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II

OZET

TEZIN BASLIGI: UST DUZEY YONETIM DEGISIKLIKLERININ
FINANSAL PERFORMANSA ETKISi

YAZAR ADI : EDA BILALOGLU

Globallesen diinyada ©zel sektoriin artan roli yeni rekabet sartlarinin
olusmasina ve sermayenin kolayca dolagimina ortam saglamistir. Geleneksel
isletmelerde sermaye, yonetim ve miilkiyet tek kisiye aitken modern ekonomilerde
yasanan yonetim ve miilkiyet yapisindaki ayrigmalar biiyiik ve az sayidaki
hissedarlarin yerini ¢cok sayida kiiciik hisse sahiplerinin almasina neden olmustur.
Daha kompleks bir hale gelen organizasyon, piyasa ve diinya ekonomisi isletmelerde
hem yeni bir yonetim sistemine hem de profesyonellere duyulan ihtiyaci arttirmistir,

bunun sonucunda bir yonetim kademesi olan CEO kavrami olugmustur.

Bu calismanin ana amaci finansal performansin CEO —icra kurulu baskani-
degisikliklerinin iizerine etkisini test etmektir. Her ne kadar zayif finansal
performansin CEO degisikleri iizerine etkisi konusunda genel gecer bir sonuca
ulagilamamis olsa da bu tezi savunanlarin sayis1 fazladir. Calismada bunun yani sira,
kurumsal yonetim sistemine ait prensipler iizerinde durulmus, profesyonel
yoneticilerin sahip olmasi gereken liderlik vasiflart tanimlanmistir. Tiim bu konular
iceren ve literatiirden derlenen anket calismasi Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasinda iglem goren firmalara uygulanmstir.
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SUMMARY

TITLE OF THESIS: THE EFFECTS OF CEO CHANGES ON
FINANCIAL PERFORMANCE
NAME OF THE AUTHOR: EDA BILALOGLU

New competition stage has been structred and capital has been rounded easily
because of the increasing role of private sector role in globalization world. Capital,
management and ownership is held by one person at traditional companies, whereas
in modern economies, because of seperation of management and ownership, major
group of small parties take big shareholders' place. Therefore, companies needed
both new methods of management and much more professional people in more
complicated markets and world economy. As a result of this progress, 'CEO concept'

is formed as a new management stage.

In this thesis, the main aim is to see how financial performance effects CEO —
chief executive officer- replacements. Altough it is not a general outcome that weak
financial performance has affects on CEO replacements, more researchers defend
this thesis. In addition to this subject, what more has been searched is, corporate
governance principals in Turkey and also attitudes of leaders that CEOs should bare.
Questionary which is prepared by the help of litrature and which contains all these

subjects has been implemented on Istanbul Stock Exchange.
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1.GIRIS

Amerika’da ortaya cikan demokrasi, kapitalizm olarak adlandirilan serbest
ekonomi sistemini yaratmigtir. Endiistri devriminin erken dénemlerinde, kapitalizm
kiigiikk bir grup insanin servetinin artmasina bilyiik bir grup insanin servetinin
azalmasma neden olmustur. Isletme sahipleri miisterilerinin, iscilerinin,
hissedarlarinin iizerinden zenginlestik¢e kendileri giivenilmez bir hal almistir. Politik
sistem mevcut duruma tepki olarak serbest ekonominin yarattifi bozukluklari
onarmaya yoOnelik yasalar ve diizenlemeler ¢ikarmaya baslamistir. Sonug¢ olarak
kapitalizm hiikiimetin kontrolii altinda gelismeye baslamistir ve bu ihtiyat

giiniimiizde hala devam etmektedir.

Kapitalizmin basaris1 ticaretin biiylimesi icin firsatlar yaratmistir. Bu
bilytimenin temel giidiilerinden bir tanesi yatirimcilarin sermayelerini (paralarini)
bilyiik yatirim projelerini finanse edebilmek icin birlestirebilmeleri olmustur. Bu
yatinmcilar yatirim yaptiklarn projelerin belli bir kisminin sahibi yani hissedarlar
olmuslardir. Biiyilyen organizasyonlar mal sahiplerince etkin bir bicimde

yonetilemediginden 20.yy da halka arz edilmis kurumlar yayginlagsmistir.

Giiniimiizde halka arz edilmis kurumlar temsilci yonetimin —demokrasinin — bir
bicimidir. Hissedarlar kendilerini temsil etmekle yiikiimlii yoneticileri atarlar. Bu
yoneticiler grup olarak yonetim kurulu olarak adlandirilir ve kurul icra gorevini
kendilerinin ige aldigt CEO’ya devreder. CEO yo6netim kuruluna karsit sorumludur.
CEO belirlemenin yam sira yonetim kurulu is ve stratejilerin belirlenmesi ile de
gorevlidir. Sonug olarak yetkilendirmeye dayali bu sistem kurumsal yonetim olarak

adlandirilir.

Yonetim kurulunun en 6nemli sorumluluklart arasinda CEO se¢imi yer alir. Bu
gorevin kurumun basarisinda ¢ok biiyilk Onemi vardir ve kurulun ayricalikli
sorumlulugudur. Kurul iyi bir se¢cim yaptiginda sonuglar isletme ve ortaklar
acisindan istisnai kabul edilebilir. Kotii bir se¢im ise ¢ok pahali yikimlar yaratabilir.

Dahas1 vasat secim bile biiyiilk gerceklestirilememis firsatlar maliyeti anlamina



gelebilir. Bir liderin giicii ve etkinliginin isletme sonuglar1 {izerinde belirgin etkisi

olabilir ve olmalidir.

Bu calismanin ana amaci iist diizey yonetici degisikliklerinin finansal
performansa etkisini aragtirmaktir. Vekalet problemleri sebebiyle iizerinde sikc¢a
arastirma yapilan bu konu kurumsal yonetim literatiiriinde oldukga genis bir yer
tutar. Ayrica, iist diizey yoOneticinin sahip olmasi beklenen davranig modellerini
Olcmek suretiyle calismaya farkli bir boyut kazandirilmaya calisilmistir. Dolayisiyla
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren sirketlere yapilan uygulamali
calisma ile hem CEO degisim sebepleri hem de kurumsal yonetim prensipleri ve

CEO karizmasi 6l¢iilmeye calisilmistir.

Calismamizda arastirdigimiz konulardan kurumsal yonetim prensiplerine ait
literatiir gelisimi ikinci boliimde, CEO karizmasi ile ilgili literatiir gelisimi {igiincii
boliimde ve son olarak CEO degisim sebeplerine iliskin yapilan ¢caligmalar dordiincii
boliimde yer almaktadir. Calismanin modeli ve yapilan analizlere ait sonuglar besinci

boliimii olugtururken, sonug ve onerilere altinci boliimde yer verilmistir.



2. KURUMSAL YONETIM

Anonim ortaklik, pay sahiplerinden, sermaye piyasast yatirimcilarindan,
ortaklikla ticari miinasebete girisen veya girisecek olan kimselerden, isci ve
memurlardan, vergi alacaklis1 ve topluma daha iyi bir hayat saglama gorevini
yiikklenmis devletten olusan biiyiik bir sosyal toplulugu ilgilendirmektedir (Sehirli,
1999). Bu topluluk, anonim ortakliklarin basarili isleyisinden yararlanabildigi gibi,
basarisizligindan da olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Bu nedenle; kurumsal
yonetimin kalitesinin, sirketlerin ekonomik faaliyetlerinin sonuglarin1 pozitif yonde
etkilemesi ve bu sonuclarin etkin piyasa kosullarinin saglanmasiyla, hisse senedi

fiyatlarina yansimasi beklenir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004).

2.1. Kurumsal Yonetimin Gelisim Siireci

ABD’de son on yil igerisinde sermaye piyasalarina arz edilmis kurumlarin
performanslar hiisranlarla doludur. Milenyum ile beraber meydana gelen olaylar
kamunun dikkatini Amerika’da ve diinyada kurumsal yonetime ¢evirmistir. Enron,
Arthur Andersen, World Com, Adelphia, Tyco gibi yikimlar ve genis yanki
uyandiran  skandallar sliphe ortami yaratarak yatirimecilarda giivensizlik
olusturmustur. Yatinmcilarin elde ettikleri bilgilerin dogrulugu konusunda giivenleri
azaldig1 i¢in hisse senetlerinin ticaretinde azalmalar yasanmistir. Bireyler, iflaslar ve
isten atilmalarin gergeklesme olasiligi hakkinda biiyiiyen endiselere kapilmistir ve
ortaya c¢ikan bu bozukluklarin gecici mi yoksa sistemik mi oldugu sorusu
tedirginlikleri arttirmistir (Colley et all, 2004). Ayrica 1997 lerin ortasinda Asya’da
baslayan finansal kriz daha iyi kurumsal yonetim standartlarinin olusturulmasi
konusunda kural koyucular1 —medya, hiikiimet, cesitli diizenleyici kuruluslar-
harekete gecirmistir (OECD Principles of Corporate Governance, 2004). Kurumsal
yonetim konusunu bag sayfalara tasiyan nedenlerden biri gelismekte olan ekonomiler

ve gelisen piyasalarda yasanan finansal krizler ve sirket skandallaridir.

[letisim teknolojisinin gelismesi ile birlikte 6nemini kaybeden iilke sinirlart

ve fonlarin bir piyasadan digerine kolayca yer degistirmesi, kiiresellesme ile artan



rekabet kosullar1 isletmeleri “cok ortakli” olmaya zorlamistir. Bu durumda
geleneksel sahis ve aile sirketleri hisse senedi ihraci yoluyla finansman ihtiyaclarim
karsilama yolunu tercih etmisler, bu da onlar1 sermaye sirketi statiisiine tagimistir.
Modern isletmeciligin ortaya c¢ikisinda sahiplik ile isletmenin yoOnetsel kontrolii
arasinda bir ayrim olmustur. Profesyonel yoneticilerin artan ekonomik ve yonetsel
yiikiimliiliikleri yonlendirebilme yetenekleri sayesinde, sahiplerin beklentilerinin
otesinde gelisme kaydedilmesi neticesinde isletmede yonetsel yetki devri kaginilmaz
bir tercih halini almistir (Akin, 2004). Bu durumda yonetim kurulu ve vekil, sadece
sirket kuruculann ve ana sermayedarlarin degil, tiim hissedarlarin ve paydaslarin

cikarlarina hizmet etmekle sorumlu olmustur.

Yatinmcilar hisse senedi yatirimi yaparken sadece kendi iilkelerindeki
sirketler ile simirli kalmamakta, diinyanin her kosesinde ki yatirim araglart ile
ilgilenmektedir. Yabanci yatirnmlarin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
verimliligin, yatirnmlarin, gelirin ve ihracatin artmasi ile finans piyasalarinin
derinlesmesi, gelisen piyasalara uluslar aras1 sermaye akisinin hizlanmasi gibi
olumlu etkileri vardir (Dogan, 2007). Bu sayede her gecen giin birbirine daha
bagimli hale gelen diinya ekonomilerinde, herhangi bir iilkede yasanan ekonomik
basarisizligin tiim diinyay1 etkilemesi nedeniyle, kurumsal yonetim problemi ulusal
bir problem olmaktan ¢ikmis, uluslararasi orgiitlerin de dahil oldugu global bir

nitelik kazanmustir.

Ayrica 6zel sektoriin modern ekonomilerde artan rolii kurumsal yonetime
olan ilginin fazlalasmasina sebep olmustur. Hizla gelisen basarili isletmeler
geleneksel anlayistan uzaklasarak biiyiik ve giivenilir olabilmek igin kurumsal
yonetim ile gelen ilkelere uygunlugu amaglamiglardir (OECD Principles of

Corporate Governance, 2004).

Ozetle modern ekonomilerde kurumsal yonetimin éneminin artmasina neden

olan gelismeler;

¢ Gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan finansal

krizler ve sirket skandallari,



e Ozel sektoriin artan rolii,
e Ulkelerin ekonomik olarak birbirine olan bagliliklarinin artmast,

e Ortaklarin icinde bulunduklar1 yeni rekabet sartlari olarak ifade

edilebilir.

2.2. Kurumsal Yonetim Kavrami

Modern isletmelerde sahip ve profesyonel yonetici arasindaki farliliklara
dayanan kurumsal yonetim iligkileri temel olarak Berle ve Means (1932)’in
calismalar ile baslamistir. Berle ve Means halka acik biiyiik sirketlerde yasanan
sahiplik ve kontrol yapisinda ki ayrilig1 profesyonel yoneticilerin sirketler iizerinde
kurdugu hakimiyetle agciklamistir (Berle and Means, 1932’den aktaran: Bhagat et all,
1999). Sayica fazla birey ve kurumdan olusan modern isletmelerin sahiplik yapisi
isletmelerin etkin olarak yonetilmesini engeller ve anlamli bir koordinasyona ihtiyag
duyulur, buna bagh olarak sahipler sorumluluk vermek suretiyle profesyonelleri ise

alir (Yayla, 2006).

Kurumsal yonetim ile ilgili ilk uygulamali ¢alismalar Jensen ve Meckling
(1976)’in igveren (hissedar) ve vekil (profesyonel yonetici) arasinda c¢ikar
farklilagsmasina dayanan temsil probleminin oldugunu belirtmeleriyle baglamistir.
Shelton’a (1998) gore giiniimiiziin biiyiik ve ¢cok ortakli organizasyonlarinda sahiplik
ve yOnetim fonksiyonlarinin kac¢milmaz olarak birbirinden ayrilmasi ve ayrica
uygulamada sirket kuruculart ve ana sermayedarlarin sahiplik ile denetim
fonksiyonlarimi kendi ¢ikarlarina hizmet edecek sekilde kullanmalari ve sirket
ortaklarinin temel miilkiyet haklarin1 gbz ardi etmeleri ve hatta suistimal etmeleri
kurumsal yonetimin bilimsel anlamda dogusuna ortam ve mesruiyet kazandirmigtir

(Aktan, 2006).

Denis ve McConnell’e (2003) gore kurumsal yonetim, bir sirketin kendi
cikarlarim gozeten kontrol edenlerini (bunlar sirketin nasil isletilece8ine iliskin
kararlar1 alirlar), sirketin sahipleri (sermaye saglayanlar) icin firma degerini

maksimize edecek kararlar almaya sevk eden, hem kurumsal (institutional) hem de



piyasa bazli (market based) mekanizmalar setidir. Millstein, kurumsal yOnetim
anlayisini, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde kér elde etme ve kéari
pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacim tasiyan geleneksel yapilarinin
yaninda, gerek hissedarlarin gerekse yoneticilerin c¢ikarlarimi gdzeten, ayni zamanda
diger cikar sahiplerinin —ortaklik calisanlari, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar
ve devlet- haklarmin da onemsendigi bir anlayis olarak tanimlamistir (Millstein,
1998°den aktaran: Sehirli, 1999). Finans literatiiriinde yaygin olarak kullanilan bir
diger tamim ise kurumsal yoOnetimin, sirketlere finansman saglayanlarin
yatinmlarindan bir getiri elde etme hususunda kendilerini giivende hissetmelerine,
sagladiklar1 finansmanin iyi yonetilmesini saglayacak yoneticiler bulunmasina ve
bunun iizerinde kontrol giiclerinin olmasina yarayan yontemlerle ilgili oldugunu

ifade eder (Shleifer and Vishny, 1996).

Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) kurumsal y6netimin bir
sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlarn ve diger menfaat sahipleri arasindaki
bir dizi iliskiyi kapsadigim ileri siirmiistiir. Yatirimcilarin tiim haklarini gozeten,
yatirimct ile igletme arasindaki isbirligini aktif hale getirmeye yardimeci olan, her iki
tarafa ait ig, varlik ve siirdiiriilebilir finansal giiciin olugmasina katki saglayan,
paydaslarn yatinm yapma konusunda cesaretlendiren tesvik edici unsurlar icerir
(OECD Principles of Corporate Governance, 2004). Kurumsal yonetim, makro
ekonomik politikalardan, iiriin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar
firmalarin faaliyetlerini bicimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir
ekonomik cercevenin icinde yer almaktadir (OECD Principles of Corporate
Governance, 2004).

Kurumsal yonetim sistemi; hem ekonomik hem de sosyal hayati olumlu
etkileyecek etkin ve giivenilir bir yonetimin olusumuna katki saglayan resmi ve
diizenleyici kurallar cercevesi iizerine kurulmustur. Iyi bir kurumsal sistem
yonetimin kurul tarafindan, kurulun da hissedarlar tarafindan etkin bir sekilde
kontroliinii saglar. Boylelikle yonetim rekabet giiciinii arttirict politikalar iiretme
hususunda kendini sorumlu hisseder ve kaynaklar1 daha etkin kullanan firmalar

ortaya ¢ikar.



Kurumsal yonetim, genis anlamda sirket sahipligine (ana sahip, pay sahibi ve
menfaat sahipleri) iliskin kurallart icerir. Geleneksel yonetimde sirket sahipligi
"kurucu ana sermayedar" anlamina geldiginden, kararlar ve uygulamalar sirket
sahibinin iradi ve takdiri kararlarina bagli bulunmaktadir. Geleneksel yonetim ile
kurumsal yonetim arasindaki en temel fark "kurallar”(rules) ve "takdir" (discretion)

yoniindendir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004)

Gozlemledikleri sorunlarini yonetmenin yollarini bulan isletmeler gelismeye
devam etmektedirler. Zayif performansh sirketlerde, yonetim kurullarinin
isletmelerin karsilarina ¢ikan problemleri dogru bir bicimde yoOnetmedigi
goriilmektedir. Basarili kurumlarin yonetim modelleri asagidaki karakteristik

ozelliklere sahiptir (Colley et all, 2004).

Etkin yonetim kurullarn yiikiimliiliikklerini dogruluk ve yetki

kavramlar1 temelinde gerceklestirir.

¢ CEO yonetim kurulu tarafindan ise alinir ve isletmeyi idare etmesi

icin yetkilendirilir.

e Ticaret yapilacak alanlar yonetim kurulunun da Oneri ve rizasi ile

birlikte CEO tarafinda secilir.

® Yonetim kurulunun da oneri ve nizasi ile birlikte CEO gecerli is
konseptlerini ve kendi yonetim takimini kurar. Is konsepti kavramu;
hizmet edilecek miisterilerin tanimlanmasi, {iretilecek mal ve
hizmetlerin belirlenmesi, bu iiriin ve hizmetlerin iiretim ve dagitim
siireglerinin  belirlenmesidir. Miisteri ihtiyaclarim1 karsilayan is

konseptleri igletmeleri karl hale getiren dogru konseptlerdir.

e Sistem, organizasyonun paydaglara karsi olan yiikiimliiliiklerini
yasalara uygun bir bi¢imde yerine getirmesini garanti altina

almaktadir.



