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Oz

Bu calismada, pay piyasasinin, Turk bankacilik sektoriindeki CEO degisimine tepki verip
vermedigi incelenmistir. Ocak 2010 basindan Aralik 2019 sonuna kadarki dénemde paylari Borsa
istanbul’da iglem géren bankalardaki 13 adet CEO degisimini iceren “temiz” niteligindeki duyurunun
etkisi olay calismasi yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarina goére, genel olarak, Tirk
bankacilik pay senedi piyasasinin, yalnizca duyuru gunu i¢in hesaplanan kiglk ancak istatistiksel
olarak anlamli %0,662’lik pozitif anormal getiri ile pozitif tepki verdigi sonucuna ulasiimistir. Bununla
birlikte, piyasanin kamu sermayeli bankalardaki CEO degisimine farkli tepki verdigi gézlemlenmisgtir.
Zira 6zel ve yabanci sermayeli bankalar igin olay giinii penceresinde %0,812’luk pozitif anormal getiri,
kamusal sermayeli bankalar i¢in olay guni ve sonrasi 2 gunlik zaman penceresinde (0, t2) %1,581
oraninda negatif kiimulatif anormal getiri seklinde hesaplanmistir.

Bu ¢alismada yer alan goérusler yazarlara ait olup, kurumlarini baglamaz.
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Market Reaction to CEO Turnover In The Banks Evidences From Turkey
Abstract

This paper aims to examine whether there is a stock market reaction to the announcement of
CEO turnover in the Turkish banks. The impact of 13 “clean” CEO turnover announcements from the
beginning of 2010 to the end of 2019 on the share prices of the banks traded in Borsa Istanbul has
been analyzed by the Event Study method. The results show that, in general, Turkish stock market
reacts positively to CEO turnovers in the banks just on the announcement day with a small but
statistically significant positive abnormal return of 0.662%. However, market reacts to CEO turnovers
of the state owned banks in a different way. Although CEO turnover causes a positive abnormal return
of 0,812 % on the share prices of private and foreign owned banks for the announcement day, it
changes state owned banks’ shares unfavorably (negative) with an abnormal return of 1,581 % for 3
days window (10, t+2).
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1. Girig

Bankalarin sunduklari hizmetler dijitallesme ile her gegen giin yeni bir sekle birlinse
de bankanin bir bilan¢o, bankaciligin da bilango yonetimi oldugu gergegdi degismemektedir.
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Etkin bir bilango yonetimi ise ancak yetkin insanlar eliyle yuarutulebilir. Dolayisiyla, isin
niteliginin gerektirdigi insan kaynaginin temini ve yonetimi basarili bir bankaciligin olmazsa
olmazlarindandir.

insan kaynaklarinin yetkinlikler gercevesinde sekillendiriimesinden her sirkette oldugu
gibi bankalarda da yénetim kurulu sorumludur. Ancak, bu sekillendirme dogal olarak genel
hatlari ile politikanin belirlenmesi ile sinirhdir. Gundelik is ve iglemler bakimindan insan
kaynaklari planlamasinin yapilmasi, operasyonlarin niteligine gore gerekli kaynaklarin tahsis
edilmesi ise yonetim kurulunun secgecegi icraci fonksiyonlara sahip Ust dlzey yoneticilerin
sorumlulugundadir. Bu sorumlulugun istenilen sekilde yerine getirilebilmesinin 6n kosulu
banka yénetim kurullarinin Ust dizey ydnetici belirleme strecini dogru bir sekilde isletmesidir.

Bankalarda Ust dlizey yonetici grubunun orgutlenme sekli genel midir ve ona bagl
olan genel mudur yardimcilari seklinde olmaktadir. Agiktan olmasa da Bankacilik Kanununda
yapilan tanimlamalardan gikan bu yapi icra kurulu olarak kabul edilebilir. “icra kurulu bagkani
bir sirketin tim faaliyetlerinden sorumludur ve esas olarak isletmeyi belirlenen amaglara
ulastiracak her turli karari almak ve igletmeyi tUm olarak temsil etmek yetkisine sahip
yoneticidir (Kogel, 2005). Diger bir ifadeyle bir sirketin en Ust kademe icraci ydneticisi olan
icra kurulu baskani, hissedarlar tarafindan secilen yonetim kurulunca belirlenen stratejileri
hayata gecirmek ve belirlenen hedefleri gerceklestirmekten sorumludur. icra kurulu
bagkaninin aldigi kararlari uygulamaya almak ve detayli operasyonlari ydnetmek gdrevi de
genel midir yardimcilarina aittir (Demirel, 2014:8)”. Bu anlamda bir bankanin genel
muduardnd icra kurulu baskani (CEO — Chief Executive Officer), genel miudir yardimcilarini —
ornegin, finansal raporlama ve muhasebe boélimlerinin de bagh oldugu genel mudur
yardimcisi ise finanstan sorumlu icra kurulu tyesi (CFO — Chief Financial Officer) - icra
kurulu Gyeleri olarak adlandirmak mumkuandur.

Bankacilik Kanunu uyarinca banka CEQ’larina yénetim kurulunun dogal Gyesi olma
ayricaligi da verilmektedir. Bu durum, banka genel midurlerine, CEO’dan beklenen klasik
yonetim kurulunca belirlenen hedefleri gerceklestirmek icin strateji olusturup uygulama
fonksiyonunun 6tesine gegebilme yani hedeflerin belirlenmesi surecine de etkin bir sekilde
katilabilme imkanini saglamaktadir. Dolayisiyla, Turkiye uygulamasinda banka CEO’lari
sadece yonetim kuruluna degil diger yonetim kurulu Gyeleri ile birlikte hissedarlara da hesap
veren kisi konumundadir. Bu ydnuyle, bankalarda CEO degisiklikleri sadece uygulanan
stratejilerde dedil yonetim kurulunca belirlenmis politika ve hedeflerde de degisiklige
gidilmesi potansiyelini icerir.

