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0z

Ust kademe teorisi Uist ydnetimdeki kisilerin dzelliklerinin firma performanslari ve stratejileri tizerinde dikkate deger bir etkiye
sahip oldugunu belirtmektedir. Bu dogrultuda bu ¢calismada CEO degisimi, CEO degisim sikligi, CEO gérev slresi ve firma hisse
senedi performansi arasinda bir iliski olup olmadigi incelenmistir. Arastirmada bagimh degiskenler olarak CEO degisiminin
yasandigi yil ve takip eden yildaki hisse senedi performansi kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise CEO degisimi, CEO
degisim sikligi ve CEO’nun ayni pozisyonda gegirdigi yil kullaniimistir. Arastirmada BIST100 endeksinde bulunan firmalarin
2011-2021 yillarindaki CEO pozisyonu ve 2011-2022 vyillarindaki hisse senedi performansi verisinden faydalaniimistir.

Arastirmadan elde edilen sonuglara gore; CEO degisimi, CEO degisim sikligi ve CEO’nun kidemi ile hisse senedi performansi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Anahtar kelimeler: CEO Dedisimi, Hisse Getirisi, Borsa Istanbul.

THE EFFECT OF CEO CHANGE ON STOCK RETURN WITHIN THE PERSPECTIVE OF UPPER
ECHELONS THEORY

Abstract

The Upper Echelons Theory states that the characteristics of individuals in top management have a significant impact on firm
performance and strategies. In line with this, in this study, the relationship between CEO change, frequency of CEO change,
CEO tenure, and stock price performance has been examined. In the research, the year of the CEO change and the stock
performance in the following year were used as dependent variables. CEO change, the frequency of CEO change and the year
the CEO spent in the same position were used as independent variables. In the research, the CEO position of the companies
in the BIST100 index in the years 2011-2021 and the stock performance data in the years 2011-2022 were used. According
to the results obtained from the research; there is no statistically significant relationship between CEO change, CEO turnover
frequency and CEO tenure and stock price performance.
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1.GIRiS

Borsada yatirim yapan yatirimcilar agisindan hisse senedi performansina etki eden unsurlarin anlasiimasi,
yatirim kararlarini iyilestirici etkiye sahiptir. CEO degisimi de performansi etkileyebilecek unsurlardan biridir.
Sirketlerdeki CEO degisimi ile borsa performansi arasinda karmasik bir iliski vardir ve bu iliski ¢esitli faktorlerden
etkilenebilir. Oncelikle liderlik istikrari sirketler icin énemlidir (Sridharan & St. John, 1998). CEO degisiklikleri
genellikle sirket liderliginde ve yonetim stratejilerinde bir kaymaya isaret eder. Sik CEO degisiklikleri, kurulus icinde
yatirimci glivenini etkileyebilecek ve dolayisiyla borsa performansini etkileyebilecek istikrarsizlik veya zorluklar
anlamina gelebilir. ikinci olarak CEO degisimi ile yatirimci algisi arasinda bir iliskiden bahsedilebilir (Beatty & Zajac,
1987). CEO degisiklikleri yatirimcilar tarafindan farkli yorumlanabilir. Bazi CEO degisiklikleri, yeni bakis agilari ve
yeni stratejiler getirerek olumlu olarak gérilebilse de digerleri sirketin istikrari veya liderliginin etkinligi hakkinda
endiseler dogurabilir. Yatirimci algisi ve duyarliligl, hisse senedi fiyatlarini ve piyasa performansini etkileyebilir.
Uciinciiolarak CEO degisimi beraberinde bir stratejik yon degisimini getirebilir (Zhang & Wiersema, 2009). Ozellikle
yeni CEO’nun farkl is stratejileri uygulamasi veya belirli bilyime alanlarina odaklanmasi, yatirimci beklentilerini
etkileyebilir. Yatinmci beklentileri ve piyasa egilimleri ile uyumlu olumlu degisiklikler, borsa performansinin
artmasina neden olabilir. Dérdiinciu olarak CEO degisiminin hisse performansina etkisi sirket performansina bagli
olarak da degisebilir (Farrell & Whidbee, 2003). CEO degisikligi, iyilesen finansal sonuglar, operasyonel verimlilik
veya stratejik girisimlerle ayni zamana denk gelirse, hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkileyebilir. Tersine,
dusik performans veya finansal istikrarsizlik dénemlerinde bir CEO degisikligi meydana gelirse, borsa performansi
lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Son olarak sektor ve sirket kaltlrl ile CEO degisiminin performansa etkisi
arasindaki iliskiden de so6z edilebilir. Eger bir sirket duzenli periyotlarla CEO degistiriyorsa ve zamani geldiginde
degisim gerceklesiyorsa piyasa tepkisi notr olabilir. Diger yandan yeni atanmis bir CEO’nun degisimi olumsuz bir
gelismeye isaret edebilir.

Bu calismada CEO degisiminin hisse senedi getirileri lGzerindeki etkisi farkli boyutlariyla analiz edilmistir.
Arastirmada i¢ bagimsiz degiskenden faydalaniimistir. ilk olarak CEO degisiminin, yasandigi yildaki ve takip eden
yildaki hisse senedi performansina etkisi arastirilmistir. ikinci olarak sik CEO degistiren firmalar ile nadiren CEO
degistiren firmalarin hisse senedi performansi olarak ayrisip ayrismadigi test edilmistir. Uclincii olarak CEO’nun
ayni firmadaki CEO olarak gecirdigi stirenin hisse performansina etkisi analiz test edilmistir. Bu calismada elde
edilen sonuglarin 6zellikle borsada yatirim yapan yatirimcilar agisindan fayda saglayacagi distinilmektedir.
Yatirimcilar gcalismadan elde edilen sonuglara bagli olarak CEO degisimine ne kadar anlam yuklemeleri gerektigini
yorumlayabileceklerdir.

