiksek
oldugunu bulmuslardir. Nguyen (2011) ¢alismasinda Fransa’da CEO’larin degisiminin 6nceki dénemlere
ait muhasebe ve hisse senedi performansiyla negatif iliskili oldugunu tespit etmistir. Fransa’da biiyiik
hisse sahipleri CEO degisimin performansa olan duyarliligin1 azaltmaktadir. Bu nedenle biiyiik hisse
sahipleri CEO’larin ortaya koyduklar1 kotii performans sonunda genelde isten ¢ikarmamaktadirlar. Bu
durum blok pay sahiplerinin yonetimi sadece fayda elde ettiklerinde denetlediklerini gostermektedir.
Kurumsal yatirimeilarin ise CEO degisim performans iliskisinde higbir etkileri yoktur. Yonetim kurulu
yapisi agisindan bakildiginda daha kiiciik yonetim kurullarmmin CEO degisimi ve performans
duyarhiliklarinin daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. icerden olan yénetim kurulu iiyeleri CEO degisim
performans duyarliligini yiikseltirler. Bunun nedeni de Fransa’da yonetim kurullarinda isgilerin ¢ok yer

aliyor olmalaridir.

Chang ve Wong (2009) ise kontrolii elinde bulunduran pay sahibinin ¢ogunlukla devlet oldugu borsada
islem goren sirketlerde CEO degisimi ve performans iligkisini incelemislerdir. Borsada islem goren
sirketlerin pay sahiplerinin sirket performansina ¢ok 6nem verdiklerini ve sirketleri kardan ziyade zarar
ettikleri durumda yoneticileri performansi baz alarak disipline etme egiliminde olduklarini bulmugslardir.
Chi ve Wang (2009) ¢alismalarinda CEO degisiminin performansa duyarliliginin devlete ait sirketlerde

ozel sirketlere nazaran daha diisiik oldugunu belirlemislerdir.
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Brunello vd. (2003) italya borsasinda islem géren 60 sirketi 1988-1996 yillarini kapsayan 9 yillik siiregte
CEO degisiminin performans, sahiplik yogunlagsmasi ve CEO pay sahipligi ile iliskisi iizerinden
incelemislerdir. Sahiplik yogunlagmasi, aile kontrolii, kurumsal yatirimeilarin kisitli olmasi ve banka
denetimlerinin diisiik olmast italya’da kurumsal y&netim siirecinin igerdekilerce kontrol edilmesine neden
olmaktadir. Sonug itibariyle, yonetim kurulu igerdekilerce kontrol edilmekte ve kontrolii elinde tutan pay
sahiplerinin ¢ikarlarint temsil etmektedir. CEO degisimi firma performansiyla negatif iliskili
bulunmustur, bu durum kontrolii elinde tutan pay sahibinin CEO olmadig1 durumda gegerlidir. Caligmada
CEO olmayan kontrolii elinde tutan pay sahiplerinin disardan iiyelerin ikamesi olacak diizeyde 6nemli bir
kurumsal yonetim mekanizmasi olarak gérmekte ve vekalet maliyetini diisiirdiigii belirtilmektedir. CEO
pay sahibi olursa igerdekilerin hakim oldugu yo6netim kurullarinin tiim negatif Ozellikleri

gozlemlemislerdir.

Brickley ve Van Horn (2002) kar amaci giitmeyen hastanelerde yaptiklari ¢alismada CEO degisiminin
finansal performansla yiiksek derecede iliskili oldugunu bulmuslardir. Buna karsin Eldenburg ve
Krishnan (2003) devlete ait kar amaci giitmeyen hastanelerde CEO degisiminin finansal performansla

hi¢bir iligkisi olmadigint bulmuslardir.
Cvelbar (2007) Slovenya’daki firmalari inceledigi ¢alismasinda su sonuglara ulasmistir:

- Disardan olan pay sahipleri (fonlar ve diger sirketler) igerdeki pay sahiplerine (isgiler ve
yoneticiler) gore daha iyi asil degildirler. Fonlar, diger sirketler ve icerdekiler sirket performansi diisiik
olmasi durumunda CEO’yu disipline edecek davranislarda bulunmaktadirlar.

- Sahiplik yogunlagmasi iyi bir kurumsal yonetim mekanizmasi degildir. Sahiplik yogunlagmasi
CEO degisim ihtimalini artirmakla birlikte performansi diisiik olan CEO’lar disipline etmez. Bu sahiplik
yogunlagmasinin denetim mekanizmalarinin etkinligini artirmadigini gostermektedir.