Banka yonetim kurulunun bir kisiyi CEO olarak goérevlendirebilmesi icin oOnceki
kanunlardakine benzer sekilde yururlikteki Bankacilik Kanununda da 6ngérilen egitim ve
deneyim ile ilgili kosullarin sagdlanmasi gerekir. Bunlardan ilki, hukuk, iktisat, maliye,
bankaclilik, isletme, kamu yodnetimi ve dengi dallarda en az lisans duzeyinde, muhendislik
alaninda lisans duzeyinde 6grenim gormus olanlar iginse belirtilen alanlarda lisansustu
ogrenim gorulmus olmasi didgeri de bankacilik veya isletmecilik alaninda en az on yillik
mesleki deneyime sahip olunmasidir. Bu kosullar saglansa dahi atamanin gecerlilik
kazanabilmesi ancak Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumunun olumsuz goérusunin
olmamasi halinde mamkin olmaktadir. Bu slirecin ardindan géreve baslanabilmesi yani CEO
olarak bankayi temsil edecek imzalarin atilabilmesi ise banka genel merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinde yemin etme kosuluna baglanmistir.

Goruldugu gibi, hissedarlar basta olmak uzere fon saglayanlar, kredi kullanan
mugteriler ve c¢alisanlarin dahil oldugu genis bir banka paydas grubunu ilgilendiren CEO
gobrevlendirmesi sadece isin dodasi geregi degil kanunen de dnem atfedilen bir sirectir.
Faaliyette bulunan bir bankada CEO goérevlendirmesi, mevcut CEO’nun gorevinden
ayrilmasi, yerine bir baskasinin goérevlendiriimesini ifade etmektedir. Nitekim, herhangi bir
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nedenle CEQO’luk gorevinden ayrilmasi hali de Bankacilik Kanununda ongorilmus ve boyle
bir durumda gérevden ayrilma nedenlerinin hem ilgili banka hem de CEO tarafindan yedi is
guni icinde BDDK'ya bildirilmesi zorunlu tutulmustur.

Bu calisma ile ¢cok sayida paydasi olan bankalarda CEO degisikligine piyasanin nasil
tepki verdiginin arastirilmasi suretiyle literatire ve uygulamacilara katki saglanmasi
amagclanmigtir. Calismanin literatlr boliminde detayli olarak belirtildigi Uzere, 6zel olarak bu
konuyu arastiran makale dinyada sinirli sayida iken, Turkiye’'de ise yayimlanmig bir ¢calisma
bulunmamaktadir. Ayrica, calisma sonuclarinin, bankalarin dizenleyici otoritesi olan
BDDK’nin ve halka acgik sirketlerin kamuyu aydinlatma ilkelerini dizenleyen Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun uygulamalari bakimindan yol gdsterici olacagdi dustinulmektedir.

Verilen tepkinin gdstergesi olarak hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren
bankalarin hisse fiyatlarindaki degisimler kullaniimigtir. Arastirmamiz oOncesinde literatur
taramasi yapilmis ve benzer calismalarin sonugclar ikinci bélimde 6zetlenmistir. Uclincii
bolimde arastirmamizin amaci ve kapsami, dordincu bolimde arastirmamizin yontemi ve
ulastigimiz bulgular agiklanmigtir. Sonug bdliminde de arastirmamiz ve bulgularin bir dzeti
ile bulgulardan hareketle gelistirdigimiz 6neriler verilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Dinya literatiri incelendiginde, CEO degisimine iliskin calismalarin, Hindistan
6zelinde kamu bankalari i¢cin 2019 yilinda yapilan bir arastirma harig, 6zel olarak bankalara
yonelik degil halka acik sirketlerin geneli baglaminda yapildigi goriimektedir. Ortaya c¢ikan
sonuglarin da ullkeler itibariyla farklilastigi dikkati cekmektedir.

Ornegin Amerika’da piyasanin geneline yonelik CEO degisimlerine piyasanin tepkisini
anormal getiri etkisi bazinda dikkate alan arastirmalarda birbirinden farkli sonuglara
ulasilmistir. Warner, Watts ve Wruck’'un calismalarinda (1988:481-486), 1963-1978 vyillari
arasinda Wall Street Journal'da duyurulan Ust yonetim degisikliklerine hisse senedi fiyat
tepkisinin nasil gelistigi olay ¢calismasi ydntemiyle incelenmistir. Agiklama 6éncesi 60 gun ve
aciklama sonrasi 30 gin olmak tzere toplam 90 islem gunu esas alinarak yapilan galismada
onemli bir hisse senedi fiyat degisikligi olmadigi gérulmustar.

Weisbach (1988), Denis ve Denis (1995) ile Huson, Malatesta ve Parrino (2004)
tarafindan yapilan g¢aligmalarda ise CEO degisim agiklamasinin ardindan énemli dlgtde
anormal getirilerin olustugu gozlenmistir. CEO degisimi ile Yonetim Kurulunun olusum sekli
arasindaki iliskinin arastirildigi Weisbach (1988)'I1n ¢alismasinda, 367 adet CEO degisim
aciklamasini iceren 1974 ile 1983 arasindaki donemde piyasanin pozitif tepki verdigi ve
bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin hakim oldugu sirketlerde bu tepkinin daha guglu oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Bonnier ve Brunner (1989) tarafindan yapilan calismada da Weisbach (1988)'in
calismasinin bulgulari teyit edilmistir. 1969-1983 yillari arastirma dénemi olarak alinmis ve
CEO degisim aciklamalarina piyasanin pozitif tepki verdigi gortlmuastir. Denis ve Denis
(1995)'in yaptigi arastirmada, CEO degisim aciklamasinin yapildi§i zaman penceresi igin
% 0,63 oraninda pozitif anormal getiri hesaplanmis ve bu durumun gelen CEO’nun sirketin
performansina énemli katki yapacag! beklentisiyle piyasanin CEO degisimini iyi bir haber
olarak algiladigini gosterdigi degerlendirmesinde bulunulmusgtur.