¢ Performansin tam olarak ve zamaninda sahiplere ve yatirimcilara

sunumu gerekmektedir.

Yonetim modellerini etkin bir sekilde uygulayamayan yonetim kurullar
isletmeyi iflasa siiriikler. Ancak Onemli olan kurumsal yoOnetimin ilkelerini

belirlemek degil, etkin bir bicimde uygulayabilmektir.

Iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin hem sirket performansi hem de iilke
acisindan onemli yararlar1 bulunmaktadir. Konuya sirketler acisindan bakildiginda,
kurumsal yonetim kalitesinin yiiksek olmasi; diisiik sermaye maliyeti, finansman
imkénlarinin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi ve iyi yonetilen
sirketlerin sermaye piyasasindan dislanmamas1 demektir (SPK, Kurumsal YOnetim

Ilkeleri, 2003).

Gompers, Ishii ve Metrick, kurumsal yonetim diizeyi iizerine yaptiklari
caligmada, kurumsal yonetim derecesi diisiikk olan sirket hisse senetlerini satip,
yiiksek olan sirket hisse senetlerini satin alan yatirim stratejisinin %8,5 kadar normal
istll getiri sagladigimi hesaplamistir, ayrica, kurumsal yonetim diizeyi yiiksek olan
sirketlerin, daha yiiksek sirket degeri, kir ve biiyiime oranina sahip olduklarini ve
daha az sermaye harcayip, daha az sirket satin aldiklarini tespit etmisleridir

(Gompers, Ishii and Metrick, 2003’ten aktaran: Giirbiiz, Ergincan; 2004)

Boubakri, Cosset ve Guedhami (2003) calismalarinda Asya’da yakin
zamanda Ozellestirilmis sirketlerde Ozellestirme sonrasi performans ve ortaklik
yapisindaki degisimleri incelemisler ve daha ©Once devlete ait olan sirketlerin
Ozellestirme sonrasinda karliliginin, etkinliginin ve iretkenliginin arttigini
saptamiglardir. Performansta gézlemlenen yiiksek degisimin iki temel nedeni vardir,

bunlar, kurumsal yonetim diizeyi ve ekonomik cevredir.

Klapper ve Love (2003) ise 14 gelisen piyasada (Brezilya, Sili, Hong Kong,
Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Singapur, Giiney Afrika,
Tayvan, Tayland, Tiirkiye) yaptiklar1 ¢alismanin sonucu olarak sirketler diizeyinde
kurumsal yonetim uygulamalarinin biiyiik farklilik gosterdigini ve zayif hukuki

sisteme sahip tilkelerde sirket bazinda kurumsal yOnetimin ortalamanin altinda



oldugunu bulmuslardir. Ayrica, daha iyi kurumsal yonetimin daha iyi faaliyet
performans1 ve piyasa degerlemesi ile iliskili oldugu bulunan diger sonuglar

arasindadir.

Joh (2003) calismasim Kore sirketleri iizerinde yapmis, zayif kurumsal
yonetim sistemi c¢ercevesinde ortaklik yapisi ve hissedarlar arasindaki cikar
catismalarinin kriz 6ncesinde sirketleri nasil etkiledigini arastirmistir. Ortaklik yapisi
icinde kontrol giiciine sahip hissedarlarin yer aldig1 sirketler, diger sirketlere gore

daha iyi performans gostermistir.

2.3. Kurumsal Yonetimin Ilkeleri

Yapilan calismalar 151831nda her iilke i¢in gegerli tek bir kurumsal y&netim
modelinin olamayacagim soyleyebiliriz, olusturulacak model iilkeye 6zgii kosullar
da dikkate almalidir. Bununla birlikte esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk kavramlar1 tim modeller i¢inde yer alan ortak kavramlardir. Kurumsal
yonetim, sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik, esitlik ve sorumluluk ilkeleri
etrafinda yeniden yapilanmalarin1 gerektiren ve en genel anlamiyla, kurumlari
yonlendirme ve icraatin performansim irdeleme sistemidir (Tiisiad, Ozel Sektoriin

Ihtiyaci, 2002)

2.3.1. Esitlik (Adil Davranma)

Bu ilke, sirket yoneticilerinin alinacak kararlardan etkilenecek tiim kesimlere
esit uzaklikta olmasim1i ve sadece belirli bir kesimin degil, sirketin varligini
siirdiirmesi i¢in gerekli tiim taraflarin haklarinin gozetilmesini ifade etmektedir, bu
ilkeye baglh kalinmasi durumunda temsil maliyetleri en az diizeye inecek, cikar

catismalar1 azalacaktir (Dogan, 2007).

SPK tarafindan hazirlanan ilkelerde (2003) esitlik kavrami; “sirket
yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit davranmasin ve
olast ¢ikar catigmalarinin Oniine gecilmesini” ifade eder (SPK, Kurumsal Yonetim

Ilkeleri, 2003).
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2.3.2. Seffafhik

Seffaflik, herkesin her tiirlii bilgiye ulagmasi demek degildir. Sirketlerin,
rekabet giiclerini koruyabilmek i¢in rakipleri tarafindan 6grenilmesinde sakinca olan
verileri kamuya aciklamamalar1 bu ilke ile ¢elismez, ancak bilginin gizliligini One
sirerek aciklama yapmaktan kacinmalarinda Oniine gecilmesi icin diizenleyici
kuruluglar tarafindan gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir (Dogan,

2007).

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde (2003) seffaflik, ticari sir niteligindeki
ve heniiz kamuya aciklanmamuis bilgiler hari¢ olmak tizere, sirket ile ilgili finansal ve
finansal olmayan bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir,
diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmas: olarak

tanimlanmustir.

Seffaf bir sistem yonetenlerin kaynaklar1 nasil ve hangi amaclara yonelik
olarak kullandigi konusunda gerekli bilgileri sunarken, yOnetime duyulan giiveni
arttinir, kaynak kullammminda etkinligin ve verimliligin arttirnlmasim 6zendirir
(Ozbaran, 2001). Seffafligin amaci, kisi ve kurumlarin hatali politikalar1 ve
uygulamalarinin ilgililerce fark edilerek, sorumlu tutulabilmelerinin saglanmasidir.
Seffafligin saglanamamasi durumunda hesap verebilirlik kavrami da biiyiik 0Ol¢iide

anlamimn yitirir (Dogan, 2007).

2.3.3. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik, giiclin kullanimi, yetki asimi ve kural ihlali ile yakindan
ilgilidir, yoneticilerin aldiklar1 kararlarin dogrulugunu savunmasi ve sonuglarinin
sorumlulugunu kabullenmesi gerekmektedir. BOylece yoneticilerin beklenmedik
kararlar alma egilimlerinin azalmasi, temsil sorunlan igerisinde onemli yer tutan,
yoneticilerin kendi cikarlarimi sirket c¢ikarlarmin Oniinde tutmalar1 egiliminin ve
hissedarlarla yoneticiler arasinda yasanan c¢ikar catismalarinin azalmasi beklenir

(Dogan, 2007)
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SPK’ nin yaptig1 tanimlamaya gore hesap verebilirlik; yonetim kurulu
iyelerinin esas itibariyle anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine

kars1 olan yiikiimliiliigiidiir (SPK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, 2003).

2.3.4. Sorumluluk

Sorumluluk kavrami, sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptigi tiim
faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye ve sirket ici diizenlemelere uygunlugunu

ve bunun denetlenmesini ifade eder (SPK, Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2003).

Hesap verebilirlik ile sorumluluk, birbirini tamamlayan iki ilkedir. Ayni
konuya iki farkli acidan bakan bu iki ilkeden hesap verebilirlik, yetki kullananlara
yaptig1 eylemleri ve gerekcelerini agiklama olanagi verirken, sorumluluk ilkesi,
gorev verenlerin bakig agisiyla verilen gorevlerin gerektigi gibi yerine getirilip
getirilmediginin, sorumluluklarin uygun bicimde kullanmilip kullamlmadiginin

sorgulanmasina olanak saglamaktadir (Dogan, 2007).

2.4 KURUMSAL YONETIMIN BASLICA AMACLARI

Kurumsal yonetimin uygulanmasinin bir¢ok nedenleri ve gerekgeleri
bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin temel amaci, sirketle dogrudan ve dolayh iliski
icerisinde olan tiim paydaslarin haklarinin korunmasidir. Bunun yam sira kurumsal

yonetimin baglica amaclar1 (Aktan, 2006),

e Sirket {ist yOnetiminin sahip oldugu giic ve yetkilerin keyfi
kullaniminin engellenmesi; baska bir ifadeyle yOnetimin gii¢ ve
yetkilerini  kotiiye  kullanarak  kendilerine 6zel  menfaatler

saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,
e Yatirimct haklarinin korunmasi,

e Sirket hissedarlarimin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin

saglanmasi,
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e Sirketle dogrudan iliski icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin
haklariin korunmasi ve giivence altina alinmasi, 6rnegin azinlik

haklarinin korunmasi,

e Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamunun
aydinlatilmasi ve seffafligin saglanmasi, bu cercevede hisse senetleri
borsada islem goren sirketlerin seffaf olmalar1 ve kurumsal
yatinmcilar ve diger paydaslar icin 6nem tasiyan bilgiyi zamaninda ve

eksiksiz kamuoyuna aciklamalari,
¢ Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

e Sirket {ist yonetimin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve

diger paydaslara hesap verme yiikiimliiliigiiniin temin edilmesi,
e Vekalet maliyetlerinin (agent cost) azaltilmas,

e Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat

sahiplerine haklar1 oraninda geri doniisiimiin saglanmasi,

e Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin Oniine

gecilmesi,

e Uzun vadeli yatinm yapan kurumsal yatinimcilar acisindan giiven
tesis edilmesi ve sermaye maliyetinin diisliriilmesi, sirketin hisse
senedi ihract1 yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim

imkanlarinin arttirtlmasi,

e Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonelin ¢ikar celiskisinin

kurallara baglanarak kontrol altina alinmaya caligilmasidir.

2.5. Vekalet Problemi Olarak Kurumsal Yonetim

Tiizel kisilige ait sirketlerin artmasiyla birlikte sanayi ekonomisinde hizli bir
artis gozlemlenmistir. Sahipligin ve yOnetimin farkli ellerde tutuldugu bu tip
isletmelerde kuvvetli denetleme hakkina sahip yonetim kurullart olugturulmustur ki,
bunlarin oncelikli gorevi yonetimi denetlemek ve yonetimde yer almayan sirket
sahiplerinin haklarmi gozetmektir. Isletmelerde etkin vekalet sistemi kurabilmek

icin, yonetim kurulu iiyelerinin segilerek is basia gelmelerine ve secilen iiyelerin en
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biiylik hissedarlar olmalarina 6zen gosterilmistir. Bu durum vekil yoneticilerin hem
sadakatinde artisa hem de herhangi bir yonetim boslugunun olugsmamasina fayda

saglamistir (Bhagat et all, 1999).

20. yiizy1l baslarinda hem Amerikan ekonomisinin gelismesi hem de bu
ekonomi icerisinde faaliyet gosteren sirketlerin biiyiimesi sonucu yonetim kurullart
sirketlerde eskiden sahip oldugu etki giictinii kaybetmistir. Sirketler bolgesel
sahiplik, kontrol ve yonetim seklinden ulusal biiyiikliikk ve kapsama gecis yapmistir.
Sonug olarak hissedarlarin sahiplik oraninda 6nemli derecede azalmalar yasanmis,
kiiciik oranlarda hisse sahibi olan ortaklar isletme iizerinde yeterli baski kurma
hakkin1 elde edememistir. Bu durum profesyonel yoneticilere olan ihtiyact
kacinilmaz kilmistir ve profesyonel yoneticiler sirketlerde ki kontrol mekanizmasinin
basina yerlesmistir. Kontrol mekanizmasinin yapisinda yasanan degisiklikle birlikte,
yonetim kendi gosterdigi adaylar1 yonetim kuruluna atama hakkimi elde etmistir.
Yonetim kurulu artik hem yoneticilerin (the insider director) hem de yonetimle
iligkili olan disardan yoneticilerin (the outside or non-management director)
olusturdugu bir sistem haline gelmistir. Digsardan olan iiyelerin hisse sahiplerine karsi
sorumluluklarin1 arttirmak amaciyla yaptiklart is karsiligr {icretlendirmeleri soz
konusu olmussa da, yine de temsil problemleri artmaya devam etmistir. Oysa teorik
olarak yonetim kurulu hisse sahiplerinin olusturdugu bir mercidir ve yonetimin
etkisinden arindirilmistir (Bhagat et all, 1999). Walsh ve Seward (1990) kurumsal
sistemde yonetim kurulunun i¢ kontrol sistemindeki sorumlulugunun altini ¢izmis ve

yonetim kurulunu nihai kontrol mercisi olarak tanimlamustir.

Literatiirde yer alan bircok calismada kurumsal yonetimin temelinin vekalet
problemi olarak tanimlanan vekil (agent), sahip (principal) iliskisi oldugu goriisii
hakimdir (Jensen and Meckling, 1976, Eisenhardt, 1989, Leker and Salomo, 2000).
Vekalet savaslart ozellikle 1950’li yillarda Amerika Birlesik Devletlerinde
gozlemlenmis, 60’11 yillarda ise ele gecirme faaliyeti olarak ¢ok popiiler hale

gelmistir (Yayla, 2006).

Vekalet iliskisi hakkinda ilk olarak calisma yapan Berle ve Means sahiplik ve

kontrol kavramlar1 arasindaki ayrismay1 incelemistir (Berle and Means, 1932’den
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aktaran: Bhagat et all, 1999). Vekalet problemine yonelik ilk tanimlamayi yapan
Jensen ve Meckling’e (1976) gore ise vekalet iligkisi; bir ya da daha fazla kisinin
(isveren-miivekkil), karar verme yetkisini de icerecek sekilde, kendi hesabina hizmet
etmek {izere bir bagka kisiyi (vekil) istihdam etmesini diizenleyen s6zlesmedir. Bu
iliski genel olarak iki tarafli yapilacak bir sézlesmenin sonucu olarak oraya ¢ikar ki;
igveren karar verme sorumlulugunu diger tarafa yani vekile devreder ve vekil iicret
karsihigi calisan profesyonel yoneticidir. Vekalet teorisinde birey, kisisel faydayi
maksimize etmeyi amaglayan rasyonel bir temel iizerine oturtulmustur. Jensen ve
Murphy (1990) hissedarlarin iist diizey yoneticilerden refahlarim arttiracak kararlar
almalarim1 ve bu yonde faaliyetlerde bulunmalarin1 beklediklerini, fakat tist diizey
yoneticinin bu faaliyetlerin kendisine ne kazandiracagimi veya kaybettirecegini
dikkate aldigin1 savunmustur. Her iki tarafin ortak sorumlulugu fayda
maksimizasyonudur, ancak kisisel amaglarda uyusmazliklar gézlemlenebilir (Ross,
1973, Jensen and Menckling, 1976). Bu uyusmazliklarin yani ¢ikar ¢atigmalarinin
ise firma degerini diisiirecegi neredeyse kesindir. Bu durumda temsil catigmalarini
azaltmak icin hissedarlar temsil maliyetlerine (agency costs) katlanmak zorundadir.
Temsil maliyeti; miivekkilin yaptigi denetim giderlerinin, vekilin sozlesme
maliyetlerinin ve vekil ile miivekkil arasindaki goriis farkliliklarindan dolay1 olusan
kayiplarin toplamidir (Dogan, 2007). Jensen ve Meckling (1976) temsil maliyetlerini

tic baslik altinda incelemistir. Bunlar;

e (Cesitli gozlem harcamalart yoluyla yoneticilerin faaliyetlerinin
denetlenmesi;

¢ Bonding harcamalar1 olarak tanimlanan bir takim tazminat ve garanti
anlagmalar1

e (Cesitli maliyetlere katlanilsa da onlenmesi imkansiz olan artik zararlar

Gozlem harcamalarinin basinda firma hakkinda teknik bilgi vermek amaciyla
hazirlanan cesitli raporlar gelmektedir, bu raporlarin hazirlanmasi ve yorumlanmasi
icin firma sahipleri iceriden ve disaridan olusan kurullar olustururlar ki bunlar

maliyeti arttirici unsurlardir (Biiylikdereli, 2007).

Bonding harcamalar1 ise yoneticilerle firma sahipleri arasinda yapilan,

yoneticiye cesitli kaynaklarin tahsisini ve hesap vermeksizin kullanim hakkin
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taniyan, bu sayede de yoneticilerin firma sahiplerinin aleyhine olabilecek maliyetlere
neden olmamalarinin amaglandigi sozlesmelerdir. Bu anlagmaya ragmen cesitli
maliyetler ortaya ¢ikiyorsa, bunlar yoneticiler tarafindan katlanilmasi1 garanti altina

alinmis maliyetlerdir (Jensen and Meckling, 1976).

Yoneticilerin aldig1 kararlarla, firma sahiplerinin refahim1 maksimize edecek
olan en iyi karar arasinda muhakkak bir farklilik vardir, engellenemeyen bu
farkliliklar artik maliyetleri olusturur (Jensen and Meckling, 1976). Kaynaklarin
yoneticilerce bosa harcanmamasi igin cesitli projelere aktarilmasi fakat firma igin iyi
olacag: diisiiniilen bu projelerin de bir tiirlii saglikli yiiriitiilememesi sonucu olusan

maliyetler bu konudaki en bilindik 6rneklerdendir (Biiyiikdereli, 2007).

Glinlimiizde birgok firma, yoneticilerin performansim etkilemek ve
dolayisiyla c¢ikar catismalarini azaltmak ve temsil problemini minimum seviyeye
indirmek i¢in, denetimle birlikte ekonomik tesvikler paketi kullanmaktadir.
Firmalarin yoneticileri motive etmek i¢in kullandig1 tesvikler veya faktorleri
Brigham ve Gapenski (1996) calismasinda: (1) performans bazli 6deme planlar, (2)
biiyiik hissedarlarin dogrudan miidahelesi, (3) kovulma tehlikesi ve (4) diismanca ele
gecirme (hostile takeover) tehlikesi olarak siiflandirmistir

(www.archive.ismmmao.org.tr).