- Diger sirketlerin pay sahipliginin artmast CEO degisim ihtimalini artirir ve CEO degisim
stirecinde disiplin edici bir rol oynar.

- Bir diger sonu¢ CEO degisimi sonrasinda yonetim kurulu iiyelerinin de degigme ihtimalinin
artiyor olmasidir. Bu yo6netim kurulu tiyelerinin kariyerinin CEO’ya bagli oldugunu gdstermektedir.
Yonetim kurulu iiyeleri yagliysa ve uzun siiredir o gorevdelerse bu durumda CEO’nun degisme ihtimali

diismektedir.

Fan vd. (2007) calismalarina gore goniillii ve gorevden almalar da dahil olmak iizere tim CEO
degisimlerinin 6ncesinde firma performansindaki diisiisler yatmaktadir. Igsel kurumsal yonetim
mekanizmalarindan yonetim kurulu biyiikligi ve sahiplik yogunlasmasimnin CEO degisimi {izerinde

hi¢bir etkisi bulunamamustir.

Adams vd. (2013) Amerika’da yatirim fonu endiistrisinde 1999-2007 yillarin1 kapsayan biiyiik firmalarin
orgiitsel yapisiyla yonetimsel degisim tizerindeki iliskiyi incelemiglerdir. Yoneticilerin degistirilmesinde
halka acik sirketlerde digerlerine gore degisim Oncesi performansa daha duyarli olduklarmi tespit

etmiglerdir.
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Cheng vd. (2015) caligmalarinda orgiitsel bigimin ve sahiplik yapisinin sigorta sirketlerinde kurumsal
yonetim mekanizmalari nasil etkiledigini incelemislerdir. Calismada CEO degisimi ile firma performansi
arasinda ters bir iliski gozlemlemislerdir. Ayni zamanda CEO degisiminin firma performansina
duyarlilig1 orgiitsel sekil ve sahiplik yapisina gore degistigi tespit edilmistir. Buna gore birinci olarak, aile
sirketi olmayan firmalarda halka agik sirketlere gore daha diigiik rutin olmayan degisim oranlarina ve
daha diisiik degisim performans duyarliligina sahiptirler. Buna gore hisse piyasasinin denetimi kiigiik bir
grup yoneticiler tarafindan yapilan denetime gére daha etkili yonetimsel disiplin saglamaktadir. ikinci
olarak, aile iiyesi olan ve diisiik performans gosteren CEO’larin isten ¢ikarilmasi hem yakin denetim olan
hem de halka agik aile sirketlerinde ¢ok zordur, bu durum kontrolii elinde tutan pay sahiplerinin ne kadar
giiclii oldugunu gostermektedir. Ugiincii olarak, aileden olmayan CEO’larin halka acik aile sirketlerindeki
rutin olmayan degisim performans duyarlilik diizeyleri en {ist diizeydedir. Bu durum yoneticilerin hem
sermaye piyasasinca hem de kontrolii elinde tutan pay sahiplerince denetiminin ¢ok etkili oldugunu

gostermektedir.

Goriildiigi tizere literatiirde sahiplik ve yonetim kurulu yapisinin CEO degisimi iizerine etkisini inceleyen
farkls iilkelerde farkli sonuglara ulasan cesitli calismalar bulunmaktadir. ilerleyen béliimde Tiirkiye’ nin
yonetim yapisina uygun olarak gelistirilen hipotezler test edilerek, elde edilen sonuglar var sayilan

literatiirlerle karsilagtirilacaktir.
3.METODOLOJI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul’da (BIiST) islem goren firmalarm y&netim kurulu (YK) ve sahiplik yapisinin
CEO degisimi iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Arastirmada 2009-2013 yillari arasinda
BIST imalat sanayide islem goren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir. S6z konusu yillar arasinda
CEO’su degisen ve degismeyen firmalar olarak iki gruba ayrilmis ve boylelikle iki grubun yonetim ve
sahiplik yapisinda ne gibi farkliliklar oldugunu tespit edilmistir. Ampirik analizlerde lojistik regresyon,
korelasyon, t-testi yontemlerine ve tanimlayict istatistiklere yer verilmistir. Gelistirilen modelde Durbin-
Watson d istatistigi kullanilarak, birinci dereceden oto-korelasyon olup olmadig: test edilmistir. Coklu
baglant1 problemini test etmek ve regresyon modelinin sonuglarini desteklemek igin ise Varyans Artis
Faktori (VIF-Variance Inflation Factor) kullamilmistir. Ayrica modelin uyum iyiligini belirlemek

amaciyla Hosmer & Lemeshow testi gerceklestirilmistir.