Huson, Malatesta ve Parrino (2004)nun c¢alismasinda 1971-1995 dbéneminde
Amerika’da yapilan 1.200 adet CEO degisim aciklamasi esas alinmigtir. CEO degisim
aciklama tarihi olarak Wall Street Journal’de verilen haber tarihi ancak, haber kaynagi olarak
Forbes dergisi dikkate alinmistir. Acgiklama 6éncesi glin ve acgiklama gunu olmak Uzere 2
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gunlik periyotta kimdulatif anormal getiri orani % 0,354 olarak hesaplanmis ve piyasanin
pozitif tepki verdigi sonucuna variimistir.

ingiltere’de yapilan calismalarda da farkli gézlemlerde bulunulmustur. Dedmen ve Lin
(2001) tarafindan yapilan arastirmada, ingiliz yatirimcilarinin CEO degisimini koti bir haber
gibi algiladiklari ve bu kapsamda yapilan aciklamalara negatif tepki verdikleri gézlenmistir.
Buna karsin, Dahyaa ve Mc Connel (2005)'I1n ¢alismasinda, 1988-1999 déneminde yapilan
toplam 523 adet CEO degisim agiklamasi drneklem alinmis ve agiklama tarihlerine goére
zaman periyotlarinda % 99 anlamhhk duzeyinde % 0,39 oraninda anormal getiri
hesaplanmistir. Buradan hareketle de ingiliz yatirrmcilarin CEO degisimini iyi bir haber olarak
algiladiklari ve pozitif tepki verdikleri degerlendirmesinde bulunulmusgtur.

Dherment-Ferere ve Renneboog (2000)'un calismasinda Paris Borsasinda islem
gbren 207 sirketin 1988-1992 yillari arasinda yaptiklari 277 adet CEO degisim aciklamasi
orneklem alinmistir. Bu acgiklamalar zorunlu ayrilma, kendi istegiyle istifa ve yas nedeniyle
emekliye ayrilma seklinde 3 gruba ayristiriimistir. Olay calismasi yontemiyle anormal getiriler
hesaplanmis ve zorunlu ayrilma hallerinde % 0,5 oraninda kii¢ik ancak anlaml bir pozitif
fiyat tepkisi verildigi, kendi istegdiyle ayrilma haline piyasanin tepki vermedigi, yas nedeniyle
emeklilige ayriima halinde ise kiiguk negatif fiyat tepkisi olustugu gorilmustir. Performansa
bagli olarak zorunlu ayriima halinde; yeni CEO’nun sirket disindan gdrevlendirilmesi
durumunda anormal getirilerde % 2'nin Gzerinde artis gerceklestigi, iceriden CEO
gorevlendiriimesi durumunda ise performansi zayif olan sirketler icin kimulatif anormal
getirinin agiklama guninde % 1 dustugu gozlenmistir.

Suchard, Singh ve Barr (2001), Avustralya’da 1989-1995 vyillari arasinda gerceklesen
59 adet CEO degisim aciklamasini esas alarak piyasanin nasil tepki verdigini
sorgulamiglardir. Calismalarinda acgiklama gunlerindeki zaman pencerelerinde negatif
anormal getiriler hesaplamislar ve Avustralyali yatirrmcilarin CEO degisimini kotu haber
olarak algiladigi sonucuna varmiglardir. Cheung ve Jackson (2012)'in calismasinda ise
1999-2009 yillarinda Avustralya Borsasinda hisse senetleri igslem goéren sirketlerce yapilan
259 adet CEO degisim aciklamasi iradi ve zorunlu ayrilmalar seklinde ikiye ayriimig ve
aciklama oncesi ve sonrasi 7’ser gunlik zaman pencerelerinde hisse senedi getiri volatilesi
hesaplanmistir. CEO degisim agiklamasi sonrasi hisse senedi getiri volatilesinin arttigi,
zorunlu CEO ayrilmasi hallerinde bu artigin daha yuksek, kimulatif anormal getirilerin negatif
oldugu gorulmustar.

Kang ve Shivdasani (1996) ise CEO degisim aciklamalarina Japon yatirimcilarin
tepkisini arastirmistir. Japonya’da 1985-1990 déneminde yapilan 432 adet CEO degisim
aciklamasini kullanarak yaptiklar ¢alismada piyasanin pozitif tepki verdigini gézlemisler ve
Japon yatirimcilarin yeni CEO’nun sirkete yeni bakis agisi getirecegi umuduyla CEO
degisimini iyi bir agiklama olarak algiladiklari sonucuna ulagmislardir.

Kind ve Yves (2011) tarafindan Ocak 1998-Haziran 2009 déneminde isvigre’deki 208
adet CEO degisim acgiklamasi esas alinarak yapilan ¢alismada, tim CEO degisimlerinin yani
sira agiklamalar zorunlu CEO degisimi, dusik kaliteli CEO’nun zorunlu degisimi, yuksek
kaliteli CEO’nun zorunlu degisimi seklinde 3 gruba ayristirilmak suretiyle de agiklama oncesi
3 gln ve aciklama ginid olmak Gzere 4 gunlik zaman penceresinde anormal hisse senedi
getirileri hesaplanmigtir. Dusuk kaliteli CEO’nun zorunlu degisimi halinde 6nemli dlgide
pozitif anormal getiriler, tersi durumda yani yuksek kaliteli CEO’nun degisiminde ise negatif
anormal getriler olustugu gézlenmisgtir.