Holmstrém, yaptigi calismada iicret-performans iliskisine temel olusturan
uygun ve tesvik edici kontratlarin s6z konusu oldugu vekalet teorisine gore CEO
degisiminin aym1 zamanda CEO’yu yapabileceginin en 1iyisini yapmaya
yonlendirdigini savunmustur (Holmstrom, 1992’den aktaran: Lausten, 2000). Ucret
tizerine yapilan anlagmalar ve isten c¢ikarma tehdidi iist diizey yoOneticinin
faaliyetlerini, hissedarlarin menfaatleri dogrultusunda diizenlemesi icin kullanilan bir
kontrol mekanizmasidir (Jensen and Meckling, 1976, Walsh and Seward, 1990,
Puffer and Weintrop, 1991). Sayet iist diizey yonetici isten cikarilma tehdidi ile kars
karsiya olursa, firmay1 nasil yonlendirecegine karar verirken bu tehdidi de hesaba

katar (Lausten, 2000).
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Chakravarty (1987) vekalet teorisinde 6ne ¢ikan iki dnemli problemin kisisel
amagclardaki uyusmazlik ve bilgi asimetrisi oldugunu savunmustur. Burada bilgi
asimetrisi ile hem vekilin farkli vasiflar1 hakkinda isverene gerekli bilginin
saglanmasi, hem de vekilin kararlar1 ve faaliyetleri hakkinda yeterli seffafliga
ulagmasi kastedilmistir. Seffafligimi yitirmis vekil davraniglar isvereni ¢ikarlarindaki
sapmalart arastirmak i¢in CEO’nun faaliyetlerinin sonucglarin1 kontrol etmeye
mecbur birakir. Bu durumda beklenen geri doniis ile gerceklesen performans

arasindaki olumsuz iliski CEO degisimi olasiligini arttirir (Leker and Salomo, 2000).

Tiim bu aciklamalar 1s181inda, kurumsal yonetim, temsil sorunu yasanan
sirketlerde profesyonel yoneticiler, yatirimcilar ve kreditorler arasindaki ¢ikar
catismalarin1 en aza indirmek ve adil bir sirket yapisi olusturmak icin gereklidir,
ayrica bilgi asimetrisi nedeniyle yoneticilerin sahip olduklar bilgileri kullanarak
hissedarlar aleyhine olabilecek eylemlerini denetim altina almayr amaglamaktadir

(Dogan, 2007).
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3. CEO KAVRAMI VE KARIZMATIK LIDERLIK

Cok uluslu ve ¢ok sektorlii dev sirketlerin yonetim ihtiyaglar dogrultusunda
1970’11 yillarda ortaya ¢ikan CEO kavrami ile baslangicta kiiresel bir yonetim diizeyi
olusturmak amaclanmistir. Avrupali ve ABD’li sirketlerin genel miidiiriin iisti,
yonetim kurulunun alt1 bir yonetici olarak tanimladigi CEO’larin 1980’1i yillardaki
basarillari bu kavramin kurumsallagmasina ve yayginlasmasina neden olmustur
(www.ba.metu.edu.tr). Tiirkiye’nin ve buna baglh olarak is diinyasinin gen¢ olmasi,
bu kavramin kullanilmasimi geciktirmistir. Ancak sirketlerin biiylimesi ve is
kollarinda yasanan yayginlasma neticesinde yeni isletme modellerinde bu pozisyona
duyulan ihtiya¢ artmis 2000’li yillarin basinda CEO kavramina gecilmistir ki,
kavram simdiye kadar dilimize en yakin “icra kurulu bagkami” olarak terciime
edilmistir. CEO vizyon ve strateji gelistirme sorumlulugu tasiyan, bagka bir deyisle
“insan-strateji-degerler” den olusan iiggeni en iyi sekilde kuran ve yOnetmesi

beklenen bir mercidir.

3.1. CEO’nun Ozellikleri

Diinya capinda basarilartyla iin yapmig CEQO’larla yaptig1 roportajlart kitap
haline getiren Benton (Ceviren: ibrahim Sener; 2006), miikemmele yakin CEO’larin

sahip olmasi gereken Ozellikleri yasanilan tecriibeler 1s181nda soyle siralamustir.

1. Kendilerine duyduklar giiven; CEO’lar baskalarin1 —hissedar, miisteri,
kreditor-ikna etmek icin kendilerinden emin olmali ve bunu
hissettirmelidir.

2. Davramslarim kontrol altinda tutmak; CEO’lar organizasyon i¢indeki
herkesin nasil davranmalar1 ve hissetmeleri konusunda karar vermek icin
lidere baktiklarimi kabul etmektedir. Dolayisiyla kendilerine nesnel olarak
bakabilmeli ve kendi davranislarim degerlendirebilmelidirler. Iyi
davraniglar baska insanlar1 da olumlu olarak etkileyecek, hem sirket

izlenimine hem de performansina katkida bulunacaktir.
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Azimli olmak; Sayet tim CEO’larin yaklasik yiizde 100’tiniin sahip
oldugu bir nitelik varsa, bu da azimdir. Healhcare CEO’su Leonard
Abramson basarili bir CEO’nun sahip olmast gereken niteliklerin ilkini
inang ve sebat, digerlerini de kendi adma giivenli olma, ne olursa olsun
hakli olduguna dair giiven duyma ve sorumluluk olarak siralamistir.
Siirekli olarak kendini gelistirmek; Calisanlar, miisteriler, tedarikg¢iler,
rakipler gibi CEO’nun cevresini olusturan kisilerle etkin iletisimde
olmasi, hatalardan ders ¢ikarmasi ve her giin yeni bir sey Ogrenme
arzusunda bulunmasi basariy1 da beraberinde getirir.

Diiriist ve etik olmak; Diiriistliik zamana, kosullara, ceza seviyesine ve
konusulan kisiye gore degisim gOstermez, her birey i¢in ayn1 Olciitlerde
gerceklesmelidir.

Konusmadan once diisiinmek; Neil Georgi & Associates’in CEO’suna
gore her seyi bilmek olanaksizdir ve kimi zaman sessiz kalmak strateji
gelistirmek icin zaman kazandirir, bu da gereksiz duraksamalar1 ve
tekrarlar1 engeller ve daha zeki gériinmenize yardimci olur.

(")zgiin olmak; CEO, sirketteki herkesten daha fazla hayal giicii ile
diisiinmeli ve davranmalidir, farkli olma riskini goze alarak yegane
olabilmelidir.

Alcakgoniillii olmak; CEO’lar yeteneklerini gostermek konusunda
sabirli olmalidir, aksi takdirde insanlari sasirtamazlar. Haklarinda
sOylenen hos seyleri nezaketle kabul etmeli ancak inanmamalilardir. Zira
igler iyi gitmedigi zaman hak ettiklerinden daha fazla suglanirlar.
Tarzimin farkinda olmak; Etkili tarz belli bir zaman i¢indeki uygun
davranig bi¢imi olarak tamimlanmistir. CEO’lar kisileri dengelemek ve
cok sayida tarz niteliklerinden faydalanma konusunda basarili olmalidir.
Cesur ve biraz vahsi olmak; Cesaretli olmak risk almak, hareket alanini
genisletmek anlamina gelmektedir, bu para, strateji, plan, islemler ve
insanlar konusunda olabilir.

Mizah duygusuna sahip olmak; Mizah Kkiiltiir, derece ve baska
sinirlamalart ortadan kaldiran biiylik bir dengeleyicidir. Calisanlarin
mutlu ve uyumlu olmasi is yerindeki verimliligi dogrudan etkiler.
Gerektiginde tiyatral olmak; CEQO’lar rakiplerine, miisterilerine,

calisanlarina, bankacilara, yonetim kuruluna ve medyaya karsi rahat,
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giiven veren ve yetkin goriinmelidir, bdyle hissetmeseler bile
yapmalidirlar, diislincelerinin okunmasina izin vermemelidirler.
Ayrintilara odaklanmis olmak; Miikemmele yakin CEO’lara gore ne
kadar yiliksege cikarsaniz, ayrintilardan haberdar olmaniz o kadar kritik
olur. Ayrntilara dikkat etmek, yanlis bir yola saptiktan sonra geri
gelmenin getirecegi sorunlardan kurtulmak ve zaman kazanmak anlamina
gelmektedir.

Isinde iyi ve liderlige istekli olmak; CEO kendi isiyle ilgili teknik
milkemmellige sahip olmalidir. Calisanlarin performansi, ise alimlar, satig
raporlari, net gelirler ve kar oranlar, is baglantilar1 her daim CEO’nun
masasinin iizerinde duran sorunlardir. Bunlar1 yonetmeye istekli olmali,

dinlenmeye, inanmaya ve izlenmeye deger olmalidir.

. EKkip insanlan icin savas¢i olmak; Yonetim biiyiik sabir ve paylasim

ister. Miilkemmele yakin CEO’lar ahlaki ve etik olmayan konular disinda
ekibi i¢in herkesin Oniinde ve sahne arkasinda savasir. Boylelikle hem
astlarina sadik kalmis olur hem de giiven verir.

Hatalar1 kabul etmek; Risk ve hata birbirine ¢ok yakin kavramlardir.
Sayet hata yapilmiyorsa hicbir sey yapilmiyor demektir. Asil olan hatalari
yeterince algcakgoniillii karsilamak, potansiyel olarak onu diizeltme
yeterliligine sahip olmak ve tabi ki tekrarlamamaktir.

Dosdogru olmak; CEO’lar en az zamana ve sabra sahip insanlardir,
kariyer basamaklarinda yukariya dogru cikildikca hosgorii azalir. Bu
sebeple soylediklerinin ya da yazdiklarinin diiz ve basit bir anlagilirliga
sahip olmasi gerekir, ayn1 seyi karsilarindakilerden de talep ederler.
Kibar olmak; Kibar bir tutum icinde olmak karsi1 taraftaki kisilerin de
size kars1 kibar olmasi sonucunu getirecektir. Karsilikli saygi sorunlarin
daha kolay ve etkin ¢6ziimiinii beraberinde getirir.

Merakh olmak; CEO’lar yeni bilgiler 6grenmeye istekli olmali ve eski
bilgilerini de dogrulatmalidir. Bunun i¢in soru sormali ve yanitlarini
almalidir ki gelisimini siirdiiriilebilir kilabilsin.

Rekabet¢i olmak; Is yasantis1 siirekli olarak rekabetin yasandigi bir
ortamdir. Basarili olabilmek icin ayn1 gruptaki insanlardan daha rekabetci

olmak gerekmektedir.
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21. Esnek olmak; Esneklik bir sosyal toplantida toplulugun liderligini
yapmanin yam sira calisanlar ile omuz omuza is yapmak anlamina
gelmektedir, inatci, resmi ve kati olmamak demektir. Yeni kosullara karsi
tavir degistirebilen liderler yeni olan herhangi bir seye karsi tavir
takinabilirler.

22. 1yi bir 6ykii anlaticis1 olmak; Uygun 6ykiilerle resim ¢izmek daha genis
insan gruplanyla daha giiclii iletisim kurulmasim1 saglar. CEQO’yu

eglenceli ve karizmatik yapar.
3.2. CEO’nun Organizasyon Uzerine Etkisi

CEO’nun organizasyon iizerinde dnemli bir etkisinin olduguna dair genel bir
kami vardir (Reinganum, 1985, Thomas, 1988). CEO iistlendigi rol ve sergiledigi

davraniglar dogrultusunda organizasyonun elde edecegi yaran etkiler.

Hart ve Quinn’e gore CEO vizyon kurucu, motivasyonu saglayan, analiz
yapabilen ve gorevinin iistesinden gelen kisidir (Hart and Quinn, 1993’den aktaran:
Wang, 2002). CEO’nun sorumlulugu 6zellikle ise basladigi donemde cok biiyiiktiir,
clinkii organizasyonun bagaris1 ve basarisizligindan sorumlu tutulan kisidir.
Operasyon, pazarlama, satis, finans, insan kaynaklari, strateji belirleme, isletme
kiiltiirii olusturma gibi bircok gorev CEO’nun sorumlulugundadir. CEO’nun ana
gorevi strateji ve vizyon olusturmaktir, yani CEO isletmenin gidecegi yonii
belirleyen kisidir. isletmenin hangi pazara hangi iiriinle katilacagina, rakiplerine kars1
uygulayacag1 politikalara, farklilasmak igin yapilmasi gerekenlere karar veren

CEO’dur.

Bennin ve O’Tooles, standart yonetim yetkinliginden daha fazlasia sahip
olan, diiriistligtinii, giivenilirligini, iletisim becerisini ve amag tiretmedeki yetenegini
kullanabilecek daha faydali yoneticilerin isletme performansini etkileyecegi

goriisiindedir (Bennin and O’ Tooles, 2000’den aktaran: Tosi et all, 2004).

Arastirmacilar, biiyiik firmalarda atanan yeni yoneticinin finansal performansi
etkileyip etkileyemeyecegi hususunda farkli sonug¢lara ulagmistir. Bunlardan bazilar

yoneticinin 6nemli olmadig1 goriisiindedir, ¢iinkil firmalar —6zellikle biiyiik olanlari-
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kendi yollarinda faaliyetlerine devam ederler (Liberson and O’Connor, 1972).
Benzer sekilde Gamson ve Scoth’da yonetici degisiminin dnemli olmadigini, clinkii
vekilin sadece bozulmadan sorumlu bir giinah keg¢isi oldugunu ifade eder (Gamson
and Scoth, 1964’ten aktaran: Lubatkin et all, 1989). Martin (2002) zayif
performansin zayif yonetimden ¢ok sansa bagli oldugunu ancak bunun sonuglarina
ist yoneticinin katlanmak durumunda kalacagini sdyler. Yapilan bazi calismalarda
ise liderin Oonemli oldugu goriisiinii savunanlar da vardir (Weiner and Mahoney,
1981). Ancak degisimden kaynaklanan bozulmalar basarisiz yoOnetimin yerine
yenisinin atanmasi durumunda olusacak pozitif etkiyi azaltir. Diger arastirmacilar ise
isin gerekleri ve liderin sahip olmasi gereken karakteristik 6zellikleri g6z Oniine
alarak yeni atamalarin sirketlerin finansal performansima pozitif, negatif veya nétr
etkisini gézlemlemek iizere calismaya devam etmektedir (Hartog and Verburg, 1997,

Waldman et all, 2004, Agle et all, 2006).

3.3. Karizma Kavrami ve Tarihsel Geligimi

Liderlik teorilerinin karmasikliginin artmasi arastirmacilari yeni teoriler
tiretme noktasinda harekete gegirmistir. Arastirmacilar liderlerin belirli 6zellikleri
izerine odaklanmislardir, bunun sonucunda ortaya atilan yeni liderlik teorilerinden
birisi de karizmatik liderliktir. Karizmatik liderlik konusu sosyoloji, psikoloji,
orgiitsel davranis, tarih, yonetim, insan kaynaklari ve siyaset bilimi gibi sosyal
bilimlerin ¢esitli dallar1 tarafindan ele alinmaktadir. Karizmatik liderlik konusunun
bu kadar farkli disiplinler tarafindan ele alinmasi, tizerinde fikir birligi saglanan bir

tanim yapmayi giiclestirmektedir.

Karizmatik liderlik konusunda ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Eski Yunan
uygarligina kadar uzanan bir ge¢mise sahip olan kavram eski Yunanca’da “ilahi
ilham yetenegi” veya “ilahi hediye” anlamina gelmektedir, bununla birlikte kavram
yonetim ve isletme literatiiriinde ilk defa “karizmatik yetki” olarak Max Weber
tarafindan kullanilmis ve liderlikle ilgili pek ¢ok arastirmanin konusu olmustur

(Conger et all, 1997).

House’a (1999) gore karizma, bir insanin diger kisi ve kavramlar iizerinde

sahip oldugu hislerin tekligi, bu hislere duyulan arzu, kisisel ¢ekicilik ve kisisel
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giiclin daha yiiksek olmasina dayanir. Weber’e gore, karizmatik lider izleyenleri
kendi bilgi ve inanglar1 dogrultusunda etkiler, giiven duygusu olusturur, liderin sahip
oldugu yetenekler sayesinde isletmenin vizyonunu gerceklestirecegini savunur

(Weber, 1947’den aktaran: Fiol et all, 1999).

Bir bagka calismada karizmatik lider (CEO) “hem geleneksel yoOnetim
becerileri olan ve bunlar1 firmaya yansitan, uygun ve tutarli bir model iginde
davranislar1 koordine edebilen hem de firmaya vizyon ve yenilik getiren, bunu kuran

kisi” (Hambrick and Fukutomi, 1991) olarak tanimlanmustir.

Karizmanin resmi oOrgiitlerde nasil degerlendirildigine yonelik en ©nemli
calismanin House’un 1977 yilinda gelistirdigi Karizmatik Liderlik Kurami oldugu
sOylenebilir. Etkilesimsel liderlik anlayisinin savunucusu olan House (1977)
karizmatik liderleri yiiksek Ozgiivene ve etkileme giiciine sahip, kendi inanglarinin
ahlaki yonden dogru olduguna giiclii bir sekilde inanan ve buna ikna etme yetenegine
sahip kisiler olarak tammlamistir (Yukl, 1999). Gii¢ icin duyulan ihtiya¢ lideri
izleyicilerini etkileme yoOniinden caba sarf etmeye giidiilerken, 6zgiiven ve giiclii
inanglara sahip olma ise, izleyicilerde liderin yargilarina giiven duygusunu arttirir, bu
karakteristiklere sahip olmayan bir liderin, insanlar1 etkileme cabalarinin

muhtemelen bosa gidecegi sOylenebilir (www.merih.net).

House’a (1999) gore karizmatik lider, gelecekle ilgili cazip bir vizyon
gelistirerek calisma grubunda daha anlamli bir cosku olusturabilecegi gibi,
izleyicileri arasinda heyecan duygusu da yaratir. Misyonun ve vizyonun lider
tarafindan agik ve net bir bicimde ifade edilmesi, izleyicilerin grup misyonuna daha
fazla baglanip, grup hedeflerini daha fazla yiiklenmelerini saglayabilecektir. Bununla
birlikte karizmatik lider, izleyicilerine yiiksek beklentilerini aktarabilmeli ve kendi
belirlemis oldugu hedeflere izleyicilerinin ulagsma yetenegine giivendigini onlara
hissettirmelidir. Boylelikle motive edilmis, 0zgiin basar1 standartlarina ulasmay1

hedefleyen bir grup yaratabilecektir.

Karizmatik lider, izleyicileri i¢in muhtemel rol modeli olusturur. Izleyiciler
lideri daha cazip, yeterli, basarili algiladik¢a, kendilerine liderlerinin degerlerini, isle
ilgili etkilere yonelik heyecanli tepkilerini, ise ve orgiite yonelik tutumlarini, etkin

basarim ile arzulanan sonug arasindaki iliskiyi dikkate alan beklentilerini model



23

olarak alirlar. Bu durumda izleyiciler lider ve misyonu arasinda fark gozetmez,
coskuyla baglanir, misyonun basarilmasina katkida bulanabileceklerine inanirlar ve

bunun icin yiiksek performans gosterirler (Fiol et all, 1999).