Bu calismada yurtdisinda yapilan diger ¢alismalardan farkli olarak CEO degisimi, CEO degisim sikligi ve CEO
kidemi ile sirket hisse senedi performansi arasindaki iliski farkli bir baglama sahip olan Tirkiye’de incelemistir.
Ayrica literatiire katki amaciyla CEO degisim sayisi dikkate alinarak CEO degisim sikligi ve sirketlerin hisse senedi
performanslari arasindaki iliski arastirilmistir. Ayrica literatirdeki diger calismalarda genellikle performans
degiskeni olarak karhhk, Tobin’s Q gibi degiskenler ele alinirken bu ¢alismada hisse senedi performansi
kullaniimistir.

2.LITERATUR

Hambrick ve Mason (1984) calismalarinda st kademe kurami kapsaminda orgitlin karakterinin, Ust
ydnetimin &zelliklerinin bir yansimasi oldugunu belirtmistir. Ust kademe kurami performans diizeyi, stratejik
se¢im gibi orglt ciktilarinin yonetim ekibinin 6zelliklerinden etkilendigini savunmaktadir. Hambrick ve Mason
(1984) yonetici tecrlbesi ile firma bliyimesi arasinda pozitif yonla bir iliski oldugu, stabil ve dinamik sektorlerde
CEO tecrubesinin firma karlihgini olumlu etkiledigi dnermelerini yapmislardir. Daily ve Johnson (1997) CEO giici
ve sirket performansi arasinda anlaml bir iliski bulmuslardir. Ayrica performansin CEO giiciiniin hem 6ncili hem
ciktisi oldugunu kanitlamislardir. Wang vd. (2016) ise CEQ’larin sirket performansinda rol oynayip oynamadigini
arastirmis ve st kademe teorisini destekleyecek sekilde firma performansi ve firma stratejik eylemleri ile CEO
dzellikleri arasinda bir iliski tespit etmistir. Unal ve Dogru (2021) ist kademe kurami ile ilgili olarak yapmis
olduklari calismada CEQ’larin 6zellikleriile sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada BIST100
endeksinde yer alan sirketlerin 2015-2019 vyillari arasindaki 5 yillik performans verisinden faydalanilimistir.
Calismaya 163 farkli yonetici dahil edilmis olup, galismada kullanilan gézlem sayisi 475 sirket*yildir. Arastirma
bulgularina gére CEQ’larin %84’{i iceriden atanmaktadir. iceriden atanan CEQ’larin ayni sirkette CEO olarak
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ortalama galisma sirelerinin disaridan atananlara gore Ug¢ kat daha uzun oldugu gértlmistir. Arastirmaya gore
BIST100 endeksinde islem goren sirketlerde CEO nadiren yonetim kurulu baskanidir. CEO ikiligi, gbzlemlerin
yalnizca %8’inde mevcuttur. Arastirma kapsaminda incelenen CEO’larin ortalama yasi 52 iken CEO’larin 6nemli bir
boltiminiun 60 yasinda emekli oldugu tespit edilmistir. Arastirma bulgulari 6zet olarak iceriden atanan CEO’larin
daha uzun siire gorevde kalabildiklerini ve tecrlbeleri ile performanslari arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
gostermektedir. Dursun ve Koseoglu (2016) tst kademe kurami ile ilgili olan ¢calismalarda demografik 6zelliklerin
daha cok dikkate alindigl, bilissel 6zelliklerin ise detayl olarak degerlendirilmedigini belirtmislerdir.

Bu kapsamda bu galismada Ust kademeler teorisi ¢ercevesinde temel olarak CEO degisimi ve CEO degisim
sikhgi ile firma performansi arasindaki iliski incelenmis olup ayrica CEO gorev siresi ile firma performansi
arasindaki iliski de gozden gecirilmistir. Bu kapsamda arastirmanin modeli asagida yer almaktadir:

CEO Degisimi
Sirketin Hisse Senedi
CEO Degisim Sikhigi

v

Performansi
CEO Gorev Siiresi

Sekil 1. Arastirma Modeli
2.1.CEO Degisimi ve Sirket Hisse Senedi Performansi iliskisi