3.2. Degiskenler ve Hipotezler
Arastirmada 1 adet bagimli degisken 10 adet bagimsiz degisken kullanilmigtir. Bu bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iliskin bilgiler asagidaki gibidir.

Bu aragtirmada bagimli degisken olarak CEO degisim hizi (CEO) kullanilmistir. 2009-2013 yillari
arasinda CEO degisikligi yasanmigsa 1, CEO degisikligi olmamissa 0 olarak tanimlanmistir. Bagka bir

ifade ile s6z konusu yillar arasinda CEO’su hi¢ degismemis firmalar (0) ve CEO’su bir veya birden fazla
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kez degismis firmalar (1) olarak iki gruba ayrilmistir. Hoetker (2007); Zhou vd. (2009); Lindrianasari
(2012) gibi yazarlar da benzer sekilde bagimli degisken olarak kullanmislardir.

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler ili¢ kategoriye ayrilmistir. Bunlar; yonetim kurulu yapisi,
sahiplik yapisi ile ilgili degiskenler ve kontrol degiskenleridir. Sahiplik yapisi ilgili bagimsiz degisken
sOyledir;

BUYUK: Sermaye payt en biiyiik olan ortagin sermaye payinin, toplam sermayeye boliinmesiyle elde
edilmistir. En biiyiilk sermaye payimi elinde bulunduran hissedar isletmenin alacagi kararlarda s6z
sahibidir. Bagka bir ifade ile yonetimin alacagi kararlarda etkin bir rol {istlenebilir. (La Porta, Lopez-De-

Silanes ve Shleifer, 1999).

YKPAYI: Yénetim kurulunun elinde bulundurdugu sermayenin, firmamn toplam sermaye miktarina

béliinmesiyle elde edilmistir. Bagka bir ifade ile her bir firma i¢in yonetim kurulu sahipligi yiizdesidir.

CEOPAYI: CEO nun elinde bulundurdugu sermayenin, firmanin toplam sermaye miktarina boliinmesiyle
elde edilmistir. Baska bir ifade ile her bir firma i¢in CEO sahipligi yiizdesidir. Firma hisselerinin biiyiik
bir boliimiiniin belirli kisilerin (hissedarlarin) elinde bulunmasi miilkiyet yogunlugunun fazla oldugunu
gostermektedir. Bundan dolay1 miilkiyet yogunlugunun fazla, buna karsilik halka agiklik oranmin diisiik
oldugu firmalarda hissedarlarin ayni zamanda yonetici/CEO olma olasiliginin kuvvetli olmasindan

bahsedilebilir (Bayrakdaroglu, 2010: 14-15).

YABPAYI: Yabanct yatirimcilarin elinde bulundurdugu sermaye tutarimin, toplam sermayeye

boliinmesiyle elde edilmistir.

Literatiirde sahiplik yapisinin CEO degisimi lizerindeki etkisini inceleyen arastirmalar referans alinarak
asagidaki hipotezler gelistirilmistir (Denis, Denis ve Sarin, 1997; Dahya vd., 1998; Volpin, 2002;
Cvelbar, 2007; Nguyen, 2011).

H,: Biiyiik hissedarlarin (Blockholders) varligi CEO degisim olasiligini artirmaktadir.
H,: Yonetim Kurulu’nun sermaye payimin artmas: CEO degisim olasiligint azalmaktadir.
H;: CEO ’nun sermaye paywmin artmasi CEO degisim olasiligini azalmaktadir.

H,: Yabanci yatirimcilarin sermaye payimmin artmasi CEO degisim olasiligini artirmaktadir.
Yonetim kurulu yapist ilgili bagimsiz degisken soyledir;

YKB: Bu degisken firmalarin yonetim kurulu iiye sayisini belirtir. Yonetim kurulu, genel kurulda
hissedarlarin vermis olduklari yetki ¢ercevesinde, mevzuat, esas sozlesme, sirket i¢i diizenlemeler ve
politikalar dogrultusunda yetki ve sorumluluklarini kullanir ve isletmeyi temsil etmektedir (Aygiin ve Ig,

2010: SPK, 2014: 24).