Karizmanin en Onemli degisken oldugu doniistiiriicli (transformasyonel)
liderlik {iizerine yapilan c¢aligmalarda yenilik¢i liderin izleyiciler iizerinde onemli
etkiye sahip oldugu ispatlanmistir (Fiol et all, 1999, Conger and Hunt, 1999, Agle et
all, 2006). Ayrica transformasyonel lider 6z degerlilik (onur), giivenilirlik ve
diriistlitk hususlarinda ve gorev gereklerinin daha 6tesinde caligmalarin yapilmasini

motivasyon noktasinda etkindir.

Conger ve Kanungo, 1987 ve 1988 yillarinda yapmis olduklar1 calismalarda
karizmanin atifsal bir olgu oldugu varsayimina dayanan bir liderlik teorisi
gelistirmislerdir (Conger and Hunt, 1999). Bu teoride liderlik kalitesinin bireylere
etkisini, grup iiyelerinin bireysel olarak kabul edip atifta bulunmasi seklinde
aciklamiglardir. Bu nedenle de ortaya koymus olduklar1 teori karizmatik liderlige
atifta bulunulmasim saglayacak muhtemel davranig tarzlarinin ortaya konulmasina
yoneliktir. Sayet izleyicilerin karizmaya atiflari, liderin gozlemlenen davranmiglarina
dayaniyorsa bu atifa neden olan davramgsal bilesenleri tanimlayarak karizmanin

dogasim agiklamak miimkiindiir.

Conger, Kanungo, Menon ve Mathur (1997) gore karizma atfin1 saglayan

lider 6zellikleri sunlardir:

a. Vizyon Belirleme: Vizyon firmanin amaclar1 ve gelecek hedefleri

icin terciiman olmalidir. CEO bdyle bir vizyon olusturmak icin
sosyal, ekonomik ve teknolojik trendleri takip etmeli,
organizasyonu icin gerekli bilgileri se¢ip, uygun amac olusturmasi
gerekir (Wang, 2002). Conger ve arkadaglari, bir vizyonun anlasilir
olmasi, ideal hedefleri ifade etmesi, mevcut durumla miicadele
etmesi, lyelerin kisisel beklentilerine yonelmesi, risk ©Ogesi
icermesi ve gelecek hedefleri gergeklestirmek icin yeni firsatlart
iyice anlamanin yani girisimciligin geregini vurgulamislardir. Buna

karsilik karizmatik olmayan liderler daha siradan ve gelecege
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uygun olmayan hedefleri vizyon olarak belirlerler ki bunlar daha az
ilham yetenegiyle bagdasacak davraniglardir (Conger et all, 1997).

Uye ihtiyaclarina Duyarlhilik Gosterme: Insan iliskileri ve iletisim

yetenegi liderlik igin ¢ok gerekli iki ozelliktir. Uye ihtiyaclarina
ilgi duyan bir liderin vizyonunu izleyicilerine ¢ok acik ve zorlayici
bir sekilde ileterek motive edebilmesi gerekmektedir (Tait, 1996).
Karizmatik liderlerin iiye ihtiyaclarina duyarlilik gostermeleri,
izleyicilerin daha fazla baglilik gostermelerine neden olur.

Cevresel Duyarlilik Gosterme: Liderlik hem fiziksel cevre

(teknolojik simirlama, kaynak yetersizligi, vs.) hem de sosyal ve
kiiltiirel ¢evre ( kiiltiirel normlar, politik durumlar, vs.) ile ilgili
sinirlamalann da dikkate almay1 gerektirir. Bu gelecekle ilgili
kaoslar1 ¢6zmeyi ve radikal reformlar1 da beraberin de getirecektir.
(Conger et all, 1997).

Sira Dis1 Davramis  Sergileme: Karizma vizyona geleneksel

olmayan yontemlerle ulagsmaya calisan liderlere atfedilir.
Karizmatik lider yenilik¢i stratejiler kullanarak onu takip edenleri
vizyonu basarmak i¢in her tiirlii fedakarliga katlanmaya motive
eder ve boylelikle kendisine daha biiyiik ustalik atfedilmesini,
hayranlik duyulmasini saglar (Yukl, 1999)

Kisisel Risk Ustlenebilme: Risk karizmatik liderlere ait kisisel

yatinm sembolil olmustur. Bagli bulundugu orgiitiin ve liderlik
ettigi izleyicilerin yararina kisisel risk almalart ve fedakarlikta
bulunmalar1 lidere duyulan giiveni arttirdigi gibi calisanlarin
vizyonu gerceklestirmek igin gosterdigi cabayr ve sadakat
duygusunu da tetikler Conger et all, 1997).

Mevcut Durumu _Siirdiirmeme: Karizmatik liderler degisimi

baglatan, vizyonlarini basarmak icin geleneksel olmayan yontemler
deneyen liderlerdir. Bu davramislar mitkkemmel karakter atfedilen
liderin teklik, yaraticilik 6zelliklerini daha da kuvvetlendirir.
Mevcut durumu korumaktan ¢ok yenilikler pesinde kosarak bir
degisim atmosferi yaratma, yani statiikoyu siirdirmeme egilimleri

vardir (Conger et all, 1997).
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Karizma, liderlik kabiliyeti i¢in bir Ol¢iidiir, gorev yapan CEO’nun kisisel
basarisini 6lgmek i¢in kullanilabilecegi gibi yonetim tarafindan firma performansinin
degerlendirilmesinde de bir kriterdir. Karizmatik CEO, yonetim kurulu tarafindan
karisik durumlarla bas edebilecek lider olarak goriiliir, bu nedenle de hak ettikleri
deger yiiksektir. Karar alicilar tarafindan kaos donemlerinde CEO’nun hisleri, elde
ettikleri sembol ve isaretlerden gelistirdikleri her tiirlii yorum rasyonelligi arttirmak
icin kullanacaklar1 6nemli veridir. Shamir, House ve Arthur (1993)’a gore kaos
durumundaki artis CEO’nun basan elde etmek icin sergileyecegi yetenekleri tahmin

edilebilir boyutlarin 6tesine tagir (Hartog and Verburg, 1997)

Waldman, Javidan ve Varella (2004) yaptiklar ¢alismada firma performansina
etki eden ti¢ faktor tizerinde durmustur. Bunlar stratejik degisim, CEO karizmas1 ve
cevresel kaos durumlaridir. CEO karizmasinin lider ile izleyicileri arasindaki iligki
olarak tamimlandig1 bu calismada liderin gosterecegi anahtar davranislarin izleyiciler
izerinde olumlu sonuglar verdigi sonucuna varimistir. Bu anahtar davranislar
firmanin misyonu ile ilgili fikir uyandirmali, gelecegi ig¢in terctiman olmalidir.
Ayrica lider tarafindan olusturulan sezgisel vizyon gii¢lii imge, inan¢ ve degerlere
dayandirilmalidir. Buna ek olarak CEO’nun sergilemesi gereken diger davranislar ise
firmanin amaclarin1 tamamlamas1 ve iletisimde beklenen yiiksek performansi
gerceklestirmek icin kararli olmasidir. Tiim bu davranislarin olumlu yansimasi
sonucu izleyiciler liderlerine tam giiven duyarlar, saygi duyarlar, hayranlik duygusu

beslerler, kendilerini onun varligi ile iyi hissederler.

Karizma iizerine yapilan bir¢ok calisma sadece CEO ve firma performansi
iizerine odaklanmaktansa baska kriterler iizerinde de durmuslardir. Ornegin,
Amerikan firmalar lizerinde yapilan bir calismada karizma ve performans arasinda
anlamli bir iligki bulunmus, aym1 zamanda karizmatik lider davranislarinin yiiksek
kisisel performansa ve grup performansma bagli oldugu sonucuna varmislardir
(Howell and Frost, 1989). Calismalarinda CEO karizmasinin finansal performans ile
arasinda pozitif iliskinin var oldugu, var olan bu iliskinin belirsizlik ve kriz
donemlerinde daha da siddetlendigi ve CEO’nun elde ettigi kazancin karizmasiyla
pozitif iliskide oldugu hipotezlerinin dogrulugunu arastiran Tosi, Misangyi, Fanelli,
Waldman and Yammiro (2004), en biiylik Amerikan sirketleri arasindan sectikleri 59

sirket iizerinde arastirma yapmislardir. CEO karizmasi ile firma performansi arasinda



26

dogrudan bir iligki oldugunu saptayamamislar, ancak belirsizligin hakim oldugu
durumlarda CEO karizmasinin 6nem kazandigin1 vurgulamislardir. Belirsizligin
olmadig1 ya da diisiik seviyelerde oldugu durumlarda hissedarlarin elde ettigi
getiriler karizma ne olursa olsun benzerdir. Bununla beraber, belirsizligin hakim
oldugu kosullarda yiiksek karizmali CEQO’lara verilen deger piyasa nezdinde artis

gosterir.

Tiim bu tanimlamalar 15181nda karizmatik liderligin bircok liderlik bi¢iminde
oldugu gibi giiven ilham etmek gibi psikolojik bir yoOniiniin oldugu, rasyonel
ekonomik davranislar1 reddettigi, karizmatik egilimin toplumlarin tamaminda farkli
derecede ortaya c¢iktigi, rutin ve kurumsal kalicihigin karsisinda yer aldigi,
karizmanin kaos ortaminda Onem kazandifi, yenilikci ve degisken oldugu

anlasilmaktadir (Arklan, 2004).
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4. CEO DEGISIMI ve FINANSAL PERFORMANS

Stratejik yonetim literatiiriinde tepe yoneticinin (CEO) firmanin takip edecegi
stratejik yonii belirleyen 6nemli bir unsur oldugu varsayilir. Bu varsayim CEO
degisiminin yaratacag etkileri gozlemlemekle test edilebilir. CEO degisimi, yonetim
aragtirmalart literatiiriinde yaygin olarak arastirilan bir konudur. Bu calismalar
degisimi tahmin etmeye ve agiklamaya caligsa da bilhassa CEO degisikliklerinin
etkisine odaklanmigtir. CEO degisimi konusuna artan bu ilgi aslinda CEO degisimi
ve firma performansinin birbiriyle yakindan iligkili oldugunun, birinin digerine

bagimli oldugunun diisiiniilmesinden kaynaklanir (Leker and Salamo, 2000).

Lubatkin ve arkadaslar (1989) yonetici degisikliklerinin finansal performansta
olusturabilecegi etkinin daha genis bir sekilde arastirilmasini sebeplere baglamistir.
Bunlardan ilki, liderin biiyiik organizasyonlarda yol agtig1 degisimin is diinyasinda
da kolaylikla gozlemlenebilen orneklerinin oldugudur. Ornegin; Jack Welch’in
General Electic’e, John Opel’in IBM’e ve Lee lacocca’nin Chrysler’e yaptigr katkiy1
gozden kacirmak neredeyse imkansizdir (Lubatkin et all,1989). ikinci sebep olarak,
bircok calismada yeni vekilin degisim Oncesi performansin goz Oniine alinarak
degerlendirilmesi gereginin yerine getirilmedigini 6ne siirmiislerdir. Sayet yeni lider
yiikksek performansh bir firma devralirsa gelecek performansi etkilemek icin cok
onemli bir firsat1 da eline gecirmis olur. Bununla birlikte diisiik finansal performans
liderin organizasyona adapte olma siirecini de etkileyecektir. Ciinkii diisiik
performans acil Onlemler gerektirdigi gibi alisilagelmis statiikkolardan ayrilmay1

gerektirir.

CEO degisimi ve firma performansim konu alan ilk 6nemli calismalar 1980°1i
yillarda yapilmistir. Kurumsal yonetim ile ilgili literatiirde en ¢ok arastirilan konu {ist
yonetim degisikligi ihtimali ile bunun firma kéar1 ve hisse fiyatlar iizerine etkisinin
oldugu durumdur (Shleifer and Vishny, 1997). Amerika’da yapilan c¢alismalar
arasinda Schwartz ve Menon (1985), Warner, Watts ve Wruck (1988), Fredrickson,
Hambrick ve Baumrin (1988), Lubatkin, Chung, Rogers ve Owers (1989), Canella,
Lubatkin ve Kapouch (1991), Datta ve Guthrie (1994) ve Denis ve Denis (1995) ile

Japonya’da yapilan calismalar arasinda Anderson, Jayaraman ve Mandelker (1992),
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Kaplan (1994) ve Kang ve Shivdasani (1995) iist yonetim degisikligi ihtimali ile
firma kar1 ve hisse fiyatlar1 arasinda negatif iliski oldugu yoniinde bulgulara
ulagmiglardir. Bununla birlikte Dalton ve Kesner (1983), Friedman ve Singh (1989),
Davidson, Worrell ve Cheng (1990) ve Puffer ve Weintrop (1991) Amerika’da
yaptiklar1 ¢alismalarda iist yonetim degisiklikleri ile firma performansi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu yoniinde bulgulara ulasamamislardir,
bunlarin yam sira Morck, Shleifer ve Vishny (1988) bu degiskenler arasinda anlaml

pozitif bir iliskinin var oldugunu ifade etmislerdir (Dahya et all, 1998).

CEO degisim siireci, yapilan ¢aligmalarda genellikle iki adimda incelenmistir.
Bunlardan ilki degisim oncesi siiregtir ki bu sistem ici bir degiskendir, ikinci adimda
ise CEO degisikliklerinin organizasyonun kérina etkisi incelenmistir. Degisim
oncesini konu alan ¢aligmalar degisime sebep olan etkileri anlamaya yogunlasmistir
ki performans verileri degisim ihtimalini biiylik ol¢iide arttirir, bu durum vekalet
teorisiyle de ortiisiir. Isletme performansimin CEO degisiminde ¢nemli etkiye sahip
olmasina ragmen bu iliskinin bagka sebeplere de bagli oldugunu soyleyebiliriz.
CEO’nun isten c¢ikarilma ihtimalini gozlemleyebilmek icin dolayli olarak
performansi etkileyen sosyal ve politik faktorleri de dikkate almak gerekir. Sosyal ve
politik faktorler; 1) yonetim kuruluna ait beklentiler, 2) yonetimin sadakati, 3)
atanacak alternatif kigilerin varligt ve 4) gorevdeki CEO’nun giicii olarak
siniflandirmustir (Fredrickson, Hambrick and Baumrin, 1988). Tiim bu siralanan
faktorler degisim ihtimalini etkiler ki, CEO degisimi isletmenin performansi iyiyken
de gozlemlenebilir veya kotii oldugu halde CEO’nun senelerce pozisyonunu
korudugu durumlarla da karsilasilabilir. Bu faktorlere etki eden objektif unsurlar ise
yonetim kurulunun yapisi, isletme ve endiistrinin yapisi, gorevdeki CEO’nun ve
yerine atanacak Kkisinin oOzellikleri olarak ayrima tabi tutmuslardir. Isletmenin
durumunu yansitan 6nceki performans degerleri ile endiistrinin performans degerleri
yonetim kuruluna ait beklentilerin olugmasin1 saglar. Rekabet¢i firmalarin
performans degerlerinin ortalamasi olarak belirlenen endiistrinin performans
diizeyinde onemli deg8ismeler yasandiginda, yonetim kurulu bu durumda {ist
yoneticinin ¢ok biiyiik rolii oldugu kararina varir ve diisiik performans gosteren CEO
gorevden uzaklastirilir. Coughlan ve Schmidt’e gore performansa dayali degisiklikler
genellikle CEO normal emeklilik yasimin altinda iken gorevden ayrildiginda

gozlemlenir (Coughlan and Schmidt, 1985’ten aktaran: Leker and Salomo, 2000).
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CEO degisimini konu alan ¢aligmalarda degisimin yasanip yasanmadigina dair
nominal Slceklerle, buna bagl olarak gorevde gegen siire gibi sayisal dlceklere yer
verilmistir (Schwartz and Menon,1985; Warner, Watts and Wruck,1988). Poensgen
ve Lukas’a gore normal emeklilik yas1 degisimin kurallara bagli gerceklesip
gerceklesmedigini 6lgmek icin kullanilan temel degiskendir (Poensgen and Lukas,
1982°den aktaran: Leker and Salomo, 2000). James ve Soref (1981) degisiklik
cesitlerini firma tarafindan yaymlanmis bilgiler 1s18inda siniflandirmayi 6nermistir.
Fakat giivenilir ve yeterli bilgiler elde etmek oldukga giictiir. Ciinkii gerceklesme
sebebi ile ilgili bilgiler genellikle dogruyu yansitmaz. CEO’nun isten kovulmasi asla
bu sekilde kamuya duyurulmaz, istifa veya erken emeklilik genellikle tercih edilen

sebeplerdendir.

Kurulug asamasi hari¢, bir CEO ile anlagsmis olan kurul her zaman var olan
CEO’nun yerine yenisini se¢cme durumu ile karsilasabilir. Kurulun bu se¢imi
yapmasini gerektiren sartlar asagida belirtilen degiskenlere gore biiyiik farkliliklar
gosterebilir. (Colley et all , 2004)

e Lider degisimindeki sebepler; normal emeklilik, 6lim veya
maluliyet, istifa, isten ¢ikarma

e Kurulun bu degisikligin farkina vardigi esnadaki zaman aralig;
uzun siireli sezgi, kisa siireli sezgi, beklenmedik an

 Isin hali hazir durumu; giiclii, istikrarli, zayif, kriz donemi

* Sonuglarin yonii veya egilimi; pozitif (gelisen sonuglar), istikrarh

(sabit sonuglar), negatif (azalan sonuglar)

Bu degiskenlerden yola cikarak ii¢ olasit senaryodan bahsedilebilir. Bunlar
(Colley et all, 2004);
e Senaryo 1: Siradan Gegis; kurulun basarili bir CEO’nun normal
emekliligi durumunda giiclii sartlarla gelisen sonuglar veren bir iste,
gecisin hazirlanmasi ve planlamasi icin yeterince zaman imkaninin
bulundugu ideal senaryo.
* Senaryo 2: Beklenmedik Gec¢is; Basarili bir CEO’nun azalan

sonuclarin ve zayif sartlarin oldugu bir is kolunda beklenmedik
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ayrilis1 kurul i¢in en kotii senaryolardan biridir. Genel olarak bu durum
sirket zayif durumda iken is yapamaz hale gelen veya beklenmedik
sekilde 6len CEO anlamindadir. Kurulun ilk diisiincesi zayif bir firma igin
yeni birinin acilen bulunmasidir. Benzer durum CEO ansizin firmay1 terk
ettiginde de ortaya cikar ki bu durum istifa sebeplerine gore sirkete
degisik seviyelerde zararlar1 da icerebilmektedir

» Senaryo 3: Isten Cikarma; diger bir stres dolu senaryo da basarili
olamamg bir CEO’yu isten ¢ikarttiktan sonra yerine yenisinin se¢imidir.
Bu kosullardaki isler ¢ok degisik performans sonuglart ve egilim

degisimleri gosterebilir.