Puffer ve Weintorop (1991) emeklilik yasini doldurmamis 408 CEO’dan olusan orneklem ile yaptiklari
calismalarinda CEO degisiminin kurumsal performans ile iliskili oldugunu gostermislerdir. Diger ¢alismalardan
farkh olarak arastirmacilar tutarsiz bulgularin performans gostergesinin dogru secilmemesinden kaynakli
olabilecegini vurgulamislardir. Sirketlerin CEO performansini degerlendirirken yénetim kurulu Gyelerinin sirket
performansi ile ilgili beklentilerinin de dikkate alinmasini gerektigini savunmuslardir. Khurana ve Nohria (2000)
200 firmadan olusan boylamsal veri seti ile yaptiklari ¢calismalarinda CEO degisimi ve takip eden dénem firma
performansi arasinda bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. CEO degisimi ile ortaya ¢ikan orgiitsel aksamanin
derecesi ve yeni CEO tarafindan yaratilan 6rgitsel degisimin takip eden firma performansini 6nemli 6l¢lide
etkiledigini gostermislerdir. Kato ve Long (2006) hem hisse senedi performansi hem de muhasebe performansi
ile CEO degisimi arasindaki iliskinin cogunluk hissedari olan firmalar i¢in daha gticli oldugunu tespit etmislerdir.
Diger taraftan arastirmacilarin bulgularina gére, 6zel tesebbus statlistinde olan veya ¢ogunluk hissedar tarafindan
kontrol edilen borsaya agik firmalar, CEO’larinin degistiriimesinden sonra daha fazla performans artisi yasiyor gibi
gorinmektedir. Kaplan ve Minton (2006) 1992-2005 yillari arasinda ABD’de faaliyet géstermis firmalardan olusan
orneklemlerinde i¢ etkenlerden kaynakl (yonetim kurulu) CEO degisimi ve dis etkenlerden kaynakli CEO degisimi
(iflas ve devralma) ile sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu iliskiyi incelerken performans
degiskeni olarak sektore gore performans, genel piyasaya gore performans ve hisse senedi performansini esas
almiglardir. Arastirmanin sonuglarina gore, igsel CEO degisimi ile bu li¢ performans degiskeni arasinda anlamli bir
iliski tespit edilirken dissal CEO degisimi ile performans degiskenleri arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir.
Conyon ve He (2012) Cin’deki halka agik firmalardan olusan calismalarinda CEO degisim kararinda firmalarin
muhasebe ve piyasa performanslarinin etkili oldugunu gostermislerdir. Firmalarin, CEO degisim kararlarinda
muhasebe performansina kiyasla hisse senedi performansina daha ¢ok 6nem verdigini bulmuslardir. Yonetimde
yapilan degisiklik sonrasinda ise muhasebe performansina verilen 6nemin azaldigini hisse senedi performansina
verilen 6nemin arttigini belirtmislerdir. Gao vd. (2017) ise kamu firmalarinda 6zel firmalara gére daha fazla CEO
degisimi yasandigini bulmuslardir. Ayrica kamu firmalarinin 6zel firmalara gore daha ¢ok degisim performans
duyarhligr yasadigini ispat etmislerdir. Degisim dncesi performansi incelediklerinde 6zel firmalarin performans
iyilestirmelerinin kamu firmalarina gore daha fazla oldugunu gérmuslerdir. Prime (2007) ise kamu sirketlerinde
iki temel problem tespit etmistir. Bu problemlerden ilki Ust yonetim ile hissedarlar arasindaki c¢ikar farkliliklari,
ikincisi ise kontrolde olanlar ile azinlk hissedarlar arasindaki ¢ikar farkhliklaridir. Bu iki problemin ise CEO degisimi
ve firma performansi arasindaki iliskiden etkilendigini savunmuslardir. Arastirmacilara gore, eger CEO degisimi
ile firma performansi arasinda glicli bir iliski varsa, Gst yonetim ve hissedarlar arasindaki ¢ikar farkliliklari
azalmaktadir.
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Jenter ve Kanaan (2015) calismalarinda CEQ’larin kontrolleri disinda gerceklesen kétii firma performansi
sonrasinda gorevden alindiklarini bulmuslardir. Sektor performansindaki daslisin CEO degisim olasiligini
arttirdigini tespit etmislerdir. 1993-2009 yillari arasinda gerceklesen 3.365 CEO degisimi 6rneklemi ile bankalarda
yaptiklari ¢alismalarinda koti piyasa performansindan sonra CEQ’larin isten atilma olasiliklarinin dnemli dlglide
daha yuksek oldugunu gostermislerdir. Jenter ve Lewellen (2021) ise CEO degisimi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi farkh bir agidan ele almistir. Zorunlu ve istege bagli CEO degisimi kavramlari yerine performansa
dayali CEO degisimi kavramini ortaya atmislardir. Firma performansi iyi olsaydi gerceklesmeyecek olan CEO
degisimlerini esas alan bu yaklasim performansa dayali CEO degisimlerinin zorunlu CEO degisimlerine gore
daha yiksek oldugunu ileri sirmektedir. Calismalarinda CEO degisimin %38-%55 civarinin performans kaynakli
oldugunu gostermislerdir. Dogan vd. (2016) ¢alismalarinda CEO degisiminin firmalarin karliliklarini negatif sekilde
etkiledigini tespit etmislerdir. Durgun vd. (2023) ¢alismalarinda Brand Finance Turkiye raporunun 2021 sayisindaki
ilk 100 sirketi temel alarak iceriden ve disaridan atanan CEQ’larin performanslarini incelemislerdir. Makalede
2010-2019 yillari arasinda arastirma kapsaminda olup Borsa istanbul’da islem goren sirketlerin CEO’lari, mali
tablolari ve hisse performanslari incelenmistir. Diger tim kosullarin esit oldugu varsayilarak firma icinden veya
disindan atanan ilgili CEQ’larin sirket basarisi izerindeki etkisi degerlendirilmistir. Arastirmada degiskenler olarak
aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve hisse senedi performanslari degiskenleri kullaniimistir. Sonug olarak, CEO>nun
sirket icinden ve disindan atanmasinin sirketin basarisi ve hisse degeri lizerinde ¢ok az etkisi oldugu veya hig etkisi
olmadig gérilmustar.

Bu calismada CEO degisimi ile firma performansi arasindaki iliski analiz edilmistir. Literatir ¢cercevesinde CEO
ozelliklerinin ve giliciiniin performans Uzerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda CEO degisimi yasayan
firmalarin CEO degisimi sonrasi hisse senedi performanslarinin bundan etkilenecegini disiintilmektedir;

Hipotez 1: CEO degisimi ile sirketin takip eden donemdeki hisse senedi performansi arasinda pozitif bir iliski
vardir.

Diger taraftan, daha ¢cok CEO degistiren firmalarin performansi, yeni gelen CEQ’larin sirkete ve gbreve alisma
siirecinden olumsuz etkilenebilir. Bu varsayim altinda asagidaki hipotez olusturulmustur;

Hipotez 2: CEO degisim sikligi ile sirketin takip eden donemdeki hisse senedi performansi arasinda pozitif bir
iliski vardir.

2.2.CEO gorev siiresi ve Sirket Hisse Senedi Performansi iliskisi

Hambrick ve Fukutomi (1991) CEO gorev siresinin dinamiklerine iliskin bir model olusturmustur.
Arastirmacilarin temel savlari bir st diizey yoneticinin bir pozisyondaki gorev siiresi icinde belirli asamalar
oldugu ve bu asamalarin CEO’nun davranisi, dikkati ve 6rgit performansi tizerinde etkisinin oldugudur. Allgood
ve Farrell (2000) 1980-1993 yillari arasinda 1.388 CEO degisimi yasayan 875 firma ile yaptiklari ¢alismalarinda
CEO gorev slresinin zorunlu isten ayrilma ve firma performansi arasindaki iliskiyi nasil etkiledigini incelemistir.
CEO gorev siresi ile firma performansi arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir. Arastirma bulgularina gore,
kurucu CEQ’lar performanslarinin ilk yillarinda firma performansindan sorumlu tutulmazken, ilerleyen yillarda
sorumlu tutulurlar.