KADYK: Kadin yonetim kurulu sayisini gésterir. Kadinlarin yonetim kurullarinda yer almalariyla olusan
cinsiyet ¢esitliligi izerine yapilan diizenlemelerin ¢gogu kadin yonetim kurulu tiyelerinin sirketin kurumsal

yonetimini iyi yonde etkileyecegi goriisiine dayanmaktadir. Bu goriise gore yonetim kurullari
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etkinliklerini kadin ydnetim kurulu iiyelerini biinyelerine katarak daha genis yetenek havuzu olusturarak

artirabilmektedirler (Adams ve Ferreira, 2009: 292).

YABYK: Yonetim kurulu icerisinde yabanci iiyelerin sayisini gostermektedir. Yonetim kurulunda etnik
koken, kiiltiirel altyapr bakimindan ¢esitliligin arttirilmasi, yonetim kurulunun bagimsizligini

artirmaktadir (Ocak, 2013: 109).

IKILIK: Genel miidiiriin (CEO) ayni zamanda yénetim kurulu baskani olup olmadigidir. Genel miidiir

ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani ise 1, degilse 0 olarak tanimlanmistir.

Literatiirde yonetim kurulu yapisinin CEO degisimi tlizerindeki etkisini inceleyen arastirmalar referans
aliarak agagidaki hipotezler gelistirilmistir (Helmich, 1980; Jensen, 1993; Chatterjee ve Harrison, 2001;
Goyal ve Park, 2002; Nguyen, 2011).

Hs: Yonetim Kurulu tiye sayisimin artmast CEO degisim olasiligini artirmaktadir.

Hy: Kadin Yonetim Kurulu iiye sayisinin artmasi CEO degisim olasiligini artirmaktadir.

H;: Yabanci Yonetim Kurulu iiye sayisinin artmasi CEO degisim olasiligini artirmaktadir.

Hg: Yénetim Kurulu baskanimin aym zamanda CEO olmast durumu; CEO degisim olasiligin

azaltmaktadir.

Calismada kullanilan kontrol degiskenleri soyledir;

VARLIK: Firmalarin toplam varliklaridir. Diger degiskenler ile uyumlu olmasi igin logaritmasi aliarak
modele dahil edilmistir. Toplam varliklar; firma biiylikligiinii gosterir.  Bununla birlikte firma
biiylikligiiniin artmasi yonetici sahiplik (Managerial Ownership) seviyesini artirabilir, bu durum temsilci
maliyetleri ve ahlaki rizikoyla da yakindan ilgilidir. Ayrica firma biiyiikliigiiniin artmasi firmanin daha

profesyonel yonetici galistirmasini da etkileyebilir (Unlii, Bayraktaroglu ve Samiloglu, 2011: 205).

YAS: Firmalarin kurulus yili ile cari yil arasindaki farktir. Yeni ve kiiglik firmalar; kurumsal itibarinin,
marka bilinirliginin ve sermaye yetersizliginin getirmis oldugu dezavantajdan dolay1 pazar payini
kaybetme riski ile karsilasabilir (Kakani, Saha ve Reddy, 2001). Koklii firmalar daha tecriibeli ve
yeniliklere daha hizli adapte olabilirler (Liargovas ve Skandalis, 2008).

Ho: Firma biiytikligiiniin artmas1 CEO degisim olasiligini artirmaktadir.

Hjo: Firma yasinin artmas1 CEO degisim olasiligini artirmaktadir.
4. BULGULAR

Arastirmanin bu boliimiinde tanimlayici istatistiklere, t-testine, korelasyon ve lojistik regresyon analizine

yer verilmistir.
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Tablo 1. Tamimlayici istatistikler

Mesut DOGAN, Mete KARAYEL

VARLIK| YAS YKB IKiLIK | YABYK | KADYK | BUYUK | CEOPAYI| YKPAYI | YABPAYI
ORTALAMA 19,356 | 40,610 6,667 0,193 0,9816 0,821 49,67 4,514 30,04 12,99
MEDYAN 19,268 40,00 7,00 0,00 0,0000 1,00 49,4300 0,0000 28,10 0,00
STD. SAPMA 1,504 11,468 2,114 ,395 1,74414 1,009 23,134 14,284 29,167 26,903
MINIMUM 15,84 10,00 3,00 0,00 0,00 0,00 077 0,00 0,00 0,00
MAXIMUM 23,56 77,00 14,00 1,00 8,00 5,00 97,54 81,24 94,26 99,36
GOZLEM SAYISI 630 630 680 630 630 680 680 680 680 680
Tablo 2. Korelasyon Analizi
CEO  VARLIK  YAS YKB IKiLiK YABYK  KADYK BUYUK CEOPAYI YKPAYI  YABPAYI