Farkli bir smiflandirma yapan Leker ve Salomo (2000) CEO degisimi ve
yaymlanmis firma performansi arasindaki iliskiyi 88 Alman sirketini temel alarak
aciklamistir. CEO degisim periyodundaki performansin énemli 6l¢iide CEO’nun
degisim sekline bagl oldugunu savunmustur. Leker ve Salomo’ya (2000) gore CEO
degisim sebepleri:

e “kacinilmaz, Onlenemez degisiklikler”’; bunlar emeklilik, hastalik ve o6lim
halleri olarak siniflandirilmistir.

¢ CEO’nun karar1 iizerine gergeklesen “goniillii degisiklikler”; bu durum
CEO’nun bagka bir sirkete gecmesi olarak aciklanmigtir.

® Baglayic1 yonetim kurulu karar iizerine gerceklesen “goniilsiiz degisiklikler”;

bu durum sirket politikasinda meydana gelen degisiklikler sonucu yasanir.

Yonetim kurulu goniilsiiz  degisikliklerde aktif rol oynayan kontrol
mekanizmasidir, CEO’yu denetleyen mercidir. Yonetim kurulu tarafindan
belirlenmis performans beklentilerini yerine getirmekle gorevli CEO, bu
beklentilerin altinda gerceklesen performanstan sorumludur ve bunun sonuglarina

katlanir (Puffer and Weintrop, 1991).

Yasanan degisikliklere performanstan bagka sebepler de konu olmustur.
“Glinah kecisi” bir teori olarak Holmstorm (1979) tarafindan agiklanan vekalet
modelinde yer almistir (Leker and Salamo, 2000). Bu teoriye gore yonetim kalitesi

yoneticiler sayesinde degistirilemez ve zayif performans zayif yonetimin sonucu
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degildir, cogunlukla sansa bagli yasanir (Martin, 2002). Ancak iist diizey yoneticiler

sartlar iyi gittiginde odiillendirilirken, kotii gittiginde gorevden uzaklastirilirlar.

Ust yoneticinin degisimi piyasaya pozitif isaret gondermek icin secilen
sembolik bir harekettir. Kisisel problemlerin ve beklentilerin artmasi da degisime
sebep gosterilebilir. Her iki durumda da yonetim kurulu degisim siirecinde itici gii¢

roliinii iistlenir (Leker and Salamo, 2000).

Vekalet iligkisi genellikle krizle iliskili olarak kamuya siirpriz bir sekilde
aciklanan goniilsiiz degisimlerle anilir. Schwartz ve Menon (1985) batmak iizere olan
firmalarda yonetici degisiklilerini incelemisler, bu sikintiy1 yasayan firmalarin hem
yonetim giiciiniin devri hem de yeniden dagitimi gibi belirsizliklerle kars1 karsiya
oldugunu savunmuslardir. Sayet isletme bankalarn veya diger bor¢ verenlerin
destegi ile ayakta durabiliyorsa, yoneticiler stratejik kararlarin kontroliinii devretmek
durumunda kalir. Digsaridaki paydaglar vermis olduklar1 destekten otiirii itici gii¢
roliinii iistlenerek iist yonetici degisikliginde 1srarc1 davranabilirler ya da yoneticiler

istifa etmeyi veya erken bile olsa emekli olmay1 tercih edebilirler.

Warner, Watts, ve Wruck’un (1988) savundugu zayif firma performansi ile
yonetim degisikligi arasindaki ters iligki hipotezine ek olarak yonetimin mahiyetini
de dikkate alan bir calisma yapmistir. CEO’nun icerden (bagimsiz olmayan) ve
disaridan (bagimsiz) olan yoneticiler tarafindan denetim siirecini gozlemlemis, {ist
yonetimin degerlendirilmesi ve performans diisiikliigiinden 6tiirii yenisinin atanmasi
kararinda disardan olan yoneticilerin daha etkin rol oynadigin1 saptamistir (Warner,
Watts, and Wruck, 1988). Firma disindan olan yoneticiler isletmenin piyasadaki
itibarim1 korumaya odaklanmiglardir. Bunun yaninda firma icindeki yoneticilerin
kariyeri gorevdeki CEO’nun elindedir, bu yiizden bu yoneticiler CEO’nun degisimi
kararina isteksiz yaklasirlar. Firma icerisinde yonetici mevkiinde olanlarin
olusturdugu yonetim kurulunun iiyeleri atanacak CEO i¢in en 6nemli adaylardandir.
Bu kisiler, yonetim kuruluna katilmalar1 sonucu hem degerli bir tecriibe edinirler
hem de disardan olan yonetim kurulu tarafindan CEO adaylarinin tanmip
degerlendirilmesi miimkiin olur. Yani hem icerden hem de digsardan ydneticilerin
oldugu yonetim kurullan zayif performansi takip eden yonetim degisimi konusunda

daha etkindir.
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Denis ve Denis (1995) i¢ denetim mekanizmasinin (yonetim kurulu)
gerektiginde yonetim degisikligi yapmaktaki etkinligini de konu alan calismasinda
firmalarm hem yonetim degisikliginden ©Onceki hem de sonraki performansini
degerlendirmistir. Yonetim degisikliklerine sebep olarak zorunlu istifalar ve
uyusmazliklar, zayif firma performansi, emeklilik, baska alanlara artan ilgi, 6liim ve
hastalik, baska bir firmadan teklif alma durumlar iizerinde durulmus, bunlar
arasindan emekliligin %?28,6 ile en ¢ok rastlanan durum oldugunu tespit etmislerdir.
Zorunlu istifalarin yaklagik %13 liikk bir oranla daha ender yasandigini ve bu tip
degisiklige daha cok dis faktorlerin —biiyiik hisse sahipleri, finansal sikinti, firmanin
devralinmasi- etkisi oldugunu saptamislardir. Zorunlu istifalar1 faaliyet
performansindan (faaliyet kari/toplam aktif) kaynaklanan O©nemli disiislerle
iliskilendirmisler, sadece hisse sahiplerinin kaybina odaklanilarak karar verilen zayif
performans degerlemesi sonucu zamansiz da olsa yonetim degisikligine gidildigine
rastlamiglardir. Degisikligi takip eden ikinci yildan itibaren performansta onemli
ilerlemenin oldugu calismadaki diger bulgular arasinda yer alir. Diger taraftan
emekliligin sebep oldugu degisimden 6nce firma performansinda herhangi anlaml
bir azalma olmamistir ve degisimi takiben kiiciikte olsa performansta bir artis

gozlemlenmistir (Denis and Denis, 1995).

Puffer ve Weintrop (1991) yaptig1 calismada yonetimin CEO’nun performansi
hakkinda sorgulama yapabilmek icin isletme performansi hakkinda beklentiler
gelistirdigini savunmustur ve yonetimin beklentisini olusturan oOlgiitlerin referansi
olan finansal analistler tarafindan yapilmis tahminlerle yonetim degisikligi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. CEO degisimlerini incelerken sirket performansini

degerlendirmeyi saglayan kar pay1 plan ii¢ ayr degisken yardimiyla Sl¢iilmiistiir:

1. Uzun dénem hisse plan1 ( long-term stock option plan )
2. Kisa donem getiri hedefi ( short-term earnings target ),
3. Muhasebe rasyolar1 ( accounting ratios ); aktif karliligt ( ROA ),

ozsermaye karliligt ( ROE ), kar marj1 ( profit magrin ), hisse basina kar ( earnings

per share )

CEO degisiminin isten ¢ikarma, isi birakma, emeklilik ve Oliim olarak

siniflandinldigi ¢alismada test edilen ana hipotez, firma performansi ile CEO
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degisimi arasinda ters yonlii iligkinin var olup olmadigidir. Puffer ve Weintrop’un
(1991) yaptig1 calismanin sonucu bu hipotezi desteklemektedir. Ger¢cek hisse basina
kéar ile yonetimin beklentisini olusturan finansal analistlerin hisse basma kér
beklentileri arasindaki fark onemli bir gosterge olarak bulunurken, rasyolardaki
degisimin Onemsiz oldugu saptanmistir. Bu sonuclar heniiz emeklilik yasina
gelmemis CEO’lar icin s6z konusudur. Emeklilik yasina gelmis CEO’lar i¢in zayif
performans degisim i¢in hala 6nemli bir faktér olmakla beraber, iki farkli senaryodan
daha soz edilebilir. Ilki; degisim performansa bakilmaksizin CEO’nun yasindan
kaynaklanabilir veya iyl performanstan sonra CEO emekliliginde de bunun
faydalarindan yararlanmak adina emekli olmaya karar verebilir. CEO’nun emeklilik
yas1 geregi gergceklesen degisim ile isletme performansi pozitif olarak iliskilendirilse
de olim ve normal sartlar altinda gerceklesen emeklilik ile performans arasinda

onemli bir iligki bulunamamistir (Puffer and Weintrop, 1991).

Kaplan (1994) ve Kang ve Shivdasani (1995) Japon firmalarinda yasanan
yonetici degisikliklerini incelemislerdir. Kaplan’in (1994) buldugu sonuclar CEO
degisimi ile hisse performansi arasinda anlaml bir iligkinin varligin1 gostermez.
Ancak bu sonuclar standart degisim olarak adlandirdigi durum i¢in gegerlidir ki bu
durumda CEO, firma performansimi dikkate almadan en uygun zamanda istifa eder
ve yonetim kurulunun bagina geger. 1980-88 yillar1 arasinda gozlenen Japon
firmalariin % 68,5’inde bu duruma rastlanmir. Standart olmayan yonetici degisimi
olarak adlandirilan yoOneticinin isten ayrilmasi ancak yonetim kurulunda iiye olarak
goreve devam etmesi (%17,3) veya yonetim kurulunda da goreve devam etmemesi
(%4,8) hallerinde cari performansta bir etki gozlenmezken, daha sonraki hisse
fiyatlartyla arasinda onemli Olgiide negatif iligkinin varligi saptanmistir. Kaplan
(1994) yaptig1 ¢alismada Japon firmalar1 ile Amerikan firmalarim karsilagtirmis, cari
donemde hisse getirilerinin katsayilart arasinda anlamli farkliliklar saptamistir.
Bunun sonucunda Amerikan firmalarinda yasanan degisimin Japon firmalarina
kiyasla hisse fiyatlarina daha duyarli oldugu sonucuna varmistir. Kang ve Shivdasani
(1995) Kaplan’in (1994) buldugu sonuclar1 desteklemistir ayrica bankalara finansal
olarak bagli olan sirketlerde zayif getiri durumunun iist yonetici degisimini daha
olas1 kildigin1 saptamuslardir. Bunun yani sira Cosh ve Hughes (1997) Ingiltere’de

elektrik sektoriinde yaptig1 calismada CEO’nun en son yilinda gosterdigi diisiik hisse
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getirisinin  CEO’nun isten ¢ikarilmas1 ihtimalini arttiracagl sonucuna ulasmis

olmasina ragmen degisimin sonraki getirilere etkisini saptayamamistir.

Dahya, Lonie ve Power (1998) de Ingiltere’deki firmalar iizerinde hem ydnetim
degisikliginden onceki hisse performansini hem de firma sahipliginin yapisi ile
hissesinin pazar degeri arasindaki iliskiyi konu alan bir ¢alisma yapmistir. Rutin
olmayan yani goniilsiiz gerceklesen degisimin sebeplerini zayif performans, kisisel
sebepler ve istifa olarak siniflandirmislar, emeklilik yasinda veya daha once emekli
olma durumunu ise rutin degisim olarak ayrima tabi tutmuslardir. Hem hisse
fiyatlartm hem de endiistrinin finansal performansini dikkate alarak iist yonetim
degisikliginden etkilenilen dénemleri ( t3, ty3) incelemislerdir. Finansal performansi
Olcmek icin kullandiklart muhasebe verileri toplam satig, toplam aktif, duran varlik
degisimi, isletme sermayesi orani, faaliyet kari/toplam aktif, sermaye karlilig1 ve
sermayedir. Caligmalarimin ikinci kisminda ise hisse sahipligindeki dagilimin
performans alt1 ¢alisan firmalarda olas1 yonetim degisikliklerini etkiledigi goriisiinii
ileri siirmiiglerdir. Ciinkii sahiplik yapist i¢ kontrol sisteminin etkinligini belirlemede
onemli rol oynar. Schwartz ve Menon (1985) yaptiklar1 arastirmalar sonucunda
finansal sikintinin isten cikarma olasihigini arttirdigr goriisiinii One siirmiisler,
calismalarinda % 12 ila % 41 oraninda finansal sikint1 icerisinde olan sirketlerin {ist
diizey yoneticilerini isten c¢ikardigim saptamiglardir. Ancak burada sadece finansal
performans1 degerlendirme kriteri olarak almak yerine firmanin sahiplik yapisi,
yonetim kurulu mahiyeti, tist yoneticinin yasi, gérevde kalma siiresi ve uygun olan
kiginin atanmas1 durumu da goz Oniinde bulundurulmus ve hepsinin iist diizey
yonetici takiminin yeniden yapilandirilmasinda yonetim kurulu kararin etkiledigi
sonucuna varilmistir. Bir bagka ifadeyle zayif performans ile {ist yonetim degisikligi
arasinda kuvvetli bir iliski oldugu kanmiti olmasina ragmen tiim bu etkenler icinde

kiigiik bir yer tutar.

Farrell ve Whidbee (2002) firma performansi beklentilerinin CEO degisimi ve
yenisinin atanma kararma etkisi konulu arastirmasinda CEO degisimini goniillii ve
goniilsiiz degisim olarak siniflandirmistir. Emeklilik, normal yonetim degisimi,
O0lim, hastalik, daha prestijli bir goreve gec¢is durumlarin1 goéniillii ayrilma
kapsaminda degerlendirmis, bunun haricindeki durumlar1 ise goniilsiiz ayrilma

siniflandirmasina tabi tutmustur. Bu ¢alisma sonucunda bulunan sonuglar arasinda
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hem yasi biiylik olan CEO’larin degisim ihtimallerinin fazlali§i hem de daha biiyiik
firmalarda yonetim degisikliginin daha fazla yasandigi yer alir. Bunun yaninda
finansal performans verileri (hisse getirisi, aktif karliligi, vs.) kontrol edilerek, tiim
CEO degisimi ¢esitleri icin analistlerin firma performans1 hakkinda Ongordiigii
tahmin ile gercek firma performansi arasindaki sapmalar arasinda negatif yonlii bir
iliski bulunmustur. Ayrica tahmin ile gercek performans arasinda meydana gelen
sapmalarin derecesi arttikca CEO degisimi ile tahmin hatas1 arasindaki iliski
kuvvetlenir. Farrell ve Whidbee’ye (2002) gore bu durum CEO degisim ihtimalinin

aciklanmasinda 6nemli rol oynarken, ekonomik olarak pek de 6nemli degildir.

Var olan calismalardan anlasilmaktadir ki; CEO degisimini agiklamaya yonelik
bircok finansal veri incelenmistir. Degisimi takiben aktiflerin hesaplardan silinmesi
(asset write-offs) (Strong and Meyer, 1987), gelirin az gosterildigi muhasebe modeli
(income-reducing accounting method), istenmeyen islemlerin iptali ve Kkér
getirmeyen eylemler yeni gelen CEO tarafindan eskisini suclamak i¢in gelistirilen
davranislardir, 6zetle farkl ii¢c tip davranistan s6z etmek miimkiindiir (Murphy and
Zimmerman, 1992):

e itibar problemi (horizon problem); Emekli olacag: veya isten ayrilacag
giinii bilen CEO, son yilinda muhasebe ve yatirim kararlarimi kén
arttiracak sekilde ayarlar, bunu gelecek donem kazanglarin1 harcama
pahasina olsa da yapabilir. Bu davranis tipi cogunlukla iyi finansal
performans gosteren firmalarda gozlemlenir.

e Diisiikk performansi saklama problemi (cover-up); Zayif performans
gosteren firmada gorevine son verilecegini anlayan CEO, firmanin
bozulan ekonomik durumunu gizlemek adina muhasebe ve yatinm
kararlar alabilir.

¢ Finansal temizlik problemi (take a big bath); Yeni gelen CEO, degisim
yilinda harcamalar1 arttirarak gelecek yi1l kirnm etkileme yolunu
secebilir. Harcamalardan kaynaklanan kazang diisiikliikklerinden de

gorevden ayrilan CEO’yu sorumlu tutma yolunu seger.

Bu sebeplerle performans degerlemesinin yillara yaygin olarak yapilmasi
daha dogru sonuglar elde etmemize fayda saglayacaktir. Leker ve Salomo (2000)

calismalarinda finansal performans verilerini ii¢ farkli donem i¢in incelemistir. 1.
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donem (downturn) ayrilan CEO etkisinde kalan iki yillik siire —t  t ; -, 2.donem
(adjustment) atanan CEO’nun etkisinde kalan ilk dénem —bir aydan bir yila kadar
olan periyod, t , -, 3.dénem (consolidation) ise atanan CEO’nun etkisindeki ikinci
ve liciincii yillar1 — t;, t; — kapsayan dénemdir. Yonetim kurulu, 1. donem
performans verileri ile sirketin daha Once test ettig§i minimum performans
verilerinin kiyaslanmasi sonucu ortaya c¢ikan tabloya goére CEO’nun goreve
devam etmesine veya etmemesine karar verir. Burada dikkat edilmesi gereken
durum CEO’nun yerini korumak i¢in sirket bilancosunda yapmasi muhtemel
degisiklikleri gozlemlemektir. 2. donem ise diizeltme donemidir, yani yeni CEO
gorevini devraldiktan hemen sonra performansta ani bir yiikselis olmaz, hatta
kisa siireli diisiis yasanabilir. Bunun iki sebebi vardir: ilki, eski CEO’nun yerini
korumak icin aldig1 reel geliri artirici etkisi olmayan kararlarin iptali, ikincisi ise
reorganizasyondan kaynaklanan isletme politikalarinda gerceklesen degisimdir.
Ancak 3. donemde atanan CEO’nun firma kazancinda gozlenebilir artis meydana
getirmesi beklenir. Aktif karhilik rasyosu kullanilarak test edilen performans
degerlemesine gore goniilsiiz degisimin gerceklestigi firmalarda 5 yillik siireg
boyunca performansta gozlenebilir artis yasanmasina karsilik goniillii ve
kacimmilmaz sebeplerle yasanan degisiklik durumda performansta anlamli bir

degisiklik gozlemlenmemistir.
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5. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI’NDA UST DUZEY YONETICI
DEGISIKLIKLERININ FIRMANIN FINANSAL
PERFORMANSINA ETKIiSINE ILISKIN BIiR
UYGULAMA

5.1. Arastirmanin Amaci Ve Yontemi

Ust yonetim degisikligi ihtimali ile bunun firma kar1 ve hisse fiyatlari iizerine
etkisinin arastirildig1 calismalar kurumsal yonetim literatiiriinde oldukca genis bir yer
tutar. Bu calismada temel amag, IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’de
islem goren sirketlerde yasanan tepe yonetici degisikliklerinin finansal performansa
etkisinin var olup olmadigim arastirmaktir. Bununla birlikte IMKB’ de islem goren
sirketlerin kurumsal yonetim diizeylerinin ve tepe yoneticinin sahip olmasi tercih
edilen davramig modellerinin sirket performansina etkisinin arastirilmasi

amaclanmaktadir.