Setiawan (2011), Endonezya’da 1992-2003 doneminde Cakarta Hisse Senedi
Borsasinda 59 sirket tarafindan yapilan CEO degisim agiklamasini esas alarak olay
calismasi yontemiyle 11 glnlik bir zaman penceresinde -agiklama dncesi 5 gun, aciklama
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sonrasl 5 gun ve acgiklama gunu itibariyla- anormal getiri hesaplamasi yaparak piyasanin
nasil tepki verdigini arastirmistir. Bu agiklamalari rutin ve rutin olmayan CEO degisim
aciklamasi, yeni CEO’nun sirket icinden ya da disindan olma durumlari itibariyla ayristirarak
da anormal getiri hesaplamasini tekrar yapmistir. Hesaplama sonuclari, CEO degisim
aciklamalarinin iyi haber olarak algilandigi ve piyasanin pozitif tepki verdigi, rutin ve sirket
icinden CEO degisimlerini tercih ettigi, rutin ama sirket disindan olan CEO degisimlerine
negatif tepki gosterildigi, rutin olmayan CEO degisikliklerinin yatirimcilar igin karigik sinyaller
icerdigi seklinde degerlendirilmigtir.

Pessarossia ve Weill (2102) tarafindan yapilan ¢calismada, 2002-2010 déneminde Cin
Borsasinda islem goéren sirketlerce yapilan 1.094 adet CEO degisim acgiklamasi érneklem
alinarak, piyasanin bu acgiklamalari nasil algiladigi sorgulanmistir. Olay ¢alismasi yontemiyle
aciklama o6ncesi 5 gun, aciklama gini ve acgiklama gini sonrasi 1 gin olmak Uzere
ortalama anormal getiriler hesaplanarak yapilan c¢alismada, piyasanin sadece merkezi
hikimet tarafindan kontrol edilen sirketlerde CEO degisimlerine 6nemli 6lclide pozitif tepki
verdigi ancak bu durumun yerel hukimetler tarafindan kontrol edilen sirketler ile 6zel
sermayeli sirketlerdeki CEO degisim agiklamalari i¢in gecerli olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Ishak ve Abdul Latif (2012)’de olay calismasi yontemiyle 2008-2010 yillarinda
Malezya Borsasinda islem goren sirketlerce yapilan 247 adet CEO dedisim aciklamasinin
etkisini agiklama 6ncesi 10 gln, agiklama gunu ve acgiklama sonrasi 3 gin olmak tUzere 14
gunlik zaman penceresinde anormal getiri hesaplamalari yaparak analiz etmislerdir.
Malezya yatirimcilarinin agiklama guninde CEO degisimine kayitsiz kaldiklari ancak, piyasa
modeli yaklasimi ve duzeltiimis piyasa getirisi modeli kullanilarak yapilan hesaplamalara
gbre agiklama d6ncesi 10 glnlik dénemde % 1,5lar dizeyinde pozitif anormal getirilerin
olustugu goérilmis ve bu durumun CEO degisim bilgisinin dnceden sizdigini gosterdigi
degerlendirmesi yapilimigtir.

Sarkar, Subramanian ve Tantri (2019) tarafindan vyapilan Hindistan devlet
bankalarinda 2002-Haziran 2013 déneminde gergeklesen CEO degisimlerinin sonuglarinin
analiz edildigi calismada piyasanin tepkisinin nasil oldugu da sorgulanmigtir. Aciklama
oncesi gun, agiklama gunl ve agiklama sonrasi gun igin 3 gunlik kiimulatif anormal getirinin
%1,7 daha dusuk oldugu hesaplanmis ve bu sonugtan hareketle CEO degisimine piyasanin
negatif tepki verdigi degerlendirmesinde bulunulmustur.

Tarkiye Ozelinde ise hem genel olarak piyasa icin hem de 6zel olarak bankacilik
sektord icin CEO degisiminin etkisini inceleyen bir arastirma yapilmamistir. Yalnizca
Eyliboglu ve Bulut (2015) tarafindan yapilan galismada Borsa istanbul 30 endeksinde
yeralan sirketlerce Ocak 2003-Aralik 2012 déneminde yapilan duyurular kurumsal yénetime
iliskin duyurular, finansal duyurular, hukuki duyurular, operasyonel duyurular ve yeniden
yapilanmaya iliskin duyurular olmak Uzere 5 ana bashk altinda siniflandirilarak olay
calismasi yontemiyle 21 gunluk — duyuru 6ncesi 10 gun, duyuru gunu ve duyuru sonrasi 10
gun olmak uzere- zaman penceresinden anormal getiri olusumunun varligina bakilmistir.
Kurumsal yodnetime iliskin duyurular arasinda CEO atamalari, yonetim kurulu atamalari,
departmanlara yapilan atamalar ve istifalar yer almakla birlikte bunlar ayristirilmadan yapilan
hesaplamada kumdulatif anormal getirilerin butin olay araliklarinda (-5, 0) haric istatistiksel
acidan anlamli ve pozitif oldugu gorilmus ve sirketlerce yapilan kurumsal yonetimle iligkili
haberlere yatirnmcilarin olumlu tepki verdigi sonucuna variimigtir.