CEO gorev suresinin firma performansini etkiledigi gorilse de bu iliskiyi etkileyen mekanizmalarin heniz
yeterince incelenmedigini savunan arastirmacilar da bulunmaktadir. Bu arastirmacilar CEO gorev siresinin st
yonetim risk alma egilimi ve girisimcilik inisiyatifleri Gizerindeki etkileri araciligiyla firma performansini etkiledigini
gostermislerdir (Simsek, 2007). Henderson vd. (2006) gida sektoriinden 98 CEO’nun ve bilgisayar sektériinden
228 CEO’nun yer aldigi cahismalarinda CEO gorev siresi ile firma performansi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
Arastirma bulgularina gére daha duragan olan gida sektériinde CEO gorev suresi ile firma performansi arasinda
istikrarli biriliski vardir. Daha dinamik olan bilgisayar sektériinde ise CEQ gorev slresi ve firma performansiarasinda
ters yonli bir iliski vardir. Hou vd. (2015) 1998-2005 arasinda faaliyet gosteren 500 Standart&Poors firmasindan
olusan orneklemlerinde CEO gorev siiresi arttikca performansa bagli faydalarin azaldigini ve performansa bagh
olmayan faydalarin arttigini tespit etmislerdir. Bu cercevede CEO oOzellikleri ile kurumsal hedefler arasinda
battincdl bir yaklasim olmadigindan bahsetmislerdir. Choi vd. (2020) ise 2012-2016 yillari arasinda Kore firmalari
ile ilgili yaptiklari ¢calismalarinda yénetimin CEO degisimi ve kurumsal sosyal performans arasindaki iligkideki
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dizenleyici etkisini incelemislerdir. Sonuglara gore, son yilini calisan CEQ’larin sosyal performansi diistrdugi
gorllmektedir. Diger taraftan kurumsal yénetim dikkate alindiginda iyi bir kurumsal yénetim, CEO gorev siresi
ve kurumsal sosyal performans arasindaki iliskiyi olumlu yonde etkilemektedir.

Literatiirde farkh sonuclar bulunmus olsa da bu ¢alismada CEO gorev siiresi arttikga CEO tecribesinin artacagi
ve bunun firmaya olumlu yansiyacagl dusinildigi icin CEO gorev siresi ile sirket hisse senedi performansi
arasinda pozitif bir iliski oldugu disliniilmektedir. Bu cercevede asagidaki hipotez olusturulmustur;

Hipotez 3: CEO gorev siiresi ile sirketin takip eden donemdeki hisse senedi performansi arasinda pozitif bir
iliski vardir.

3.ARASTIRMA
3.1.Veri

Bu calismada Borsa istanbul BIST100 endeksinde bulunan sirketlerin verisinden faydalaniimistir. Arastirmada
sirketlerin 2011-2021 vyillari arasindaki CEO pozisyonlari ve 2011-2022 donemindeki hisse senedi getirisi
kullanilmistir.  Arastirma, CEO verisine ulasilabilen 94 adet sirkete ait 1045 hisse*yildan olusan veri setini
kapsamaktadir.

3.2.Metodoloji

Bu arastirmada CEO degisimi ve hisse senedi getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmanin bagimh
degiskeni arastirma kapsaminda incelenen hisse senetlerinin getirileridir. CEO degisimine farkli boyutlari ile
bakabilmek icin arastirmanin bagimsiz degiskenleri, “Son 5 Yildaki CEO Degisim Sayisi”, “Son Yil CEO Degisimi
Olup Olmadigl” ve “CEQ’nun Gorev Siresi” olarak belirlenmistir. Bu li¢ degisken de birbiri ile dogrudan iliskilidir.
Ornegin son 5 yildaki CEO degisim sayisi, son yil CEO degisimi olup olmadigi ve CEQ’nun gérev siiresi ile iliskilidir.
Ayrica CEO’nun gorev siresinin uzun olmasi son 5 yildaki CEO degisim sayisini ve son yilda CEO degisiminin
olup olmadigini dogrudan etkilemektedir. Bu ylizden farkh hipotezler olusturulmus ve bu degiskenler farkh
denklemlerde test edilmistir. Her ne kadar U¢ degisken de CEO degisimi ile ilgili olsa da bu Ugl arasindaki tanim
farkhliklari arastirmanin bakis agisini genisletmistir.

Arastirmada kontrol degiskenleri olarak BIST100 endeksinin getirisi, performansi 6l¢iilen hisse senetlerinin
bulundugu sektor getirileri ve piyasa degeri kullanilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler ve agiklamalari
Tablo 1’de paylasiimistir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Tara Degisken Adi Degisken Agiklamasi
gzggligﬂén Hisse Getirisi Dénem Sonu diizeltilmis hisse fiyati / Baslangi¢ duizeltilmis hisse fiyat -1
Kontrol L . . .
o . BIST100 Getirisi D6nem Sonu BIST100 endeksi / Baslangig BIST100 endeksi - 1
Degiskeni
KOTFrOI . Sektor Getirisi Sektordeki sirketlerin hisse performansinin ortalamasi
Degiskeni
Kontrol Piyasa Degerinin Dogal | : .. T L . .
Degiskeni Logaritmasi lgili yilda sirketin piyasa degerinin dogal logaritmasi

Bagimsiz Son Yil CEO Degisimi

Degisken Olup Olmadig Son dénem CEO degisimi durumu (1: Degisim oldu, 0: Degisim olmadi)

icinde bulunan yil dahil olmak tizere son 5 yilin kaginda mevcut CEQO’nun CEO
Bagimsiz CEO’nun Gérev Siiresi gorevinde oldugu. Ornegin 2011-2015 yillarinda gérevde olan CEQ’lar igin bu
Degisken degiskenin 2015 yilinda aldig1 deger 5°tir. 2013 yilinda géreve baslamis bir CEO
icin bu degisken 2015 yilinda 3 degerini almaktadir.