Calismada kullanilacak veriler hem birincil hem de ikincil kaynaklardan
toplanmigtir. Birincil datayr olusturan anket calismasi ii¢ boliimden olusmaktadir.
Birinci bolim kurumsal yonetim unsurlarimi 6lgmek amacgli sorulardan meydana
gelmektedir. Kullanilan 5°1i likert 6l¢egine dayali sorular Fahri Apaydin’m (2004)
calismasinda yer alan kurumsal yonetim ilkelerinden olusmaktadir. Ikinci boliimde
CEO degisim sebebine yonelik literatiirden segilen sorulara yer verilmistir. Uglincii
boliimii olusturan CEO karizmasina yonelik olgek ise Agle ve arkadaglarinin (2006)

calismasindan alinmistir. Anket dort ay siireyle www.freeonlinesurvey.com sitesinde

yayinlanmis, bu siire icerisinde IMKB’de islem goren ve iist diizey yonetici
degisikligi yasadigi tespit edilen 136 sirket ile irtibata gegilerek ankete katilmalar
talep edilmistir. Ankete icin saglanan katilim oran1 %30’dur. Ikincil datay1 olusturan
finansal performansa ait veriler ise IMKB’nin sitesinde yayinlanan yillik bilanco ve

gelir tablolarindan 1997-2007 yillarim1 kapsayacak sekilde temin edilmistir. Temin
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edilen bu finansal verilerin ilgili yilin 31 Aralik tarihi i¢in agiklanan kuru ile dolar

degerine doniistiiriilerek enflasyondan arindirilmasit hedeflenmistir.

5.2. Arastirmanin Hipotezleri Ve Modeli

Arastirmanin amaci dogrultusunda arastirilacak hipotezler su sekilde

siralanabilir;

H;: Kurumsal yonetim diizeyi ile sirketin finansal performansi ve hisse fiyati

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Literatiirde yapilan calismalarda kurumsal yonetim diizeyi ile finansal
performans arasinda pozitif yonli iliskinin varligi saptanmistir (Gompers et all,
2003, Boubakri et all, 2003, Joh, 2003) Ayrica profesyonel yoneticiler belirsizlik ve
zor durumlarla bas edebilecek yeteneklere sahip olduklarindan kendilerine yetki

verilmesi isletmenin performansini da olumlu yonde etkileyecektir (Wallace, 1995).

H,: CEO’nun sahip oldugu karizmatik 6zelliklerin siddeti sirketin finansal

performansin pozitif yonde etkiler.

Karizma, liderlik kabiliyeti i¢in bir ol¢iidiir, gorev yapan CEO’nun kisisel
basarisini 6lgmek i¢in kullanilabilecegi gibi yonetim tarafindan firma performansinin
degerlendirilmesinde de kullanilan bir kriterdir. Literatiirde yer alan calismalarda
karizmanin pozitif finansal etkisinin var oldugunu ve belirsizlik donemlerinde bu
etkinin daha da arttifini ispatlayan (Waldman et all, 2004; Tosi et all, 2004)
calismalarin yan sira yonetim karizmasinin yalmzca kiiciik isletmelerin performansi
ile iligkili oldugunu savunan (Koene et all, 2002) goriise de rastlamak miimkiindiir.
Bu calismada Agle ve arkadaslarinin (2006) calismalarinda kullandigi karizmatik
liderlik olgegi kullanmilmis, liderden onceki performans Olgiileri ile lider atandiktan
sonraki performans Olciileri karsilastirllmak suretiyle finansal bir etkinin olup

olmadig tespit edilmeye calisilmistir.

Hj: CEO degisim sebebi sirketin finansal performansi ile iligkilidir.
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Stratejik yonetim literatiirinde CEO’nun firmanin takip edecegi stratejik
yonii belirleyen Onemli bir unsur oldugunun kabul gormesiyle birlikte CEO
degisiminin firmanin performansinda yaratacagi etkiyi olgmeye yonelik ¢alismalar
yapilmistir. Literatiirde yer alan degisim sebepleri Oliim, saglhik problemleri,
emeklilik, yonetim kurulu iyeligi veya holding i¢i terfi veya transfer, istifa (goniilli
degisim) ve isten cikarma (goniilsiiz degisim) olarak siniflandirilmistir. Bu degisim
sebeplerinin her biri igin farkli bir etki s6z konusudur. Aktif karlilik rasyosu
kullanilarak yapilan ¢alismada kacinilmaz degisim olarak siniflandirilan emeklilik,
Olim, saghk problemleri ve goniillii degisim olarak siniflandirilan baska firmaya
transfer veya terfi durumu sirket performansinda anlamli bir degisime sebep
olmazken, goniilsiiz degisim olarak adlandirilan isten ¢ikarma durumunda -ki bu
cogunlukla zayif finansal performanstan Otiirii yasanir- finansal performansta artig
gozlemlenmistir (Leker and Salomo,2000). Bu calismada literatiirde yer alan degisim
sebeplerine iliskin sorularin yer aldigi anket uygulamasi ile sirketlerde yasanan
degisim sebepleri tespit edilmistir, ayrica IMKB’ nin internet sitesinde yer alan sirket

haberleri ile ilgili boliim yardimiyla da verilerin dogrulugu teyit edilmistir.

Yukarida aciklanan hipotezleri arastirmak amaciyla kurumsal yonetim, CEO
karizmasi ve CEO degisim sebeplerinin bagimsiz, finansal performans verilerinin ise

bagimli degisken kabul edildigi bu caligmaya ait teorik model asagidaki gibidir.

KURUMSAL
YONETIM
CEO p > FiNANSAL
DEGISIMi PERFORMANS
CEO
KARIZMASI

Sekil 5.1. Arastirmanin Teorik Modeli
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Arastirma da kullanilan finansal performansa ait veriler ise asagida yer alan Tablo
5.1°de yer almaktadir.

Tablo 5.1. Degiskenler Tablosu

Degisken Aciklama
Hisse (Net KarX1000)/ Sermaye
Basina Kar y
IMKB nin sitesinde yer alan hisse fiyat: verisi/ Ilgili y1l 31 Aralik
Hisse Fiyati | golar kuru
. Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetiminden
Faaliyet ) . .
Kart gegmis elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda yer alan
faaliyet kari/ llgili y1l 31 Aralik dolar kuru/ Sermaye
Vergi Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetiminden
Oncesi Kar | gegmis elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda yer alan vergi
(VOK) oncesi kar/ Ilgili yil 31 Aralik dolar kuru/ Sermaye
A Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetiminden
Net Kar . . .
(NK) gegmis elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda yer alan net
kar kalemi/ Ilgili y1l 31 Aralik dolar kuru/ Sermaye
Genel Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetiminden
Yonetim gegmis elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda yer alan genel
Giderleri yonetim kalemi/ Ilgili y1l 31 Aralik dolar kuru/ Sermaye
Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetiminden
Stok gecmis elektronik ortamda sunduklar1 bilangolarinda yer alan stok
kalemi/ lgili y1l 31 Aralik dolar kuru/ Sermaye
L Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetiminden
Ticari . . . .
Alacak gecmis elektronik ortamda sunduklar1 bilangolarinda yer alan ticari
alacak kalemi/ Ilgili y1l 31 Aralik dolar kuru/ Sermaye
Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetiminden
Toplam . . .
Akt gegmis elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda yer alan
toplam aktif kalemi/ Ilgili y1l 31 Aralik dolar kuru/ Sermaye
Maddi Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetiminden
Duran gecmis elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda yer alan maddi
Varlik duran varlik kalemi/ ilgili y1l 31 Aralik dolar kuru/ Sermaye
Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetiminden
Ticari Bor¢ | gecmis elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda yer alan ticari
bor¢ kalemi/ Ilgili y11 31 Aralik dolar kuru/ Sermaye
Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve bagimsiz denetiminden
Ozsermaye | ge¢mis elektronik ortamda sunduklari bilangolarinda yer alan
ozsermaye kalemi/ Ilgili y1l 31 Aralik dolar kuru/ Sermaye
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5.4. Analiz Sonuclari

Tamimlayic1 istatiski veriler bashg altinda CEO degisimi olan ve olmayan
firmalarin yiizdesi ile degisimin yasanma sebeplerine iliskin ayrintili dagilim
gosterilmistir. Ayrica eski CEO ile yeni CEQO’ya ait ayirt edici bilgilere yer
verilmistir. Daha sonra kurumsal yonetim ve CEO karizmasina iligkin faktor ve

giivenilirlik test sonuclar1 yer almaktadir.

5.4.1.Tammlayici istatistikler

Aragtirmamizda kullanilan birincil veriler, anket yontemi kullamilarak
toplanmis ve SPSS 11.5 for Windows istatistik paket programi kullanilarak analiz

edilmistir.

Tablo 5.2.Frekans Tablosu I

. . Yiizde Kiimiilatif
CEO Degisimi Frekans (%) Yiizde (%)
CEO Degisimi Olanlar 36 56,25 56,25
CEO Degisimi Olmayanlar 28 43,75 100,00
Toplam 64 100,0
ST Yiizde Kiimiilatif
Ne Zaman Degisim Oldu? Frekans (%) Yiizde (%)
1-3 Sene Arasinda 18 50,0 50,0
3-5 Sene Arasinda 7 19,4 69,4
5-7 Sene Arasinda 9 25,0 94,4
7 Seneden Once 2 5,6 100,0
Toplam 36 100,0
CEO Degisim Sebebi? Frekans Y(‘;i‘)ie 53;321?(21)‘
Oliim/Saglik Sebebi 3 8,3 8,3
Emeklilik 3 8,3 16,7
Istifa 12 33,3 50,0
Isten Cikarma 1 2,8 52,8
Yonetim Kurulu Uyeligi Veya Holding Ici Terfi/Transfer 17 47,2 100,0
Toplam 36 100,0
oo, . Yiizde Kiimiilatif
Istifa Sebebi Frekans (%) Yiizde (%)
Bagka Firmaya Transfer 4 11,1 33,3
Reorganizasyon 3 8,3 58,3
Kisisel Sebep 4 11,1 91,7
Yonetim Kurulu fle Uyusmazlik 1 28 100,0
Toplam 12 33,3
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Arastirmaya konu olan sirketler arasindan 36’sinda CEO degisimi
gozlemlenirken 28’inde degisim olmamistir. CEO degisimi yasayan firmalardan elde
edilen anket verileri dogrultusunda degisimin %50 oraninda CEO’nun ilk gorev
yillarinda (1-3 sene arasinda) yasandigi tespit edilmistir. Degisim sebepleri arasinda
yer alan yonetim kurulu tiyeligi veya holding i¢i terfi/transfer durumu %47,2 ile en
cok test edilen sebep olurken degisime sebep olan istifa durumu %33,3 ile en ¢ok test

edilen ikinci sebep olmustur.

Tablo 5.3.Frekans Tablosu I1

. . Kiimiilatif
Eski CEO Yasi Frekans Yiizde(%) Yiizde(%)
35-45 Arasi 5 13,9 13,9
45-55 Arasi 10 27,8 41,7
55’ten Biiyiik 21 58,3 100,0
Toplam 36 100,0
. .. Kiimiilatif
Yeni CEO Yasi Frekans Yiizde(%) Yiizde(%)
35’ten Geng 1 2,8 2,8
35-45 Arasi 9 25,0 27,8
45-55 Arasi 21 58,3 86,1
55’ten Biyiik 5 13,9 100,0
Toplam 36 100,0
Eski CEO... Frekans | Yiizde(%) 53;‘(‘1‘;1(2}2'{
Sirketin Kurucusu 6 16,7 16,7
Yonetim Kurulu Uyesi 3 8,3 25,0
Kurucu Aileye Mensup Kisi 3 8,3 33,3
Profesyonel Yonetici 24 66,7 100,0
Toplam 36 100,0
. . Kiimiilatif
Yeni CEO... Frekans Yiizde(%) Yiizde(%)
Sirketin kurucusu 2 5,6 5,6
Yonetim kurulu tiyesi 5 13,9 19,4
Kurucu Aileye Mensup Kisi 5 13,9 33,3
Profesyonel Yonetici 24 66,7 100,0
Toplam 36 100,0
. , . . . .. Kiimiilatif
Yeni CEO’nun eski gorev yeri Frekans Yiizde(%) Yiizde(%)
Farkl1 Sektorde Faaliyet Gosteren Firmada 3 8,3 8,3
Ayni Sektorde Faaliyet Gosteren Firmada 8 22,2 30,6
Firma Icinde 25 69,4 100,0
Toplam 36 100,0

Eski CEO ile yeni CEO arasinda yapilan karsilastirmalara iliskin tabloda
goriilecegi gibi sirketlerin profesyonel yonetici ile ¢alisma ylizdesi %66,7 olarak

gerceklesmistir ve yeni atanan CEQO’lar eskisine kiyasla daha geng profesyonellerdir.
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Burada elde edilen diger bir bulgu ise yeni atanan CEO’nun %69,4 oraninda firma
icinden tercih edilmesidir. Bu da emeklilik yasinda gerceklesen degisim ile yonetim
kurulu iiyeligi veya holding ici terfi/transfer durumlarinda eski CEO’nun yerine

halefini dnermesi durumunun varligini ifade eder.

5.4.2. Faktor Analizi

Faktor analizinde degiskenler faktorler boyutunda ele alinmis ve bu sekilde
analize tabi tutulmustur. Faktoriin degiskenlere yiiklenmesinde 0,5’in {izerindeki
degerler esas alinmistir. Arastirmada birden fazla degiskenle Olgiilen faktoriin tek
boyutlulugunu belirlemek amaciyla yapilan faktor analizi sonucunda, kullanilan
Olcegin tek boyutlulugunun saglanmis oldugu goriilmekte olup bu da dlgcegin yapi

gecerliligine sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.4. Kurumsal Yonetime Ait Faktor Analizi

KMO: ,748 Kurumsal
Agiklanan Toplam Varyans: % 50,472 Yoénetim

Isletmemizde prosediirler ve sabit kurallarin yazili olarak anlatildig1 kitapgik bulunmaktadir. ,637
Profesyonel yoneticilerimiz karar alma siireglerinde 6zgiirdiir. 757
Profesyonel yoneticilerimizin mesleki normlara baglilik derecesi yiiksektir. 670
Isletmemizde gerceklesen faaliyetler cevresel kurumlarin normlarma uygun kaydedilir. 511
Isletmemizde saydamlik hakimdir. ,875
Isletmemizde gerceklesen faaliyetler ilgili sektorel ve mesleki kurumlarca kabul goriir. ,575
Calisanlarimiz tarafindan etik kurallarin, normlarin ve degerlerin kabullenilme diizeyi yiiksektir. ,759
Calisanlarimiz arasinda etik kurallar, normlar ve degerler yaygindir. ,764
Calisanlar tarafindan verilen sozler yerine getirilir. ,655
Isletmemizin misyon, strateji ve eylemleri arasinda uyum vardir. ,821

Kurumsal yonetime iligkin faktor 6lceginin boyutunu tespit etmek icin sorular
toplu halde faktor analizine tabi tutulmustur. 16 sorudan olusan kurumsal yonetim
Olcegine uygulanan faktor analizi sonucunda anket sorular 3 farkli faktore ayrilmistir,
ankete ait 2,3,4,5,15 ve 16. sorular analiz disi birakilarak, kurumsal yoOnetim
degiskeninin tek boyutlulugu saglanmistir. Analizde 6rneklem biiyiikliigliniin

yeterliliginin test edilmesi icin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi yapilmistir. Buna
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gore, faktor analizi sonuglari, (KMO) degeri ve toplam aciklanan varyans Tablo

5.4’te gosterilmistir.

Kurumsal yonetim i¢cin KMO degeri 0,748 bulunmustur. Bu deger KMO
Olciitiine gore “miikemmel” olarak degerlendirilebilir (Sipahi v.d., 2008). Faktor
analizi i¢in agiklanan toplam varyans ise %50,472 olarak gerceklesmistir. Diger bir

ifade ile ol¢iilmek istenen olguyu %50,472 oraninda tanimladig1 sdylenebilir.