3. Arastirmanin Amaci ve Kapsami
Bankalarda CEO degisimi finansal olmayan kuruluglara gére daha fazla anlam

icermektedir. Zira, bankacilik en nihayetinde insana dayal bir istir. CEO degisiminde gorevi
devralacak kisinin kanunlarda 6ngorilen sartlari tasima ve otoritenin onayina tabi olma
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zorunlulugu her ne kadar banka paydaslari icin bir glivence olsa da kisa vadede reel sektor
sirketlerine goére bazi gelismeler ile karsilasilmasi potansiyeli s6z konusudur. Bu gelismelerin
ornekleri Sarkar ve digerlerinin (2019) arastirmasinda tek tek ele alinarak arastiriimis ve
CEO degisiminin ardindan ilk 3 aylik dénemde takipteki alacaklar igin ayrilan karsiliklarin
arttigi, karsilik artisinin sonraki donemlerde gerceklesebilecek muhtemel kar-zarar igin
yumusak gegisi saglamak amaciyla kullanildi§i, 1 yilik gecis sirecinde kredi hacminin
azaldigi ve yeni CEO’nun bankada bilgi asimetrisi sorunu ile karsilastigli gérdimustir. Benzer
olasiliklarin Tarkiye icin de gecerli olabilecedi goérisinden hareketle banka pay senedi
yatirmcilarinin CEO degisimlerine tepki gdsterecegi gibi bir beklentiye gidilebilir. Ancak,
literatur taramasinda goruldugu gibi, CEO degisimine piyasa tepkisini analiz eden
c¢alismalarin tamami Tarkiye disindaki dlkeler igin bir fikir vermekte, Hindistan digindaki
Ulkelerde de, bankalarda veya finansal kuruluglarda CEO degisiminin etkisini gésteren bir
arastirma bulunmamaktadir. Tirk yatirimcisi yoninden salt CEO degisiminin nasil
algilandigini ortaya koyan bir calisma da yapimamistir. Dolayisiyla, arastirmamiz hem
bankalarda CEO degisimine piyasa tepkisini ortaya koyma hem de Turk yatirimcisinin salt
CEO degisimlerindeki davranisi hakkinda bilgi edinme bakimindan ilk olma 6zelligi
tasimaktadir.

Bu baglamda, arastirmamizda Ocak 2010-Aralik 2019 déneminde, paylari Borsa
istanbul'da islem géren bankalarda gerceklesen CEO degisimlerinin pay senedi fiyatlari
uzerindeki etkisini ampirik olarak test etmek ve piyasanin nasil tepki verdigini ortaya koymak
amagclanmistir. CEO degisim (ayni anda goérevden ayriima ve yerine atama) duyurulari,
Borsa istanbul’da pay senetleri islem goren bankalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(www.kap.org.tr) son 10 yillik dénemde yaptiklari duyurulardan taranarak elde edilmigtir.
Ancak, Kilig (2019a ve 2019b) tarafindan onerildigi sekilde, analize elverigli verinin elde
edilmesi amaciyla sd6z konusu duyurularla ilgili olarak iki ¢esit ayiklama ve dizeltme iglemi
gergeklestirilmistir. ilk olarak, CEO degisiminin saf etkisini élgmenin énkosulu duyurunun
yapildig1 tarihte ve bu tarih civarinda fiyati etkileyebilecek baskaca bir duyurunun
bulunmamasi oldugundan, elde edilen CEO duyurular iginde duyurunun yapildidi tarihten
Onceki bes ve sonraki bes islem glininde baskaca dnemli nitelikte bir olay, haber ve gelisme
varsa, bu duyuru arastirma kapsami disinda birakilmistir. ikinci olarak, duyurunun ginin
hangi saatinde yapildigina bagl olarak olay glinintin gézden gegciriimesi gereginde hareketle
eger duyuru seans bitiminde ve sonrasinda yapilmis ise olay gunu olarak duyurudan sonraki
islem gundndn dikkate alinmasi gerekmekte olup, olay gunleri bu sekilde yeniden
dizenlenmistir. Bu sekilde yapilan ayristirma sonucunda, arastirma dénemi igindeki 27 adet
CEO degisim duyurusundan 13’Gnln analize elverigli oldugu gorilmis ve bunlarin duyuru
saatine gore olay gunu belirlemesi yapiimistir (Tablo 1).

Tablo 1: Banka CEO Degisimine iliskin Duyurular

Olay No Banka Kodu Duyuru Tarihi Duyuru Saati Olay Giinii (t0)
1 VAKBN 19.03.2010 10:07 19.03.2010
2 KLNMA 16.03.2011 11:22 16.03.2011
3 TSKB 30.05.2011 15:50 30.05.2011
4 HALKB 14.07.2011 09:35 14.07.2011
5 AKBNK 5.01.2012 17:58 6.01.2012
6 VAKBN 2.04.2013 17:36 3.04.2013
7 TSKB 24.03.2016 19:18 25.03.2016
8 ALBRK 19.10.2016 17:58 20.10.2016
9 YKBNK 27.12.2017 09:20 27.12.2017
10 KLNMA 15.08.2018 09:55 15.08.2018
11 ICBCT 29.11.2018 10:25 29.11.2018
12 SKBNK 1.04.2019 10:03 1.04.2019
13 GARAN 19.08.2019 17:36 19.08.2019
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Bu kapsamda, arastirmamizin hipotezleri su sekilde belirlenmigtir:
Hipotez 1: “Piyasa, bankalardaki CEO degisimine tepki verir.”

Yukarida aciklandigi UGzere, CEO degisimi, bankanin operasyonel ve finansal
sonugclarini énemli derecede etkileyeceginden piyasanin bu degisime tepki vermesi beklenir.
Nitekim literatlr taramasi sonuclari da, pek cok Ulkede CEO degisim duyurularina yatirbmci
tepkisinin oldugu gostermistir. Tlrk yatirmcisinin da bankalarda CEO degisimine tepki
vermesi beklenilmektedir.

Hipotez 2: “Piyasanin kamusal sermayeli bankalar ile 6zel ve yabanci sermayeli
bankalardaki CEO degisimlerine tepkisi farklidir.”

Sarkar ve digerleri (2019) tarafindan vyapilan calismada Hindistan'da devlet
kontrolliindeki bankalarda CEO degisim agiklamasi sonrasindaki kiimulatif anormal getiriler
daha disuk hesaplanmistir. Bu hipotezle, Turk yatirimcilarin da ézel ve kamusal sermayeli
bankalardaki CEO degisimlerine ayni tepki tepkiyi verip vermediginin arastiriimasi
amagclanmaktadir.