Bagimsiz Son 5 Yildaki CEO

Degisken Degisim Sayis! llgili sirkette son 5 yil icindeki CEO degisim sayisi
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Arastirmada Rassal Etkiler ve Sabit Etkiler yontemleri ile regresyon analizleri ve t testleri gerceklestirilmistir.
Arastirmada hisse senedi getirisine farkl boyutlari ile bakabilmek adina asagida listelenmis olan 9 farkli denklem
kurgulanmistir. Hisse getirisi degiskeni, t yilindaki n hissenin performansini; BIST100 getirisi degiskeni, t yilindaki
BIST100 endeksi getirisini; sektor getirisi degigkeni, n sirketinin bulundugu sektordeki sirketlerin t yilindaki
ortalama getirisini; CEO degisimi degiskeni, son yil CEO degisimi olup olmadigini; gérev siresi degiskeni, son
donem CEQ’nun gorev slresini yil olarak; 5 yildaki degisim degiskeni, ilgili sirkette son 5 yil icindeki CEO degisim
sayisini, In(PD) ilgili sirketin ilgili yildaki piyasa degerinin dogal logaritmasini, n ilgili hisseyi; t, incelenen yil; €, hata
terimini ifade etmektedir. ilgili denklemler hem t yili icin hem de takip eden dénemdeki performansi takip etmek
icin t+1 yilindaki hisse getirileri Gizerinden olusturulmustur.

Hisse Getirisi = B,CEO Degisimi .+ ,BIST100 Getirisi + B,In(PD) + & (1)
Hisse Getirisi = f,CEO Degisimi + B, Sektor Getirisi + f8,In(PD) + € (2)
Hisse Getirisi = ,CEO Degisimi + B,BIST100 Getirisi + 8,Sektor Getirisi + 3, In(PD) + & (3)
Hisse Getirisi = f,Gdrev Stiresi + [3,BIST100 Getirisi + _In(PD) + & (4)
Hisse Getirisi = f3,Gorev Stiresi  + B,Sektor Getirisin, + f,In(PD) + € (5)
Hisse Getirisi = B,Gorev siiresi + 8, BIST100 Getirisi + B, Sektor Getirisi .+ 8, In(PD)+ & (6)
Hisse Getirisi = B,5 yildaki Degisim  + B,BIST100 Getirisi,+ f3,In(PD) + € (7)
Hisse Getirisi = 3,5 yildaki Degisim + [3,Sektor Getirisi + B, In(PD)+ ¢ (8)
Hisse Getirisi = .5 yildaki Degisim  + ,BIST100 Getirisi + (,Sektor Getirisi  + 8,In(PD)+e (9)
3. 3. Bulgular

Arastirmaya ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de paylasiimistir. Performans degerlerinin ortalama ve medyan
degerlerinin genel olarak olumlu bir performansa isaret ettigi goriilmektedir. Son 5 yildaki CEO degisim sayisinin
ortalama degeri 0,86’dir. Bu deger 6rneklemdeki sirketlerin ortalama olarak CEQ’larini nadiren degistirdiklerini
gostermektedir. En yliksek deger olan 4 ve basiklik degerleri bazi sirketlerin digerlerine kiyasla daha yiiksek oranda
CEO degistirebildiklerini belirtmektedir. CEO degisimi yasanan sirketlerin oraninin %17 oldugu gorilmektedir bu
da CEOQ’larin mevcut pozisyonlarinda uzun sire kaldiklarini teyit etmektedir.

Tablo 2. Tanimlayic istatistikler

Hisse BIST Sektor Son 5 Yildaki CEO CEO CEO’nun
Performansi Performansi Performansi Degisim Sayisi Degisimi Gorev Suresi

Ortalama 0.32 0.14 0.31 0.86 0.17 3.56

Medyan 0.19 0.17 0.21 1.00 0.00 4.00

Maks 8.52 0.44 5.54 4.00 1.00 5.00

Min -0.68 -0.21 -0.54 0.00 0.00 1.00

S. Sapma 0.70 0.24 0.58 0.91 0.38 1.60

Carpiklik 3.79 -0.24 3.31 1.01 1.73 -0.52

Basiklik 31.29 1.46 24.62 3.75 4.00 1.62
Jarque-Bera 35,213 114 21,866 111 515 82
Olasilik 0 0 0 0 0 0

Gozlem 985 1045 1027 570 950 665

Tablo 3’te korelasyon matrisi sunulmustur. Buna gore hisse performansiile sektdr performansiarasinda yiiksek

korelasyon oldugu goze carpmaktadir. Bu durum iki nedenden kaynaklanmaktadir. Birincisi arastirmada detayli
bir sektor dagilimi kullanilmis ve toplamda 36 farkl sektore yer verilmistir. Bu nedenle de her bir sektérdeki sirket
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sayisi azdir ve ilgili sirketin sektdr performansina etkisi yiiksek oranda gerceklesmektedir. ikinci olarak benzer
sektdrlerde bulunan sirketler dogal olarak birlikte hareket etmektedir. Ozellikle bazi sektérlerdeki sirketlerin
azligi nedeniyle sadece sektore kiyasla degil ayni zamanda BIST100’e kiyasla da performanslar arastirmaya dahil
edilmistir. Fakat yine de bir sirketin hisse senedi performansi ayni sektorde bulunan diger sirketlerden CEO
degisimi nedeniyle ayrisiyorsa bu dnemli bir bulgu olacagi igin arastirmaya sektor getiri degiskeni de eklenmistir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Hisse BIST Sektor Son 5 Yildaki CEO CEO CEO’nun
Performansi Performansi Performansi Degisim Sayisi Degisimi | Gorev SUresi