CEO 1

VARLIK ,1407 1

YAS ,168™ 2707 1

YKB 2367 ,5377 1727 1

IKILIiK 1317 -, 154" ,004 214" 1

YABYK ,078 1427 ,2057 ,2007 -,006 1

KADYK 112" ,074 107" 3317 ,003 -,196" 1

BUYUK 1367 219 258" -,029 -,071 279" -,038 1

CEOPAYI -,160™ -,169" ,002 -1707 3147 -,057 ,025 -,025 1

YKPAYI -,085" -,044 -,008 ,049 ,047 -,143" 222" -,048 334" 1
YABPAYI ,002 136" 1617 ,027 -,033 6707 -167" 3847 -,1417 -297"
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Tablo 1°de ampirik analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistik sonuglar1 yer
almaktadir. Tablo 1°den goriildiigii gibi BIST te yer alan ve analiz kapsaminda incelenen sigorta sirketlerinin
ortalama ydnetim kurulu biiyiikliigii 6,66’tir. Di Pietra vd. (2008) Italya firmalar1 icin ortalama YK iiye sayisini
10,18; Coles, Daniel ve Naveen (2008) ABD firmalar1 icin 10,4; Arosa vd. (2013) Ispanya firmalar igin 5,78;
Cavaco vd. (2013) Fransa firmalari i¢in 9,29; Davila (2013) Kolombiya firmalar1 5,59; O’Connell ve Cramer
(2010) Irlanda firmalar1 icin 9,29; Reyna ve Encalada (2012) Meksika firmalar1 icin 11,59 olarak
hesaplamislardir. BIST imalat sanayide faaliyet gosteren firmalarin diger iilke firmalarin ydnetim kurulu iiye

sayisindan daha az oldugu sdylenebilir.

Diger bagimsiz degiskenler incelendiginde en biiyiik hissedarlarin sermaye payr %49,67; yonetim kurulu
sahipligi %30,04; yabanc1 sahipligi %12,99 ve CEO sahipligi ise %4,51 olarak hesaplanmigtir. Yonetim kurulu
sahipligini Vo ve Phan (2013) Vietnam firmalari i¢in %9,8; Horvath ve Spirollari (2012) ABD firmalar1 i¢in
%1,75; Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda %17,86; Mura (2007) ingiltere firmalart igin %12,25, Yu (2008)
Cin firmalart igin %0,5 olarak hesaplamislardir. BIST imalat sanayi firmalarinda yénetim kurulu sahipligi séz
konusu iilkelerden daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de firmalarin daha ¢ok aile sirketinden
olusmasi, bagimsiz yonetim kurullarinin daha az olmasi veya daha az profesyonel ydnetici ile caligmasiyla
aciklanabilir. En biiyiik ortagin sermaye pay1 incelendiginde Chen (2012) Norveg igin %28,6; Danimarka igin
%23,9 Finlandiya i¢in %20,3 ve Isveg i¢in %22,9 olarak hesaplamistir. Iskandinav {ilkelerinden BIST firmalarin
en bilyiik ortagin sermaye pay1 oldukca fazladir. Bu durum yine BIST firmalarinin biiyiik bir kismmin aile
sirketlerinden olugmasi, sermayenin belli bir kesimde, aile iginde ve yo6netim kurulunda toplanmasi ile

aciklanabilir.

Tablo 2’de korelasyon analizi sonuglari yer almaktadir. Tablo 2’ye gére; CEO degisimi ile VARLIK, YAS, YKB,
KADYK ve BUYUK arasinda pozitif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli bir iligki vardir. Buna karsin CEO
degisimi ile /KILIK, CEOPAYI ve YKPAYI arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Sahiplik Yapisina iliskin T-testi Sonuglari

DEGISKENLER | CEO’SU DEGISEN FIRMALAR | CEO’SU DEGISMEYEN FIRMALAR | ORTALAMA | T TESTI
GOZLEM [ORTALAMA| ST. GOZLEM |ORTALAMA| SI. |FARKLILIGI
SAYISI HATA SAYIST HATA
BUYUK 50 53,80 22,23 86 47.26 23,33 6.53 3,206
CEOPAYI 50 1,51 6.61 86 6.25 17,01 4,74 -3,782°"
YKPAYI 50 26,81 31,14 86 31,92 27.82 -5.11 1,979
YABPAYI 50 13,07 27.38 86 12,94 26.66 0,13 0,055