Ote yandan, CEO degisim duyurusunun etkisini analiz etmek amaciyla yapilan
literatlirdeki bazi calismalarda, CEO degisiminin iradi ya da zorunlu veya performans
nedeniyle olmasi halinde pay senedi piyasasinin tepkisinin nasil oldugu da arastiriimaktadir.
Tarkiye’de bankalardaki CEO degdisimlerine iliskin duyurularda ayrilmanin sekli ve gerekgesi
belirtiimedigi icin literatirde yapilan calismalarda oldugu gibi zorunlu ya da rutin CEO
degisimi seklinde ayristirmaya gidilerek hipotez gelistirilememigtir.

4. Arastirmanin Yontemi ve Bulgular

Arastirma, literatirde yaygin olarak kullanildigi Gzere, olay c¢alismasi (event study)
yontemi ve piyasa modeli (market model) kullanilmak suretiyle pay senedi igin duyuru
glnune, 6ncesine ve sonrasina iligkin anormal ve kumdlatif anormal getirilerin tahmin
edilmesi yoluyla gerceklestirilmistir (Peterson, 1989; Campbell, Lo ve Mackinlay 1997; Kilig,
2011, 2019a ve 2019b).

Oncelikle (1) numaral esitlik yoluyla pay senedinin beklenen teorik getirisi
hesaplanmistir:

ERRj) = ai + B()Rm + O (1)

Modelde;

E(Rj)), pay senedinin beklenen teorik getirisini,

ai, regresyon denklemindeki sabit degeri,

B, pay senedi fiyatinin getirisi ile BIST 100 Endeksinin getirisi arasindaki iliskiyi,
Rm, BIST 100 Endeksinde gergeklesen getiriyi,

[, hata terimini

ifade etmektedir. Modelin bagimh degiskeni, CEO degisim duyurusu yapilan bankanin pay
senetlerinin gunlik getirisidir. Kilic (2019a)da oldugu gibi, piyasadaki olasi fiyat
manipulasyonlarinin etkisini ortadan kaldirmak amaciyla, getiri hesaplamasina esas teskil
eden fiyatlar olarak, pay senedinin ginlik kapanis fiyatlari degil gin iginde olusan agirlikh
ortalama fiyatlar alinmistir. Modelin bagimsiz degiskeni olarak ise piyasay! temsil etmek
Uzere BIST 100 Endeksindeki gunlik getiri secilmistir. Getiri hesaplamalarina esas teskil
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eden pay senetlerine iligkin duzeltiimis agirlikli ortalama fiyat bilgileri ile BIST 100 Endeks
degerleri FINNET internet sitesinden (www.finnet.com.tr) elde edilmistir. Regresyon,
literatlirde yaygin bir sekilde kullanildigi Gzere (Bas, 2019), anormal getirinin hesaplandigi
tarihten 6nceki 250 iglem gindne iligkin veriler kullanilarak gerceklestiriimigtir.

(1) numaral esitlik yoluyla beklenen getiriler hesaplandiktan sonra (2) numaral esitlik
yardimiyla, bu tir 6zel durum duyurular icin ilgili literatirde sik¢a kullanildigi Gzere, (t-5, t+5)
penceresinde gun bazinda gerceklesen getiri (Rj) ile beklenen getirilerin farki alinarak
anormal getiriler (AR) hesaplanmistir:

AR(j) = Rj- E(Rj)) (2)

AR(j) = Rj- [a(j) + B() Rm]

Son olarak, gunlik anormal getirilerden yola cikilarak, agiklama 6ncesi ve acgiklama
sonrasi doneme iligkin olarak bir gunlikten bes gunlige kadar 11 degisik zaman penceresi
icin kimulatif anormal getiriler (CAR) elde edilmistir.

Bu sekilde, analize dahil edilen 13 bankanin Ocak 2010- Aralik 2019 dénemindeki CEO
degisim duyurularina iliskin olarak; ¢alismada kullanilan modelden elde edilen veriler
cercevesinde ilgili bankanin pay senetleri igin olay gunu, olaydan 6nceki 5 iglem gunu ve
olaydan sonraki 5 iglem gunu i¢in gunlik bazda hesaplanan AR ortalamalari ile degisik
zaman pencereleri icin hesaplanan CAR ortalamalari Tablo 2°'de verilmektedir.

Tablo 2: CEO Degisim Duyurulari Oncesi ve Sonrasi Ortalama AR ve CAR Degerleri

AR Degerleri CAR Degerleri
Giin Ortalama AR Standart Sapma| Pencere Ortalama CAR Standart Sapma
(t-5) -0,353% 2,12% (t-1, t-5) 0,100% 3,67%
(t-4) 0,213% 1,31% (t-1, t-4) 0,453% 3,21%
(t-3) 0,361% 1,85% (t-1, t-3) 0,240% 3,23%
(t-2) -0,030% 1,86% (t-1, t-2) -0,121% 2,17%
(t-1) -0,091% 1,06% (t-1) -0,091% 1,06%
(t0) 0,662% 0,97% (t0) 0,662% 0,97%
(t+1) -0,209% 1,73% (t0, t+1) 0,453% 1,68%
(t+2) -0,526% 1,89% (t0, t+2) -0,073% 2,15%
(t+3) -0,062% 1,36% (t0, t+3) -0,135% 2,47%
(t+4) 0,288% 0,92% (t0, t+4) 0,153% 2,80%
(t+5) 0,296% 0,73% (t0, t+5) 0,702% 6,49%