Hisse Performansi 1.00 0.29 0.82 0.02 0.03 -0.02
BIST Performansi 0.29 1.00 0.35 0.03 0.10 -0.04
Sektor Performansi 0.82 0.35 1.00 0.01 0.02 0.02
son 5 Yildaki CEO 0.02 0.03 0.01 1.00 0.52 -0.78
Degisim Sayisi

CEO Degisimi 0.03 0.10 0.02 0.52 1.00 -0.73
CEO’nun Gorev Siiresi -0.02 -0.04 0.02 -0.78 -0.73 1.00

Tablo 4, bagimsiz degiskenlerin aldigi cesitli degerlere gore, icinde bulunulan yildaki (t) ve takip eden yildaki
(t+1) BIST100’e ve sektore kiyasla ortalama hisse senedi getirilerini géstermektedir. Son 5 yildaki CEO degisim
sayisi ile ortalama hisse senedi getirileri incelendiginde CEO degisim sayisindaki artis ile gorece hisse senedi
getirileri arasinda saglikli bir iliski olmadigi gérilmektedir. CEO degisiminin yasandigi yil BIST100’e kiyasla ortalama
performans, CEO degisimi olan firmalar ile olmayan firmalarda aynidir. Fakat sektore kiyasla performanslara
bakildiginda CEO degisimi yasanan firmalarda performansin nispeten daha yiiksek oldugu gérilmektedir. CEO
degisiminden sonraki yildaki performanslara bakildiginda ise CEO degisimi yapan firmalarin performansinin
ortalama olarak daha yiliksek oldugu gorilmektedir. CEO’'nun ayni gorevde kag yildir bulundugu ile hisse
performansi arasindaki iliski incelendiginde, bu iki degisken arasinda saglikli bir iliski olmadig1 gbze carpmaktadir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenlere Bagh Olarak Ortalama Hisse Performanslari

Hisse Performanslari
tYili t+1Yih
BIST100’e Kiyasla Sektore Kiyasla BIST100’e Kiyasla Sektore Kiyasla
0 18.8% -2.0% 36.2% 0.2%
1 28.8% 1.2% 31.1% 0.3%
Son 5 yildaki CEO 2 18.5% 1.2% 48.9% 2.6%
Degisim Sayisi
3 28.1% 4.6% 18.8% -13.6%
4 15.4% -1.1% 63.2% -0.7%
CEO degisimi 0 19.6% 2.0% 19.4% -0.1%
(1:evet;0: hayir) 1 19.6% -0.4% 26.9% 0.0%
1 23.9% 2.9% 22.9% -1.7%
2 17.5% 1.8% 39.1% 7.2%
CEO kag yildir 3 23.3% 6.3% 43.8% 0.7%
gorevde
4 41.3% 1.1% 23.4% -4.9%
5 19.1% -3.2% 29.9% -0.7%
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icinde bulunan yildaki hisse senedi getirisinin bagimli degisken oldugu regresyon analizi sonuglari Tablo 5’te
paylasiimistir. Gerek CEO degisimi gerek CEO’'nun gorev siiresi gerekse son 5 yildaki CEO degisim sayisi dikkate
alindiginda sonuglarin istatistiksel olarak anlam tasimadigi gorilmektedir. Denklemlerin agiklama gticl yalnizca
BIST100’iin kontrol degiskeni oldugu denklemlerde disiiktiir. Ozellikle sektér performanslarinin kullanildig
denklemlerde R? degerlerinin yiiksek oldugu gériilmektedir. Bu sonugta Borsa istanbul’da sektérlerin siirii
davranisi (Stsay ve Tanridven, 2023) ve makro ekonomik kosullardaki ve cevresel diger faktorlerdeki degisimin
farkh sektorlere etkilerinin farkli olmasi belirleyici olabilir. Ayrica bagimsiz degisken kat sayilarinin yéni de
degerlendirildiginde bazi bagimsiz degiskenlerin hisse senedi getirilerinde pozitif bazilarinin ise negatif etkiye
sahip oldugu gorilmektedir. Bu da elde edilen sonuglarin istatistiksel olarak anlama sahip olmadigini teyit
etmektedir.

Tablo 5. t Yilindaki Hisse Senedi Getirisinin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizleri

PANEL A- Sabit Etkiler, Bagimli Degisken: t Hisse Senedi Getirisi

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Katsayi -0.01 0.01 0.01
CEO Degisimi

Olasihk 0.80 0.78 0.75

Katsayi 0.00 -0.02 -0.02
CEO’nun Gorev Siiresi

Olasihk 0.97 0.26 0.18
Son 5 Yildaki CEO Katsayi -0.06 0.00 0.00
Degisim Sayisi Olasilik 035 | 0.99 | 0.90

Katsayi 0.74 -0.05 0.49 -0.21 0.63 -0.17
BIST100

Olasilik 0.00 0.45 0.00 0.03 0.00 0.19

Katsayi 0.95 0.95 0.93 0.95 0.94 0.95
Sektor

Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Piyasa Degerinin Dogal | Katsay! 034 | 011 | 011 | 046 | 014 | 0.16 | 048 | 0.14 | 0.16
Logaritmasi Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
R2 0.31 0.72 0.72 0.36 0.73 0.74 0.34 0.73 0.73

PANEL B- Rassal Etkiler, Bagimli Degisken: t Hisse Senedi Getirisi

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Katsayi -0 0.02 0.02
CEO Degisimi

Olasihk 0.97 0.49 0.48

Katsayi 0.00 -0.02 -0.02
CEQ’nun Gorev Sliresi

Olasihk 0.96 0.13 0.12
Son 5 Yildaki CEO Katsayi 0.01 0.02 0.02
Degisim Sayisi Olasilik 079 | 047 | 046

Katsayi 1.02 -0.01 1.21 -0.03 1.29 -0.02
BIST100

Olasihk 0 0.81 0.00 0.78 0.00 0.84

Katsayi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Sektor

Olasihk 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Piyasa Degerinin Dogal | Katsay! 0.03 | 002 | 002 | 002 | 001 | 001 | 003 | 001 | 001
Logaritmasi Olasilik 0.06 0.08 0.08 0.28 0.43 0.40 0.20 0.31 0.30
R2 0.12 0.69 0.69 0.12 0.69 0.69 0.09 0.68 0.68