Tablo 5.5. Yeni CEO ve Eski CEO Karizmasina Ait Faktor Analizi

Yeni CEO: KMO: ,718
Agiklanan Toplam Varyans: % 59,486 . .
Yeni CEO Eski CEO
Eski CEO: KMO: ,713 Karizma Karizma
Aciklanan Toplam Varyans: % 64,15
Bir grup insan1 heyecanlandirma kabiliyetine sahiptir. ,790 ,924
Karizmatiktir. ,825 ,594
gﬂil;ztiirgan sozleri ve hareketleri ile motive edebilme kabiliyetine 820 743
Isletmenin gelecekteki vizyonunu olusturabilme yetenegine sahiptir. ,736 ,764
Isletmenin gelecegini gorebilme 6zelligine sahiptir. ,852 ,685
Biitiin calisanlarin giivenini kazanmstir. ,685 ,845
Ust yonetim iiyelerinin saygisini kazanmistir. ,893 , 724
Iyi 6rnek olusturur. ,894 ,820
Kendisini takip edebilmem i¢in model olusturur. , 751 ,848
Ahlaki standartlarindan asla 6diin vermez. 797 , 752
Islerin gidisatini iyi takip eder ve anlar. ,715 ,657
Basar1 ve basarisizlikta beraberlik hissini verir. ,894 77
Iyi bir is yaptigimda bunun farkinda olur. ,830 ,786
Ustiin bir is yaptigimda organizasyondakileri bilgilendirir. ,873 ,705
Performansim iyi oldugunda pozitif geribildirim verir. ,821 ,724
Gorevimi iyi yaptigimda olumlu hissetmemi saglayacak destegi verir. ,887 ,745
Bana duydugu giiveni gésterir. ,787 ,871
Benim kazancim igin gayret gosterir. ,594 ,844
Isletmenin misyonu igin riskleri goze alir. ,594
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Karizma 6lgegi hem eski CEO hem de yeni CEO ig¢in ayr1 ayri uygulanmaistir.
24 sorudan olusan karizma Olgegi icin yapilan faktor analizinde eski CEO
karizmasin1 tek faktore indirgeyebilmek icin 1,20,21,22,23 ve 24. sorular, yeni CEO
icin uygulanan ayn sorulardan 1,20,21,22 ve 23. sorular farkli faktorlere yiiklendigi
icin analiz dis1 birakilmistir. Eski CEO karizmasi i¢in bulunan KMO degeri 0,713
olarak hesaplanirken ayni1 deger yeni CEO karizmasi i¢in 0,718 hesaplanmistir. Eski
CEO karizmasimt o6lgmek i¢in kullanilan sorular anlatilmak istenen olgunun
%64,15’ini ifade ederken yeni CEO karizmasimi o6l¢gmek icin kullanilan sorular

olgunun %59,486’s1m1 ifade eder.

5.4.3. Giivenilirlik Analizi

Giivenirlilik bir kavramin, 6zelligin ya da nesnenin aym yontemi kullanmak
suretiyle bagimsiz fakat karsilastinlabilir Ol¢limlerinin  benzerligi anlamina
gelmektedir. Diger bir ifadeyle, bir degisken i¢indeki sorular arasindaki ortalama
iliskiyi goz Oniine alan Ol¢limiin icsel tutarhiligidir. Faktor analizi yapilan sorular,
ilgili degiskenleri olusturacak bicimde birlestirilmis ve bu gruplamalarin
giivenirlilikleri analiz edilerek, giivenirliligi gosteren Cronbach’s Alpha katsayilari
hesaplanmistir. Cronbach’s Alpha sorular arasi korelasyona bagli uyum degeridir.
Cronbach’s Alpha degeri faktor altindaki sorularin toplamdaki giivenirlilik degerini
gostermektedir. O ile 1 arasinda degisen alfa katsayisinin 1’e yakin olusu 6l¢egin o
Olctide giivenilir bir 6l¢ek oldugunu gostermektedir. Cronbach’s Alpha degerinin
0,70 ve iizeri oldugu durumlarda 6l¢egin giivenilir oldugu kabul edilir. Arastirmamiz
icin yapilan giivenilirlik analizleri sonucu hesaplanan Alpha degerlerinden her biri

istenilen diizeyde (>0,70) gerceklesmistir.

Tablo 5.6’da faktor testi yapilan degiskenlere ait giivenilirlik katsayilar1 yer

almaktadir.

Tablo.5.6. Giivenilirlik Analizi Sonuclar:

Degiskenler Soru Sayisi Alfa katsayisi
Kurumsal Yonetim 10 ,8851
Eski CEO Karizmasi 18 ,9679

Yeni CEO Karizmasi 19 ,9581
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5.4.4 Korelasyon Analizi

Literatiir taramas1 sonucunda tespit edilen hipotezlerin kendi i¢indeki iligkinin
biiytikliigiinii, yontinii ve Onemliligini tespit etmek amaciyla korelasyon testi
yapilmistir. Kurumsal yonetim ile finansal performans, eski CEO ve yeni CEO
karizmas ile ilgili olduklart yil finansal performans degerlerinin birbirleriyle olan
iliskisini 6l¢gmek icin Pearson korelasyon analizi SPSS 11.5 istatistik programinda
uygulanmistir. Bu dogrultuda oncelikle kurumsal yonetimin etkisi sonrasinda ise

CEO karizmasinin etkisi degerlendirilecektir.

Calismaya ait anket 2006 yilinda uygulanmistir. Bu sebeple kurumsal
yonetimin hem 2006 hem de 2007 yil1 ile iliskisi test edilmektedir. Aragtirmamizin
ilk hipotezini olusturan kurumsal yonetim diizeyi ile sirketin finansal performansina
iliskin oranlar —satiglar, stoklar, net kar, toplam aktif, maddi duran varlik, 6zsermaye-
arasinda %95 ve iizeri giivenilirlik diizeyinde pozitif yonlii ve anlamli bir iliskinin

var oldugu Tablo 5.7°deki degerler 15181nda sdylenebilir.

Tiim finansal performans degerleri 2007 yilinda 2006 yilina gore artig
gostermistir. 2007 yilinda satiglarin bir 6nceki yila gére %10 artmis olmasina ragmen
kurumsal yonetimin faaliyet kén ile pozitif korele ¢cikmamasi maliyetlerdeki artistan
kaynaklanabilecegi gibi faaliyet giderlerinden de kaynaklanabilir ki, pazarlama satis
dagitim giderlerinin kurumsal yonetim ile 0,05 anlamlilik diizeyinde pozitif korele
cikmasi bu yorumu destekler. Ayn1 zamanda vergi oncesi kir 2006 yilana oranla
2007°de %40 oraninda artis gosterirken net kar %23 oraninda artmistir. Yine
satiglarda yasanan %10’luk artisa ragmen kér kalemlerinde yasanan yiiksek oranh
artig faaliyet dis1 gelir kalemlerinde yasanan artisla agiklanabilir. Kurumsal
yonetimin stok, maddi duran varlik ve toplam aktif kalemleriyle olan pozitif anlamli
iliskisi firmalarin 6zdegerlerine yaptiklart yatirimla iliskilidir. Diger bir ifadeyle
kurumsallasan firmalar sagladiklar1 finansman imkanlar1 ile ekonomik 6mrii uzun
yatinmlar yaparak bilyiime saglayabilmektedir. Bu bulgular 1siginda H;
hipotezimizin Tiirkiye menkul kiymetler borsasinda da gecerli oldugunu

soyleyebiliriz.



Tablo.5.7. Kurumsal Yonetim ile Finansal Performans Verilerine fliskin

Korelasyon Analizi Sonuclari
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FINANSAL ORANLAR 2°r°6 2°r°7
FAALIYET KARI 0,2028 0,2060
SATISLAR 0,3679* 0,3752*
VERGI ONCESI KAR 0,3137 0,2918
NET KAR 0,3457* 0,3000
GENEL YONETIM GIDERLERI 0,2330 0,3218
PAZARLAMA SATIS DAGITIM GIDERLERI 0,2993 0,3813*
STOKLAR 0,3536* 0,3836*
TICARI ALACAK 0,3177 0,3675*
TOPLAM AKTIF 0,4332* 0,4695**
MADDI DURAN VARLIK 0,4423* 0,4715**
TICARI BORGLAR 0,2022 0,2120
OZSERMAYE 0,4193* 0,4360*

* 0,05 anlamhhk dizeyi / ** 0,01 anlamhlik dizeyi

Eski CEO karizmasi ile gorevde bulundugu son iki yil igerisindeki finansal

performans degerleri ve yeni CEO karizmas ile atandig1 yil ve bunu takip eden iki

yila ait finansal performans degerleri arasinda korelasyon analizi yapilmistir. Eski

CEO karizmasi ile finansal performans arasinda pozitif ancak zayif bir iliski vardir

ve bu durum istatistiksel olarak anlaml1 degildir. CEO degisiminden onceki ikinci y1l

ile birinci y1l arasinda ki finansal performansa ait veriler karsilastirildiginda tiim

degerlerde diisiis gbzlemlenmistir. Bu durum aslinda CEO degisiminin altinda yatan

beklenen performansi gergeklestirememe durumunun varligr olarak yorumlanabilir.

Ust diizey yonetici degisimi aslinda isletmeler ve hatta piyasa icin olduk¢a 6nemlidir,

bu sebeple degisim sebebi cogu zaman dogru bir sekilde piyasaya duyurulmaz.
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Tablo.5.8. Eski ve Yeni CEO Karizmas: ile Finansal Performans Verilerine iliskin Korelasyon Analizi
Sonuclari

Finansal Oranlar Eski CEO Karizmasi Yeni CEO Karizmasi
r r

Faaliyet Kéri -2 0,1879
Faaliyet Kari -1 0,0923
Faaliyet Kari 0 -0,1079
Faaliyet Kar +1 0,3644"
Faaliyet Kari +2 0,3373*
Satiglar -2 0,0210
Satiglar -1 0,0152
Satiglar 0 0,2209
Satiglar +1 0,2665
Satiglar +2 0,4093*
Vergi Oncesi Kar -2 0,1655
Vergi Oncesi Kar -1 0,1893
Vergi Oncesi Kar 0 -0,0532
Vergi Oncesi Kar +1 0,3885*
Vergi Oncesi Kar +2 0,3733"
Net Kar -2 0,1350
Net Kar -1 0,1514
Net Kar 0 -0,0769
Net Kar +1 0,3772*
Net Kar +2 0,3496*
Genel Yonetim Giderleri -2 0,1345
Genel Yonetim Giderleri -1 0,1841
Genel Yonetim Giderleri 0 0,2307
Genel Yonetim Giderleri +1 -0,0220
Genel Yonetim Giderleri +2 0,1157
Pazarlama Satig Dagitim Giderleri -2 0,0308
Pazarlama Satis Dagitim Giderleri -1 0,0401
Pazarlama Satis Dagitim Giderleri 0 0,0596
Pazarlama Satis Dagitim Giderleri +1 0,0516
Pazarlama Satis Dagitim Giderleri +2 0,1672
Stoklar -2 0,1753
Stoklar -1 0,2114
Stoklar 0 0,2837
Stoklar +1 0,3280
Stoklar +2 0,4461**
Ticari Alacak -2 0,0346
Ticari Alacak -1 0,0003
Ticari Alacak 0 0,0331
Ticari Alacak +1 0,2229
Ticari Alacak +2 0,3929*
Toplam Aktif -2 0,0176
Toplam Aktif -1 0,0808
Toplam Aktif 0 -0,0152
Toplam Aktif +1 -0,0607
Toplam Aktif +2 0,3481*
Maddi Duran Varlik -2 -0,0270
Maddi Duran Varlik -1 0,2828
Maddi Duran Varlik 0 0,2862
Maddi Duran Varlik +1 0,1781
Maddi Duran Varlik +2 0,1537
Ticari Borglar -2 -0,0887
Ticari Borglar -1 -0,1456
Ticari Borglar 0 0,0072
Ticari Borglar +1 -0,0266
Ticari Borglar +2 0,2512
Ozsermaye -2 0,1286
Ozsermaye -1 0,2155
Ozsermaye 0 0,1324
Ozsermaye +1 0,1999
Ozsermaye +2 0,3423*
* 0,05 anlamhlik dizeyi / ** 0,01 anlamlilik diizeyi
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Anket sonuglarina gore daha yiiksek bir ortalamaya sahip olan yeni CEO
karizmas1 ile atandig ilk y1l finansal performans verileri - faaliyet kari, vergi oncesi
kar, net kar, satislar ve toplam aktif- arasinda negatif iliski olmas1 dikkat ¢ekicidir.
Bu durum 6nceki CEO’nun aslinda kar1 etkilemeyecek suni degerler yaratmasiyla
aciklanabilecegi gibi yatinmcilarin tepkisi ile de agiklanabilir. Ancak degisimi takip
eden birinci ve ikinci yil finansal performans verilerinde yasanan artis ve istatistiksel
olarak anlamli olan iligski karizmasi daha yiiksek olan CEO’nun yarattign etkiyi

acikca gostermektedir.
5.3.5.ANOVA ANALIZ

IMKB’ye kote olan sirketlerin 1997-2006 yillar1 arasindaki muhasebe rasyolari
incelenerek yapilan Anova analizinde Orneklem biyiikligi 670’dir. CEO
degisiminin sirketin finansal performansina etkisini 6lgmeyi amaclayan bu ¢alismada

ilgili donemde 52 defa CEO degisimi yasandigi tespit edilmistir.

Muhasebe rasyolarn genel itibariyle CEO degisimi yasanan ve degisimi takip
eden yilda dahil olmak {iizere, degisime gitmeyen sirketlere gore daha diisiik
ortalamaya sahiptir. Ozellikle faaliyet kar1, satis ve karlilik oranlar ile toplam aktif
nispetinin CEO degisimi ile diismesi, CEO degisikliginin finansal performans
tizerinde IMKB’de islem goren firmalarda pozitif etkiye sahip olmadigi seklinde
yorumlanabilir. Degisikligin yasandig1 yili takip eden karlilik rasyolarininda azalma

gostermesi bu goriisiimiizii destekler niteliktedir.

flgili doneme ait 6rnek sirket kiimesi iizerinde yapilan ANOVA smamalarina
gore faaliyet kar1, net kar, toplam aktif ve 6zsermaye oranlarinin 0,07 anlamlilik
seviyesinde farklilik gosterdigi, 0,04 anlamlilik seviyesinde de vergi Oncesi kar,
stoklar ve degisimden sonraki yil vergi Oncesi kar, net kér, stoklar ve 6zsermaye
oranlar1 bakiminda farklilik gosterdigi, diger rasyolar bakimindan sirketlerin benzer
ortalamalara sahip oldugu sodylenebilmektedir. Hisse senedi fiyatlari bakimindan
ilgili donemdeki ornek sirketleri benzer ortalamalara sahip iken hisse basi karlilik
bakimindan %97 giivenilirlikte sirketlerin farklilik gosterdigi ANOVA sinamalarinin

belirgin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Yillar bazinda firmalarda yasanan degisimin o yil finansal performansta

yarattig1 etkiyi 6lgmek i¢in her y1l icin ayrica ANOVA analizi yapilmistir.

Ankete katilan 36 firma arasinda 1999 yilinda degisim yasayan firma sayisi
2’dir. Bu iki sirketin finansal performans verileri ile degisim yasamayan sirketlerin
finansal performans verilerinin birbirlerine benzer yapilar tasidiklar1 soylenebilir.
CEO degisimi yasayan firmalarin faaliyet kir1 ve satiglar oraninin geriye kalan 28
firmanin ortalamasina gore daha diisiik oldugu halde vergi oncesi kar ve net kar
oranlarinin daha yiiksek oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum faaliyet disi
gelirlerden kaynaklanabilecegi gibi faaliyet giderlerinde yasanan azalma ile de
aciklanabilir. Yapilan analiz sonucunda da hem genel yonetim giderlerinde hem de
pazarlama satis dagitim giderlerin de %20 azalma oldugu tespit edilmistir. Ayrica
CEO degisimi yasayan firmalar ile 1997 yilina ait 6rnek firmalarin hisse senetleri
fiyatlarinin da birbirine benzer degerlerde oldugu yapilan tek yonli ANOVA

analizinde ortaya ¢ikmistir.

2000 yilinda CEO degisimi yasayan 4 sirket verisine bakildiginda 6nceki yil
orneginden farkli olarak satislar ve karhlik oranlarinin degisim yasamayan firmalarla
hemen hemen ayni ortalamalara sahip oldugu goze carpmaktadir. Ancak degisimi
takip eden yillara ait faaliyet kar1 ve vergi oncesi kar oranlarinda diisiis yaganmasi
CEO degisiminin finansal performans iizerinde olumlu etkide bulunmadigini
gosterebilir. Tanimlayicr istatistiklerde ortaya c¢ikan diger oranlarin degisim yasayan
ve yasamayan sirketlerde benzer ortalamalara sahip oldugu bilgisi ANOVA sinamast
sonucunda da ortaya ¢ikmustir. Bir baska ifadeyle 2000 yili orneklerini olusturan
sirketlerin finansal oranlar1 birbirine benzer ortalamalara sahiptir. Ayrica hisse
fiyatlar ile hisse basina karlilik incelendiginde yukaridaki duruma benzer bir sonug
ortaya cikmaktadir. Ozellikle 2000 yilina ait &rnek kiitlenin hisse basina karliliginin

neredeyse ayni oldugu sdylenebilir.

2001 yilinda gozlemlenen 4 degisim neticesinde, CEO degisimi yasayan
firmalarin faaliyet kari, vergi oncesi kar ve net karlilik bakimindan negatif degerlere
diigmesi dikkat cekicidir. Var olan finansal veriler degisimden onceki yil, degisim
yili ve degisimden sonraki yil olarak degerlendirildiginde bu olumsuzlugun

degisimden Onceki yildan kaynaklandigi sdylenebilir. Ayrica degisimden Onceki
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ticari bor¢lar oraninin, degisim yasamayan firmalarin ticari bor¢lar oranindan fazla
olmas1 sebebiyle karlilik oranlarinin diismesi yorumu yapilabilir. Bunun altinda
yatan sebep ilgili yilda yasanan ekonomik kriz neticesinde Tiirkiye’deki kredi
maliyetlerinin ve bor¢ faizinin yiliksek olmasidir. Yine ilgili yi1l 6zsermaye orani
ortalamasinin de8isim yasamayan isletmelerde 4’lerde seyrederken CEO degisimi
yasayan sirketlerde 1,30 seviyelerinde gerceklesmesi bu isletmelerin pasif
yapilarinda borca yer verdiklerini gostermektedir. Yasanan degisimi takip eden yilda
ise faaliyet ki azalmaya devam ederken diger karlilik oranlarinda iyilesme
gerceklesmistir. Bu durum 1999 yili ile benzerlik gosterir ki pazarlama satis dagitim
giderlerin de %350, genel yonetim giderlerinde % 15’lik bir azalma s6z konudur.
Ayrica 2001 yili Orneklerini olusturan sirketlerin hisse fiyatlar1 ve hisse basina

karlilik oranlarinin benzerlik gosterdigi sdylenebilir.

5 degisim yasanan 2002 yili i¢in satislar, ticari alacaklar ve borclar oraninin
disinda 2002 yilinda CEO degisikligi yasayan sirketlerin rasyolarinin, degisim
yasamayan sirket rasyolarindan diisiikk ortalamalarda seyrettigi goriilmektedir.
Ozellikle karlihk oranlari, degisim yasamayan sirketlere gore oldukca diisiik
gerceklegmistir. CEO degisimini takip eden yilda da karlilik oranlarmin diisiis
gozlemlenmistir. Degisimi takip eden yil toplam aktif, stok ve maddi duran varlik
oranlarinin azalmasi da bu isletmelerin kiictilmeye gittiginin bir kanit1 olabilir. Yine
Ozsermaye oranmmin azalmasi da sirketlerin borglanarak kaldiragc etkisinden
faydalanmaya ¢alistiginin bir sinyali olarak yorumlanabilir. Sirketlerin hisse fiyatlart

ve hisse bagina diisen karliliklar1 da benzer ortalamalara sahiptir.