Bankalarin CEO degisim duyurulari sonucunda hesaplanan anormal getirilerin
duyurunun yapildidi gun (olay gunu), duyuru 6ncesindeki giine gore ayrisarak %0,662 ile
pozitif getiri sagladig1 gérulmektedir. Duyuru sonrasindaki U¢ gun negatife donen anormal
getirilerin son iki gin pozitif oldugu anlasiimaktadir. Gln bazinda hesaplanan anormal
getirilerin tamaminin mutlak degerleri %1’in altindadir.
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Tablo 3: Normallik Test Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Pencere
Statistic df Sig.* Statistic df Sig.*
(t-1, t-5) 0,175 13 0,20 0,921 13 0,26
(t-1, t-4) 0,190 13 0,20 0,928 13 0,32
(t-1, t-3) 0,163 13 0,20 0,943 13 0,50
(t-1, t-2) 0,145 13 0,20 0,973 13 0,92
t-1 0,193 13 0,20 0,862 13 0,04
t0 0,121 13 0,20 0,960 13 0,75
(t0, t+1) 0,126 13 0,20 0,962 13 0,79
(t0, t+2) 0,136 13 0,20 0,958 13 0,72
(t0, t+3) 0,138 13 0,20 0,966 13 0,85
(t0, t+4) 0,122 13 0,20 0,965 13 0,83
(0, t+5) 0,210 13 0,12 0,916 13 0,22

*Tum pencerler igin %5 6nem dizeyinde anlamliligi ifade etmektedir (Sig.>0,05).

Analiz kapsamindaki 13 banka igin hesaplanan ortalama anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamh olup olmadigini test etmek amaciyla, piyasanin duyuru
yapildiginda nasil bir tepki verecegi bilinmediginden, bu duruma uygun tek érneklem t testi
kullaniimistir. Tek érneklem t testinin én kosulu verinin normal dagiimis olmasidir. Bunun igin
oncelikle literatirde yaygin bir sekilde kullanildigi Uzere, Kolmogorov-Simirnov ve Shapiro
Wilk normallik testleri yapilmis ve verinin normal dagildigi anlasiimistir (Tablo 3).

CAR degerlerinin tum zaman pencerelerinde normal dagilmis olmasi nedeniyle,
parametrik test olan tek orneklem testini uygulamak mumkin hale gelmistir. Ancak, veri
sayisinin 13 olmasi nedeniyle, tek orneklem t testine ilave olarak, teyit amaciyla tek
Orneklem testinin nonparametrik karsiligi olan Wilcoxon testi de gergeklestiriimis olup,
sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir. Test sonuglarina gore, yalnizca duyuru gund (olay gund) icin
hesaplanan %0,662’lik pozitif anormal getiri % 95 glvenirlikle istatistiksel olarak anlamh
cikmistir. Diger zaman pencereleri icin hesaplanan degerler istatistiksel olarak sifirdan farkli
degildir. Bu bulgular i1s1dinda, piyasanin CEO degdisimine olay glininde tepki verdigi ve bu
tepkinin pozitif ydnde oldugu anlasiimis olup, Hipotez1’in kabull gerekir. Bu sonug, banka ya
da finansal kuruluslar ayrimi yapilmaksizin CEO degisim duyurularina piyasanin tepkisini
arastiran Denis ve Denis (1995) ile Huson, Malatesta ve Parrino (2004)'nun ¢alismalarinin
bulgusu ile uyumludur.

Tablo 4: Tek Orneklem Parametrik ve Nonparametrik Test Sonuglar

b CAR Tek Orneklem t Testi (Parametrik) | Wilcoxon Testi (Nonparametrik)

eNCeT® | ortalamas: t df  Sig. (2-tailed) z Asymp. Sig. (2-tailed)
(t-1, t-5) 0,100% 0,098 12 0,923 -0,31 0,753
(t-1, t-4) 0,453% 0,510 12 0,620 -0,11 0,917
(t-1, t-3) 0,240% 0,268 12 0,793 -0,18 0,861
(t-1, t-2) -0,121% -0,200 12 0,845 -0,25 0,807
t-1 -0,091% -0,308 12 0,763 -0,31 0,753
t0 0,662% 2,455 12 0,030 -2,13 0,033
(t0, t+1) 0,453% 0,971 12 0,351 -0,94 0,345
(t0, t+2) -0,073% -0,122 12 0,905 -0,18 0,861
(t0, t+3) -0,135% -0,197 12 0,847 -0,31 0,753
(t0, t+4) 0,153% 0,198 12 0,847 -0,31 0,753
(t0, t+5) 0,702% 0,390 12 0,703 -0,80 0,422

*%5 6nem diizeyinde anlamliligi ifade etmeketedir (Sig.<0,05).
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Hipotez 2’nin gegerliligini test etmek amaciyla, bu kez 6zel ve yabanci sermayeli
bankalar (8 adet) ile kamusal sermayeli bankalar (5 adet) ayrimi yapilarak analiz
gerceklestiriimistir. Veri sayisinin az olmasi nedeniyle dogrudan nonparametrik tek érneklem
Wilcoxon testi gerceklestirilmistir. Tablo 5'de yer alan test sonuglarina gore, 6zel ve yabanci
sermayeli bankalar igcin olay gunu penceresinde %0,812°luk pozitif anormal getiri %95
guvenirlikle istatistiksel olarak anlamli bulunurken, kamusal sermayeli bankalar igin olay
sonrasi u¢ gunlik zaman penceresinde (0, t+2), %1,581 olan negatif kimulatif anormal getiri
%95 glvenirlikle istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Baska bir deyisle, piyasanin kamusal
sermayeli bankalardaki CEO degisimine tepkisi hem zaman dilimi hem de getirinin yénu
bakimindan 6zel ve yabanci sermayeli bankalardan farkli olup, Hipotez 2'nin de kabull
gerekir. Bu sonug, Sarkar ve digerleri (2019) tarafindan yapilan calismada Hindistan'da
devlet kontrolindeki bankalarda CEO degisim acgiklamasi sonrasindaki kimulatif anormal
getirilerin daha distk oldugu bulgusu ile uyumludur.