CEQ’larin aldigi kararlarin bazilarinin etkileri icinde bulunan yil degil takip eden yillarda gerceklesebilir. Tablo
4’teki analizin bir benzeri CEO ile ilgili bagimsiz degiskenin hesaplandigi yildan sonraki yildaki hisse performanslari
baz alinarak Tablo 6’da tekrarlanmistir. Buradaki sonuglar incelendiginde de elde edilen bulgularin istatistiksel
olarak anlamli olmadigi gérilmektedir.
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Tablo 6. t+1 Yilindaki Hisse Senedi Getirisinin Bagiml Degisken Oldugu Regresyon Analizleri

PANEL A- Sabit Etkiler, Bagiml Degisken: t+1 Hisse Senedi Getirisi
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Katsayi -0.07 0.01 0.01
CEO Degisimi

Olasilik 0.32 0.88 0.80

Katsayi 0.01 -0.01 -0.01
CEO’nun Gorev Siiresi

Olasilik 0.74 0.55 0.52
Son 5 Yildaki CEO Degisim | Katsay 000 | 000 | 0.01
Sayisi Olasilik 0.95 0.99 0.80

Katsayi 0.71 -0.15 0.61 -0.23 0.49 -0.33
BIST100

Olasilik 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

Katsayi 0.90 0.94 0.88 0.93 0.87 0.93
Sektor

Olasihk 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Piyasa Degerinin Dogal Katsay! 0.44 0.13 0.16 0.57 0.17 0.24 0.67 0.20 0.32
Logaritmasi Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
R2 0.55 0.80 0.80 0.57 0.79 0.80 0.57 0.79 0.80

PANEL B- Rassal Etkiler, Bagimli Degisken: t Hisse Senedi Getirisi

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Katsayi -0.1 0.00 0.00
CEO Degisimi

Olasilik 0.27 0.98 0.99

Katsay! 0.00 | -0.01 | -0.01
CEO’nun Gorev Suresi

Olasilik 0.85 0.69 0.69
Son 5 Yildaki CEO Degigim | Katsay! 0.01 | 001 | -0.01
Sayisl Olasilik 0.88 | 0.64 | 0.63

Katsay 1.28 -0.02 | 1.33 -0.02 | 1.31 -0.02
BIST100

Olasilik 0 0.73 | 0.00 0.79 | 0.00 0.76

Katsay 0.99 | 1.00 0.99 | 1.00 0.99 | 1.00
Sektor

Olasilik 0.00 | 0.00 0.00 | 0.00 0.00 | 0.00
Piyasa Degerinin Dogal Katsay 0.04 | 001 | 001 | 006 | 0.01 | 001 | 006 | 002 | 002
Logaritmasi Olasilik 001 | 026 | 023 | 001 | 040 | 037 | 0.05 | 038 | 034

Tablo7’de CEO degisimi olan ve olmayan sirketlerin BIST100 endeksine kiyasla performanslarinin farkhligi t
testleri ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.
Bu sonuglar regresyon analizlerinde elde edilen sonuglari teyit etmektedir.

Tablo 7. CEO Degisimi Olan ve Olmayan Sirketlerin Hisse Senetlerinin BiST100 Endeksine Kiyasla
Performanslarinin Farkliigini Analiz Eden t Testleri

t Yilinda Hisse Senedi Getirileri t+1 Yilinda Hisse Senedi Getirileri
CEO Degisimi Olmayan CEO Degisimi Olan CEO Degisimi Olmayan CEO Degisimi Olan
Firmalar firmalar Firmalar firmalar
Ortalama 0.20 0.20 0.27 0.26
Varyans 0.45 0.43 0.62 0.20
GOzlem 743 158 743 158
df 232 393
tistatistigi 0.00 0.31
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4. SONUG

Bu arastirmada CEO degisiminin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Sirketlerde CEO
degisiklikleriile borsa performansi arasindaki iliski karmasiktir ve gesitli faktorlerden etkilenebilir. Bu ¢calisma, CEO
degisikliginin hisse performansina etkisi anlaminda 6ne sirilebilecek farkl tezlerin gegerliliginin anlasiimasina
doniik bulgulari ortaya koymaktadir. Bu sayede yatirimcilarin CEO degisimini hisse performansi anlaminda nasil
yorumlayabilecekleri ortaya konmustur.

ilk olarak, liderlik istikrari sirketler icin nemlidir ve CEO degisiklikleri genellikle sirket liderliginde ve yénetim
stratejilerinde bir kaymaya isaret eder. Sik CEO degisiklikleri, yatirimci glivenini etkileyebilecek ve sonug olarak
hisse senedi performansini etkileyebilecek istikrarsizlik veya zorluklar yaratabilir. Bununla birlikte, calismada son
bes yildaki CEO degisikliklerinin sayisi ile goreli hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunamamigtir. Bu
da daha fazla sayida CEO degisikliginin mutlaka daha iyi veya daha kot hisse senedi performansina yol agmadigini
ortaya ¢ikarmaktadir.

ikinci olarak, yatirimci algisi ve hassasiyeti, CEO degisikliklerini yorumlamada rol oynayabilir. Farkli CEO
degisiklikleri, yeni bakis acilari ve stratejiler getirerek olumlu olarak gorilebilirken, diger yandan sirket liderliginin
istikrari veya etkinligi hakkinda endiseler dogurabilir. Yatirimci algisi ve duyarlligi, hisse senedi fiyatlarini ve
piyasa performansini etkileyebilir. Buna karsin arastirma bulgulari, CEO degisikligi yapan sirketlerin bulundugu
sektoérdeki diger sirketlere ve BiST100 endeksine kiyasla performans farkina sahip olmadigini géstermektedir. Bu
bulgular Durgun vd. (2023) tarafindan yakin dénemde yapilan ¢alisma bulgulariyla da uyumludur.