Tablo 3’te sahiplik yapisina iliskin t-testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 3’te firmalar; CEO’lar1 degisenler ve
CEO’lar1 degismeyenler olarak iki gruba ayrilmis ve dolayisiyla bahsedilen iki grubun sahiplik yapisinda bir
farkliligin olup olmadig1 belirlenmistir. BIST te faaliyette bulunan ve analiz kapsaminda incelenen firmalarin
2009-2013 yillar1 arasinda 50 firmanin CEO’lar1 degismis ve 86 firmanin CEO’su degismemistir. 2009-2013
yillart arasinda CEO’lar1 degisen firmalarin ortalama BUYUK, CEOPAYI ve YKPAYI sirastyla %53,8; %1,51 ve
%26,81 olarak, CEO’lar1 degismeyen firmalarin ise %47,26; %6,25 ve %31,92 olarak hesaplanmistir. CEO’su
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degisen firmalarin, degigmeyen firmalara gore en biiyiik ortagin sermaye pay1 daha yiiksek, buna karsin yonetim
kurulu sahipligi ve CEO sahipligi ise daha diisiikk seviyedir. S6z konusu farkliliklar istatistiksel olarak oldukca
anlamlidir. Yabanci sahiplik seviyesi agisindan ise CEO’su degisen ve degismeyen firmalarda istatistiksel olarak

anlamli bir farklilik s6z konusu degildir.

Tablo 4. Yonetim Kurulu Yapisina iliskin T-testi Sonuclar

DEGISKENLER | CEO’SU DEGISEN FIRMALAR | CEO’SU DEGISMEYEN FIRMALAR | ORTALAMA | T TESTI
GOZLEM |ORTALAMA| ST. GOZLEM |ORTALAMA| SI. |FARKLILIGI
SAYISI HATA SAYISI HATA
YKB 50 7.32 2,15 86 6.28 1,99 1,03 5,645
IKILIK 50 0.12 0,33 86 0,23 0.42 -0,107 3,086
KADYK 50 0,97 1,06 86 0,73 0.96 0,23 2,626
YABYK 50 1,16 1,93 86 0.87 1,61 0,28 1,823

Tablo 4’te yonetim kurulu yapisina iligkin t-testi sonuglari yer almaktadir. Tablo 4’te firmalar; CEO’lar
degisenler ve CEO’lar1 degismeyenler olarak iki gruba ayrilmis ve dolayisiyla bahsedilen iki grubun yonetim
kurulu yapisinda bir farkliligin olup olmadig: belirlenmistir. 2009-2013 yillar1 arasinda CEO’lar1 degisen
firmalarin ortalama YKB, IKILIK, KADIYK, YABYK swasiyla 7,32; 0,12; 0,97 ve 1,16 olarak, CEO’lan
degismeyen firmalarin ise 6,28; 0,23; 0,73 ve 0,87 olarak hesaplanmistir. CEO’su degisen firmalarin,
degismeyen firmalara gore yonetim kurulu iiye sayisi, kadin yonetim kurulu iiye sayisi ve yabanci yonetim
kurulu iiye sayisi daha yiiksektir. Bununla birlikte yonetim kurulu bagkaniin ayni zamanda CEO (genel miidiir)
olmasi durumunda CEO degisme olasilig1 zayiflamaktadir. S6z konusu farkliliklar istatistiksel olarak oldukga

anlamlidir.

Tablo 5. Kontrol Degiskenlere iliskin T-testi Sonuclar

DEGISKENLER | CEO’SU DEGISEN FIRMALAR | CEO’SU DEGISMEYEN FIRMALAR | ORTALAMA | T TESTI

GOZLEM | ORTALAMA ST. GOZLEM |ORTALAMA ST. FARKLILIGI
SAYISI HATA SAYISI HATA
BUYUK 30 19,63 1,67 86 19.19 1,37 0.436 3,920°
YAS 50 42,14 11,54 86 38.13 11,17 4,00 3,976

Tablo 5’te kontrol degiskenlere iliskin t-testi sonuglari yer almaktadir. Tablo 5 incelendigince CEO’lart degisen
firmalarim, CEO’lar1 degismeyen firmalara gore toplam varliklari ve yasi daha yiiksektir. S6z konusu farkliliklar

istatistiksel olarak %1 giiven seviyesinde olduk¢a anlamli oldugu gériilmektedir.
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Tablo 6. Lojistik Regresyon Analizi Sonuglar:

Degiskenler B Wald Sig. Exp(B)
VARLIK ,082 6,818 ,030 921
YAS ,023 10,171 ,009 1,024
BUYUK ,015 5,196 ,001 1,015
CEOPAYI -,025 4,509 ,023 975
YKPAYI -,008 6,647 ,034 ,992
YABPAYI -,013 10,322 ,232 ,987
YKB ,204 1,830 ,001 1,226
IKILIK -,376 1,831 ,046 ,687
KADYK ,147 1,655 ,176 1,158
YABYK ,102 1,702 ,198 1,107
Sabit -1,722 6,818 ,192 ,179
N.R’ 171

Tablo 6’da lojistik regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Model sonuglari incelendiginde VARLIK, YAS,
BUYUK, CEOPAYI, YKPAYI, YKB, IKILIK bagimsiz degiskenleri firmalarimn CEO degisimini etkilemektedir.
CEO degisimi ile VARLIK, YAS, YKB ve BUYUK arasinda pozitif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli bir iliski
vardir. Bagka bir ifade ile firmanin toplam varliklarinin ve yasimin yiikselmesi, yonetim kurulu liye sayisinin ve
en bilyiik hissedarin sermaye payinin artmasi CEO degisme ihtimali artirmaktadir. Buna karsin CEO degisimi ile
CEOPAYI, YKPAYI ve IKILIK arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Yani; yonetim kurulunun ve CEO’nun
sermaye payinin artmast durumunda ve CEO’nun ayn1 zamanda y6netim kurulu baskani olmasi1 durumunda CEO

degisme ihtimali azalmaktadir. Bu yiizden H,, H,, H; Hs, Hs, Hg H ) hipotezleri kabul edilmektedir.

Diger bagimsiz degisken olan YABPAYI, KADYK, YABYK ile CEO degisimi arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliski yoktur. Ancak KADYK, YABYK ile (B= 0,176 ve 0,198) CEO degisimi arasindaki iligki anlamli olmasa
da iliskinin pozitif olmas1 6nemli bir sonu¢ olarak degerlendirilebilir. Sonug¢ olarak H, Hs H; hipotezleri

reddedilmektedir.
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Gelistirilen bu 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 1,865 olarak hesaplanmistir. Coklu baglanti problemini test
etmek ve regresyon modelinin sonuglarini desteklemek i¢in ise Varyans Artis Faktorii (VIF-Variance Inflation
Factor) kullanilmaktadir. Ayrica ¢oklu dogrusal baglanti problemini saptamada kullanilan diger yontem ise
degiskenlerin tolerans degeridir. VIF degerinin 10’un altinda oldugu ve tolerans degerinin ise 0’ ¢ok yakin
olmadig1 durumlara modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadig1 anlamina gelir (Gujarati, 1995). Modelde
de ¢ok baglanti probleminin olmadigi gorilmistiir. Ayrica modele ait Hosmer & Lemeshow testi yapilmistir.

Test sonuglaria gore; modelin uyum iyiligi bakimindan model verilere saglikli ve yeterli bicimde uymaktadir.
5. GENEL DEGERLENDIiRME

Sirket yonetim kurullarinin ve sahiplik yapilarinin mercek altina alinmasi, kurumsal yonetimin finansal boyutunu
ilk kez ortaya koyan, Cadbury (1992) raporu ile ger¢eklesmistir. Bu alandaki akademik caligmalar da yaklasik
olarak ayni donemde, Hermalin ve Weisbach (1991) calismasi ile hiz kazanmistir. Bu iki ¢alismay1 izleyen
yillardan giiniimiize kadar olan donemde ise, yonetim kurullarinin yapisi ve sahiplik yapisi ile ilgili degiskenler

pek cok gelismis ve gelismekte olan piyasalar igin yapilan ¢aligmalarda irdelenmistir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goéren firmalarin ydnetim kurulu ve sahiplik yapismin CEO
degisimi iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Arastirmada 2009-2013 yillar1 arasinda BIST imalat
sanayide islem goren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir. S6z konusu yillar arasinda CEO’su degisen ve
degismeyen firmalar olarak iki gruba ayrilmis ve bdylelikle iki grubun ydnetim ve sahiplik yapisinda ne gibi

farkliliklar oldugunu tespit edilmistir.