Diger yillar drneklerinde oldugu gibi 4 degisim yasanan 2003 yilinda da CEO
degisikligi yasayan sirketlere ait rasyolar, de§isim yasamayan sirket rasyolarindan
daha diisiikk nispette gerceklesmistir. Karlilik oranlarinin degisim yilinda negatif
oranlara diismesi ancak sonra ki y1l da diizelme yasamasi onceki yillarla benzerdir.
Toplam aktif, stok, maddi duran varlik ve 6zsermayede yasanan daralmalar daha
onceki yillarda CEO degisikligine giden sirket rasyolann ile benzer -etkiler
tasimaktadir. ANOVA sinamalarnt sonuclarinda da ilgili sirket 6rnek kiimesinin
homojen yap1 tasidigi sdylenebilir. Ayni benzer yapi hisse fiyati ve hisse basia kar

icinde gegerlidir.
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12 degisim gozlemlenen 2004 yilinda CEO degisikligine giden sirket
orneklerine ait tamimlayici istatistik sonuglar1 diger yillara gore carpict farkliliklar
gostermektedir. Bunlardan ilki, degisim yasayan sirketlerin gerek satiglar gerekse
faaliyet kar, vergi oncesi kér ve net kar gibi karlilik oranlarinin degisim yasamayan
sirketlere gore daha yiiksek olmasidir. Bu CEO degisiminin finansal performansi
yiikselttigi ve olumlu etkiledigi seklinde yorumlanabilir. Ancak CEO degisimini
takip eden yil kérlilik oranlarinda diisiis yasanmasi bu yorumumuza kesinlik
katmamiz1 engellemektedir. Ancak toplam aktif ve ticari alacaklardaki artis sirketin
CEO degisikliginden olumlu yararlandiginin bir kanit1 olarak gosterilebilir, ciinkii bu
aris stok veya maddi duran varlik kalemlerinden degil satislardan
kaynaklanmaktadir. Muhasebesel olarak finansal oranlarda farkliliklar s6z konusu
iken istatistiki olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Hisse fiyati ve hisse
basina karlilik oram1 bakimindan 6rnek sirketlerin ortalamalar1 birbirine benzer

yapidadir.

2005 yilinda tespit edilen 5 sirkette yasanan degisimin degisim yasamayan
sirketlerle karsilastirilan finansal oranlarinin ortalamalari daha diisiik kalmustir.
Gerek degisimin yasandigr 2005 yil1 gerekse degisimi takip eden yil hem faaliyet
oranlarinda hem de karlilik oranlarinda diisiisler goriilmesi isletmelerin finansal
performansi bakimindan iyi isaretler tasimamaktadir. Satis performansi ayni kalirken
faaliyet giderlerinde yasanan artiglar toplam aktif oranini da diistirmiistiir. Finansal
rasyolar bakimindan 2005 yil1 6rnek sirketlerinin birbirine benzer degerler tasidigi
ANOVA smamalar sonuglarina bakilarak sdylenebilir. Hisse fiyatlar1 ve hisse basina

karhlik i¢in de ayni sonug ortaya ¢ikmistir.

Incelenen bu yillarda CEO degisimi yasayan sirketlerin ortalama finansal
oranlar1 degisim yasamayan sirketlere gore genel olarak diisiik ¢cikmistir. Bunu
etkileyen temel sebep yillar bazinda yasanan degisim sayisinin azligi olabilir. Ayrica
tiim yillarda muhasebesel olarak fakliliklar tespit edilirken bunlar istatistiksel olarak

anlamli degildir.



Tablo.5.9. One-Way Anova Analizi Sonuclari
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FINANSAL ORANLAR YILLAR

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FAALIVET KARI B R R I - T Y 1T T Y
SATISLAR P - - G52 . T -
VERGI ONCES| KAR ST osss | o8 | osti | o2& | oo | vz | oas
NET KAR o T Y T R N D T
GENEL YONETIM GIDERLER ST cs | ocaw | ook | oo | oo | o@s | oa
PAZARLAMA SATIS DAGITIM GIDERLERI E 8:253 8:32; 8:23:3 8:222 8:2?; 8::;22 8:222
STOKLAR 5T oses T ousr | ome | oae | e | e | ouws
TICARI ALACAK ST oser T oser | ey | s | 04 | orsn | osrs
TOPLAM AKTIF N - T X O -
MADDI DURAN VARLIK 1 052 064 soet Vo5 D56 031
TICARI BORGLAR ST e | oms | om0 | ome | oae | Uzd | oam
OZSERMAYE S Y I X U N 7
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5.3.6. PAIRED T TEST

CEO degisiminin olusturabilecegi etkiyi daha net Olgebilmek amaciyla
degisim Oncesi iki yil —t 5 t j -, degisim yili - t , -, degisimden sonraki iki y1l — tj, t;
— arasidaki iliskiler yapilan Paired T Test analizi ile Ol¢iilmiistiir. Bu analizde
degisimden onceki ikinci yil ile degisimden onceki birinci yil, degisimden Onceki
birinci yil ile degisim yili, degisim yili ile degisimden sonraki birinci yil ve
degisimden sonraki birinci ile de8isimden sonraki ikinci yil finansal oranlarinin

birbirleriyle olan iligkisi incelenmistir.

% % = % %
a _1 | £ _1 a
Z. Z Z'E = Z Z
: s || 5% | 2 :
Sga |-l 9= 9EL,l o7 L] 9§
221 23 225 23 22
%) %) wnn 2 %) %)
Z Z. Z1O 8 Z Z
< < < 1 < <
Z Z Z S Z Z
w & m =3 =3

Sekil 5.2. Paired T Testinde incelenen iliskilerin Sematik Gosterimi

Finansal oranlarda t, ve t; yillarinda yasanan diisiis CEO degisimi i¢in
onemli bir etkidir ki, yaptigimiz testin sonucuna gore karlilik oranlarinin tamaminda
bu yillar da diisiis tespit edilmistir. Firmanin varlik kiymetine isaret eden maddi
duran varlik, stoklar ve toplam aktif tutarinda da diisiis gozlemlenmistir. Bu
diisiislerin tamami firmalarin faaliyet gelirlerini olusturan satislarla iliskilendirilebilir
ki ornek kiitleyi olusturan firmalarin faaliyet hacminde %?25’e varan diisiis diger
bulgulart desteklemektedir. Atanan CEO’nun etkisinde kalan t, doneminde de
faaliyet kéri, vergi oncesi kar ve net kir oranlarinda diisiisler devam etmistir. Bu y1l
atanan CEO’nun performansi i¢in deger olusturmaz, ¢iinkii ayrilan CEO’nun verdigi
kararlarin sonuglart bu dénemde de etkisini devam ettirir, yeni atanan CEQO’dan

beklenen bu yil i¢cinde yapacag diizeltmelerle gelecek yillarda olusturacagi pozitif
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etkidir. t; yilinda karlilik oranlarinda gerceklesen negatif ortalama dikkat ¢ekicidir,
ancak t; yilinda tiim karlhilik oranlarinda gézlemlenen artis atanan CEO’nun finansal

performansa olan etkine 6nemli bir kanittir.



Tablo.5.10. Paired T Test Sonuclar:
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FINANSAL ORANLAR orTALAMA | ANLATLILIE
Faaliyet Kari-2 & Faaliyet Kari-1 1,260 0,773 0,256
Faaliyet Kari-1 & Faaliyet Kari 0 0,770 0,485 0,467
Faaliyet Kari 0 & Faaliyet Kari+1 0,485 -0,049 0,227
Faaliyet Kari+1 & Faaliyet Kari+2 -0,049 0,145 0,430
Satiglar-2 & Satiglar-1 15,517 | 12,392 0,360
Satiglar-1 & Satiglar 0 12,346 | 8,572 0,060
Satiglar 0 & Satiglar+1 8,572 8,168 0,585
Satislar+1 & Satislar+2 8,168 7,937 0,808
Vergi Oncesi Kar-2 & Vergi Oncesi Kar-1 1,013 | 0,412 0,146
Vergi Oncesi Kar-1 & Vergi Oncesi Kar 0 0,419 0,412 0,969
Vergi Oncesi Kar 0 & Vergi Oncesi Kar+1 0,412 -0,005 0,237
Vergi Oncesi Kar+1 & Vergi Oncesi Kar+2 -0,005 0,168 0,419
Net Kar-2 & Net Kar-1 0,711 0,296 0,179
Net Kar-1 & Net Kar 0 0,301 0,299 0,988
Net Kar 0 & Net Kar+1 0,299 -0,073 0,284
Net Kar+1 & Net Kéar+2 -0,073 0,176 0,238
Stoklar-2 & Stoklar-1 1,904 1,633 0,525
Stoklar-1 & Stoklar 0 1,590 0,857 0,024
Stoklar 0 & Stoklar+1 0,857 0,871 0,857
Stoklar+1 & Stoklar+2 0,871 1,029 0,216
Toplam Aktif-2 & Toplam Aktif-1 11,884 | 10,175 0,498
Toplam Aktif-1 & Toplam Aktif 0 10,015 | 7,285 0,094
Toplam Aktif 0 & Toplam Aktif+1 7,285 8,444 0,116
Toplam Aktif-+1& Toplam Aktif+2 8,444 7,901 0,782
Genel Yonetim Giderleri-2 &Genel Yonetim Giderleri-1 0,990 0,724 0,248
Genel Yonetim Giderleri-1 &Genel Yonetim Giderleri 0 0,737 0,512 0,058
Genel Yonetim Giderleri 0 &Genel Yonetim Giderleri+1 0,512 0,608 0,292
Genel Yonetim Giderleri+1 &Genel Ydnetim Giderleri+2 0,608 0,585 0,769
Pazarlama Satig Dagitim-2&Pazarlama Satig Dagitim-1 1,301 0,917 0,326
Pazarlama Satis Dagitim-1& Pazarlama Satis Dagitim 0 0,896 0,630 0,135
Pazarlama Satis Dagitim 0& Pazarlama Satis Dagitim+1 0,630 0,611 0,824
Pazarlama Satig Dagitim+1& Pazarlama Satis Dagitim+2| 0,611 0,609 0,970
Maddi Duran Varlik-2 & Maddi Duran Varlik-1 3,070 2,980 0,906
Maddi Duran Varlik-1 & Maddi Duran Varlik 0 3,008 2,241 0,051
Maddi Duran Varlik 0 & Maddi Duran Varlik+1 2,241 2,453 0,328
Maddi Duran Varlik+1 & Maddi Duran Varlik+2 2,453 2,694 0,651
Ticari Alacak-2 & Ticari Alacak-1 3,434 3,029 0,635
Ticari Alacak-1 & Ticari Alacak 0 2,958 1,899 0,055
Ticari Alacak 0 & Ticari Alacak+1 1,899 1,535 0,290
Ticari Alacak+1 & Ticari Alacak+2 1,535 1,394 0,551
Ticari Borglar-2 & Ticari Borglar-1 1,777 1,731 0,897
Ticari Borglar-1 & Ticari Borglar 0 1,698 0,889 0,032
Ticari Borglar 0 & Ticari Borglar+1 0,889 1,125 0,195
Ticari Borglar+1 & Ticari Borglar+2 1,125 1,135 0,953
Ozsermaye-2 & Ozsermaye-1 5,299 3,898 0,249
Ozsermaye-1 & Ozsermaye 0 3,889 3,482 0,362
Ozsermaye 0 & Ozsermaye+1 3,482 3,239 0,295
Ozsermaye+1 & Ozsermaye+2 3,239 3,464 0,758
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6. SONUC

Geleneksel isletme seklinden modern isletmeye gecisin en Onemli kriteri
olarak ortaya c¢ikan sahiplik ve yonetimin farkli ellerde tutulmasi ihtiyact
isletmelerde var olan denetim ve yonetim seklinde degisime neden olmustur. Bu
degisimle birlikte ortaya ¢ikan ¢ikar catismalart sirket yonetiminde sdz sahibi olan
profesyonel yoneticileri sirkete sermaye saglayanlarin ¢ikarlari dogrultusunda
kararlar almaya sevk edecek kurallar1 gerekli kilmistir. Genel gecer kurumsal
yonetim ilkeleri — esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk- yonetici ile
hissedar arasindaki c¢ikar catismasinmi minimize etmeye yardimci olurken diger
taraftan sirketlere finansman saglayanlarin yatirimlarindan getiri elde etme

hususunda kendilerini giivende hissetmelerine yardimc1 olur.

Kurumsal yoOnetim uygulamasiyla olusturulan kurullar gorevler ayrilig
prensibine uygun olarak caligmalarim yiiriitiirler ki, yonetim kurulunun 6ncelikli
sorumlulugu isletmenin icrasindan sorumlu profesyonel yoneticinin se¢imini
yapmaktir. Dilimize en yakin anlamiyla icra kurulu baskani olarak terciime edilen ve
uluslar aras1 bir yonetim kademesi olan CEO isletmenin gidecegi yonii belirler.
Vizyon ve strateji gelistirme, kisisel risk iistlenebilme, zor durumlarla bas edebilecek
yonetim yetkinligine sahip olma, takim {iiyelerinin ihtiyaclarina saygili olma ve
motivasyon saglama gibi iistiin yoneticilik 6zellikleri CEO’lara onu takip edenler
tarafindan karizma atfedilmesine sebep olur. Karizma, liderlik kabiliyeti i¢in bir 6l¢ii
olustururken ayni zamanda yonetim tarafindan firma performansini 6lgmek icinde

kullanilan bir kriterdir.

Isletmenin icrasindan sorumlu olan bu yonetim kademesine iligkin
degisikliklerde finansal performansi etkiler. CEO’lar goniillii olarak kendi istekleri
dogrultusunda isten ayrilabilecekleri gibi goniilsiiz olarak isten de cikartilabilirler.

Literatiirde de genis yer tutan degisim sebepleri farkli etkilerle sonuglanabilir.

Arastirmamizin  temel varsayimini  olusturan iist diizey yOnetici
degisikliklerinin finansal performansa etkisini clgmek amaciyla IMKB’de islem

goren sirketler {izerinde uygulamali bir calisma yapilmistir. Yapilan anket
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calismasinda CEO degisim sebeplerinin ankete katilan firmalar arasinda sadece bir
tanesi hari¢ olmak iizere goniillii degisim oldugu tespit edilmistir. CEO degisimi
yasayan ve yasamayan firmalarin finansal oranlar1 dikkate alinarak yapilan calisma
neticesinde CEO degisimi yasayan ve yasamayan firmalara ait finansal performans
verilerinin benzer 6zellikler tagidigi tespit edilmistir ki, bu durum goniillii degisim
yasanan sirketlerde beklenen sonugtur. Ayrica yalnizca degisim yasanan sirketlerde
yapilan ve 5 yili kapsayan (to, t., to, t;, t2) analiz neticesinde degisim yasanmadan
onceki iki yil boyunca finansal performansta diisiis gdzlemlenmistir. Degisim yili ve
onu takip eden birinci yilda da bu diisiis devam ederken, yeni atanan CEO atandigi

ikinci yi1l finansal performansta pozitif etki yaratmistir.

Arastirmamiza ait diger degisken olan kurumsal yoOnetim prensipleri ile
aragtirmaya konu olan sirketlerin finansal performansina iligkin oranlar arasinda
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir ki, bu durum kurumsal y&netim
uygulamalarinin finansal performansta pozitif etki yarattig1 seklinde yorumlanabilir.
Isletmelerin stok ve maddi duran varliklarina yaptiklari yatirimda yasanan artis
aktiflerini biiyiitme yolunu sectiklerinin ve ayni zamanda satiglarim arttirma
cabasinda olduklarinin bir gostergesidir. Ayrica CEO karizmast ile finansal
performansin incelendigi korelasyon analizinde de gorevden ayrilan eski CEO
karizmasi ile herhangi bir finansal performansa iliskin oran arasinda anlaml bir iligki
tespit edilememis ve tiim finansal performans degerlerinde istatistiksel olarak anlaml
olmasa da diisiis gézlemlenmistir. Bununla birlikte goreve yeni atanan CEO’larin ilk
yillarinda (t,) ¢ok etkileyici sonuglara ulasamadiklari, hatta bu olumsuzlugun bunu
takip eden yilda (t;) da etkisini siirdiirdiigii gbzlemlenmistir. Ancak bundan sonra
gelen yilda (t) sagladiklan pozitif etki yeni CEO’nun eski CEO’dan devraldigi
sirketin niteligine de 1s1k tutar. Eski CEO doneminde gerceklesen genel yonetim
giderleri ile yeni CEO doneminde gerceklesen deger arasinda neredeyse %50’ye

varan farklilik analiz sonucu elde edilen tespitlerdendir.

6.1. CALISMANIN KISITLARI

Tiirkiye’de CEO istihdam eden daha bir¢ok sirket olmasina karsilik finansal

verilere ulagsma imkani bulunamadifindan arastirma sadece IMKB ile sl
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kalmistir. Ayrica IMKB’de islem gorseler dahi isletmelerin biiyiik cogunlugunun aile
sirketi yapisindan heniiz tamamiyla armamamis olmast ve gelismis piyasa
orneklerine nazaran iilkemizde halka ag¢ilma oranimin daha diisiik olmasi
arastirmamizin kisitlarindandir. Yapilan bu caligmada yalnizca goniillii degisimin
tespit edilebilmis olmas1 arastirmada cesitliligi sinirlamistir. Ayrica bazi sirketlerde
bir veya iki sene icerisinde art arda yasanan degisimin finansal performans iizerine

etkisi ol¢iilememistir.

6.2. GELECEK ARASTIRMALAR iCiN ONERILER

Bu arastirmayi literatiirde farkli kilan en 6nemli 6zelligi kurumsal yonetim,
CEO karizmas1 ve CEO degisim sebeplerinin her birinin finansal performans ile
iliskisini ortaya koymasidir. Gelecekte yapilacak arastirmalar acisindan 6rneklemin
sadece IMKB ile smirli kalmamasi arastirma sonuglarmin genellenebilmesi agisindan
son derece faydal olacaktir. Hatta benzer kurumsal yonetim diizeyine sahip iilke
ornekleri ile de arastirma zenginlestirilebilir. Bunun yan sira yonetim ve icra kurulu
yapilarinin incelenmesi ve sirketlerin halka a¢ilma oranlarina gore degerlemeye tabi
tutulmas1 CEO degisiminin hangi kosul ve sebeplerle gerceklestigine dair daha genel

yargilara ulasilmasina yardimci olabilir.
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