Uglinciisti, CEO degisiklikleri stratejik bir kaymayi beraberinde getirebilir. Yeni bir CEO, farkli is stratejileri
uyguladiginda veya belirli blylime alanlarina odaklandiginda, yatirimci beklentilerini etkileyebilir. Yatirimci
beklentileri ve piyasa egilimleriyle uyumlu olumlu degisiklikler, hisse senedi performansinda artisa yol acabilir.
Bununla birlikte, calismada, CEQ’nun gorev siresi ile hisse senedi performansi arasinda anlamli bir iliski
bulunamamistir. Bu da bir CEO’nun gérevde kaldigi stirenin hisse senedi getirilerini gligll bir sekilde etkilemedigini
gostermektedir.

Dordincui olarak, Gst kademe teorisi kuruluslardaki en st dlizey karar vericilere odaklanarak ekip diizeyindeki
analizi stratejik yonetim arastirmasinin kapsamina sokar. Bununla birlikte, Gst kademe teorisi 6rgit cevresinin
roliind kabul edilmis olsa da mevcut incelemeler Gst yonetim ekiplerinin gom{ili oldugu dis baglama c¢ok az dikkat
etmistir. Teori, yonetici 6zelliklerinin ve etkilerin farkli endistri baglamlarina gore degisebilecegini belirtmis olsa
da dis gevresel gliclerin st yonetim 6zelliklerini ve sireglerini nasil sekillendirdigini agiklamamistir (Yamak vd.,
2014). Bu arastirma bulgulari cevresel etkilerin de dnemli oldugunu teyit etmektedir.

Her ne kadar st kademe kuramina gore Ust diizey yoneticiler sirket performansini etkiliyor olsa da farkl
cevresel kosullar, Ust kademe yoneticilerin firma performansi tzerinde etkisini sinirlayabilir. Hambrick (2007)
calismasinda st kademe teorisi ile ilgili yapilan ampirik calismalarin cogunun Amerika firmalarini drneklem olarak
sectigini belirterek teorinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in farkh Glke 6rneklemlerinin de kullanilmasi gerektigini
belirtmistir. Yoneticinin karar yetkisi; birey, orgiit ve cevre olmak uUzere (¢ farkh kavramdan etkilenmektedir
(Crossland ve Hambrick, 2011). Ozellikle ulusal degerler yéneticilerin karar verme yetkilerini dnemli dlclide
etkileyebilir. House ve Javidan’a (2004) goére liderlere verilen etki, prestij ve ayricalik miktari kiltlire gore
blylk olclide degismektedir. Bazi kiltiirlerde, liderlerin yapabilecekleri ve yapamayacaklari konusunda ciddi
kisitlamalar s6z konusudur. Bazi kiltirlerde ise liderlere 6zel ayricaliklar, yiksek statl ve takipgileri Gizerinde
uygulayabilecekleri 6nemli miktarda gug verilir.

Ozellikle gelismekte olan ilkelerde firma performansi llke baglamindan oldukga etkilenmektedir. Konu
ile ilgili literattrdeki ¢alismalarin birgogu Avrupa ve ABD kokenli gelismis Glkelerde yapilmistir. Bu tlkelerdeki
kurumsal yapi Turkiye gibi gelismekteki tlkelerden farklilik gostermektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan ve aile
sirketlerinin oldukca fazla oldugu tlkelerde firmalarin yonetim kurullarinin genellikle aile bireylerinden olusuyor
olmasi ve CEQ’larin aslinda yonetimde aile bireyleri kadar etkisinin olmamasi nedeni ile CEO performansi ve
firma performansi arasindaki iliski kuvvetli olmayabilir. Ararat vd. (2014) ¢alismalarinda Tlrkiye’de yer alan 13
holding firmasinin 11'nin aile bireyleri tarafindan yonetildigini belirtmistir. Ayrica Crossland ve Hambrick (2011)
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calismalarinda kaltirel olarak siki olan ve normlarin homojen oldugu toplumlarda, CEQ’larin hareket alani kisith
oldugunu gostermislerdir.

Crossland ve Hambrick (2011) dst kademe teorisi gergevesinde farkl tilkelerde ve baglamlarda farkli sonuglar
elde edilebilecegini belirtmislerdir. Bu c¢alismada bu dogrultuda Tiirkiye’deki BiST100 endeksinde yer alan
firmalarda CEO degisimi ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini ortaya koymustur. Borsa
yatirimcilari CEO degisimine verecekleri 6nemi belirlerken bu ¢alismanin sonuglarini géz 6niinde tutabilirler.

Sonug olarak, CEO degisikligine giden sirketler igin nispeten daha yiiksek performans gosteren bazi gbzlemler
olsa da bulgular istatistiksel 6neme sahip degildir. CEO degisikliklerinin hisse senedi performansi tzerindeki
etkisini incelerken endustri dinamikleri, Glke kaltird, sirket kdltlrl ve pazar kosullari gibi diger baglamsal
faktorleri dikkate almak 6énemlidir. Her sirketin durumu benzersizdir ve birden cok faktor borsa performansina
katkida bulunur. Ayrintili arastirma yapmak, mali verileri analiz etmek ve daha genis pazar egilimlerini g6z 6niinde
bulundurmak, belirli sirketler veya sektorler igin bu iliskinin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasini saglayabilir.
Ayrica bu ¢alismada yalnizca BIST100 endeksine dahil edilen sirketlerin analiz edilmistir. Bu nedenle arastirma,
sirketlerin blyuklGga ve likiditesi agisindan belli kisitlara sahiptir. Bundan sonra bu alanda yapilacak ¢alismalarda,
kilturel, bireysel ve cevresel unsurlari dikkate alarak daha biytk bir 6rneklem buyiklGgi ve daha uzun bir zaman
cercevesi ile degerlendirme yapilmasi, bu iliskinin ve onun altinda yatan faktorlerin daha kapsaml bir sekilde
anlasiimasini saglayabilir.
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