BiST’te faaliyette bulunan ve analiz kapsaminda incelenen firmalarm 2009-2013 yillar arasinda 50 firmanin
CEO’lart degismis ve 86 firmanim ise CEO’su degismemistir. Caligmada gergeklestirilen T-testi sonuglarinda;
CEO’su degisen firmalarin, degismeyen firmalara gore en bilyiik ortagin sermaye pay1 daha yiiksek, buna karsin
yonetim kurulu sahipligi ve CEO sahipligi ise daha diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. Ayrica CEO’su
degisen firmalarin, degigsmeyen firmalara gore yonetim kurulu {iye sayisi, kadin yonetim kurulu {iye sayis1 ve
yabanci yonetim kurulu iiye sayist daha yiiksektir. Bununla birlikte yonetim kurulu bagkaninin ayni zamanda

CEO olmasi durumunda CEO degisme olasilig1 zayiflamaktadir.

Lojistik regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde; yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi CEO degisme ihtimali
artirmaktadir. Biiyiik yonetim kurullarinin yonetsel anlamda baski altina alinmasi da zordur. Birgok yazar
tarafindan YK sayisinin fazla olmasmnin bilgi, tecriibe ve daha iyi tavsiye anlamini tasiyacagi vurgulanmistir.
Benzer sekilde en biiyiik hissedarin sermaye payi ile CEO degisimi arasinda pozitif bir iligki vardir. Bu durum;
biiyiik hissedarin varlig: sirket i¢i denetim giiciine ve giidiiye sahip olmalarindan ve kendi ¢ikarlarini maksimize
etmeye caligmalari ile agiklanabilir. Ayrica bilyiik hisselere sahip olan ortaklar isletmeyi kontrolleri altina almak
isteyebilirler. Tiim bunlarin diginda biiyiik hissedarlar isletme igerisinde neler oldugunu gézlemleyip izleme ve

miidahale etme olanag1 da taniyabilir.

Buna karsin yonetim kurulunun ve CEO’nun sermaye paymin artmasi durumunda CEO degisme ihtimali
azalmaktadir. Bir isletmede CEO’nun sermaye payimin olmamasi veya ¢ok az olmasi halinde CEO firma degerini

maksimize eden yatirimlart bulmak i¢in zaman harcamak istemeyebilir veya bu yatirimlarda kendi ¢ikarlari
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yoktur. CEO’nun sermaye pay1 arttik¢a firma degeri maksimizasyonundan sapmalar azalacaktir. CEO’nun veya
yonetim kurulunun sermaye paylarinin artmasi neticesinde hissedarlar ile ¢ikarlarinin benzesmesi ile birlikte bu

uyum sayesinde vekalet problemlerinin azalmasina neden olmaktadir.

Benzer sekilde CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmasi durumunda (ikilik) CEO degisme
ihtimali azalmaktadir. Ulkemiz agisindan ikilik uygulamasmi degerlendirdigimizde ikilik olmasi halinde,
CEO’yu denetlemek daha zor hale gelmektedir. Yonetim kurulunun gorevlerinden biri de genel miidiirii
denetlemektir. Denetleyen ve denetlenenin ayni kisiden olusmasiyla ve olusan giiglii liderlik yapisi ile CEO
degisme ihtimalini zayiflamaktadir. Baska bir ifade ile iki gérevin birbirinden ayrilmasi neticesinde, genel
midird  oOrgiiti  etkin bir sekilde yonetirken, yonetim kurulu bagkani da yonetimin g¢aligmalarini
denetleyebilecektir. Ayrica CEO ile yonetim kurullugu gorevlerinin birbirlerinden ayrilmasi yonetim kurulunun

daha etkin ve seffaf hareket edebilmesine imkan saglamaktadir.

Bu arastirma, Tiirkiye’de CEO degisimini yonetim kurulu ve sahiplik yapist agisindan inceleyen en kapsamli
calismalardan birisi olmas1 agisindan énem tasimaktadir. Ozellikle halka acik sirketlerde sahiplik ve kontrol
fonksiyonunun ayrilmasiyla birlikte vekalet teorisi kapsaminda pay sahipleri ¢ikarina faaliyet gostermesi
beklenen CEO’nun degisim nedenlerinin sorgulanmasit son derece 6nemlidir. Gelecek c¢alismalarda, CEO’nun
degisim nedenleri borsada islem gérmeyen halka agik sirketler de dikkate alinarak Tiirkiye i¢in daha genis

kapsamli bir degerlendirme yapilabilir.
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