Tablo 5: Kamusal ve Ozel - Yabanci Sermayeli Banka Ayrimina Gére
Tek Orneklem Wilcoxon Testi Sonuglari

Kamu Bankalan Ozel Bankalar
Pencere
CAR Ortalamasi Z Asymp. Sig. (2-tailed) | CAR Ortalamasi VA Asymp. Sig. (2-tailed)

to 0,423% -0,41 0,686 0,812% -2,38 0,017+
(t0, t+1) 0,221% -0,67 0,500 0,598% -0,84 0,401
(t0, t+2) -1,581% -2,02 0,043* 0,870% -1,26 0,208
(t0, t+3) -1,810% -1,75 0,080 0,912% -1,12 0,263
(tO, t+4) -1,765% -1,75 0,080 1,352% -1,54 0,123
(tO, t+5) -2,389% -0,94 0,345 2,634% -1,54 0,123

*%5 6nem duizeyinde anlamliligi ifade etmeketdir (Sig.<0,05).

5. Sonug

Bankalarda ust duzey yonetici grubunun orgutlenme sekli genel midur ve ona bagli
olan genel mudur yardimcilari seklinde olmaktadir. Bankacillk Kanununda yapilan
tanimlamalardan c¢ikan bu yapi icra kurulu olarak diisiinilebilir. icra kurulunun baskani
konumunda olmalari nedeniyle CEO olarak da adlandirilabilecek olan banka genel mudurleri,
yonetim kurulunun dogal Uyesi olma ayricaligina da sahiptir. Bu durum, banka CEQO’larina
klasik yonetim kurulunca belirlenen hedefleri gerceklestirmek igin strateji olusturup uygulama
fonksiyonunun otesine gecebilme yani hedeflerin belirlenmesi surecine etkin bir sekilde
katilabilme imkani saglamaktadir. Dolayisiyla, Turkiye uygulamasinda banka CEO’lari
sadece yonetim kuruluna degil diger yonetim kurulu Uyeleri ile birlikte hissedarlara da hesap
veren kisi konumundadir. Bu ydnuyle, bankalarda CEO degisiklikleri sadece uygulanan
stratejilerde degdil yonetim kurulunca belirlenmis politika ve hedeflerde de degisiklige
gidilmesi potansiyelini igerir. Banka pay senedi yatirimcilarinin da bunlari dikkate alarak CEO
degisimlerine tepki géstermesi beklenebilir.

Ancak, Turkiye'de banka pay senedi yatirrmcilarinin CEO degisimine beklendigi gibi
tepki verip vermedigini ortaya koyan bir calisma bulunmamaktadir. Kaldi ki; hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkelerde piyasanin CEO degdisimine tepkisini arastiran ve blylk
¢ogunlugu piyasanin CEO degisimine tepki verdigi gozlemi ile sonuglanan g¢aligmalarin
neredeyse tamaminda banka veya finansal kurulug ayirmina da gidilmemistir. Bankalar
O0zelinde CEO degisimine odaklanan Sarkar ve digerlerinin (2019) arastirmasi, bu
¢alismalarin bir istisnasi olup Hindistan’da devlet bankalarindaki CEO degisiminin ardindan
ilk 3 aylik donemde takipteki alacaklar igin ayrilan karsiliklarin arttigi, karsilik artiginin sonraki
doénemlerde gerceklesebilecek muhtemel kar-zarar igin yumusak gecisi saglamak amaciyla
kullanildigi, 1 yilik gecis surecinde kredi hacminin azaldigi ve yeni CEO’nun bankada bilgi
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asimetrisi sorunu ile karsilastigi gibi olumsuzluklar gézlenmistir. Benzer gelismelerin Turkiye
icin de gecerli olabilecegi ve bunun banka pay senedi yatirrmcilarinin tepkisinden
gorulebilecegi dusundlebilir. Tidrk yatirmcisinin salt CEO degisimlerindeki davranisi
hakkinda bilgi veren bir arastirma olmadigi icin de bahse konu dusunce kolaylikla kabul
gOrebilir.

Gordldugu gibi, piyasanin bankalarda CEO degisimine tepki verip vermedigine
yonelik yapilacak arastirma piyasanin etkinligine iligkin bir gozlem ihtiyacinin o6tesine
gececektir. Zira, hem Turk finans literattriindeki énemli bir boslugun doldurulmasina hem de
finansal kuruluglarda CEO degisimine piyasanin tepkisine iliskin dinya finans literatirindeki
calisma eksikliginin giderilmesine katki saglayacaktir. Ayrica, ortaya ¢ikacak sonuglar, BDDK
ve SPK gibi diizenleyici otoritelerin diizenleme ve uygulamalari igin de yol gdsterici olacagi
dusutnulmastar.

Bu baglamda, Ocak 2010-Aralik 2019 déneminde paylari Borsa Istanbul’da islem
goren bankalarda gergceklesen CEO degisimlerinin pay senedi fiyatlari zerindeki etkisi olay
calismasi yontemiyle ampirik olarak test edilmistir. Yalnizca duyuru gina (olay gunu) icin
istatiksel olarak %95 glvenirlikle %0,662’lik pozitif anormal getiri hesaplanmis ve bu bulgular
Isiginda, piyasasinin bankalarda CEO degisimine olay glninde pozitif yonde tepki verdigi
sonucuna ulasiimistir. Bu sonug, banka ya da finansal kuruluslar ayrimi yapiimaksizin CEO
degisim duyurularina piyasanin tepkisini arastiran Denis ve Denis (1995) ile Huson,
Malatesta ve Parrino (2004)nun calismalarinin bulgusu ile uyumludur. Ornekleme dabhil
edilen duyurular, 6zel ve yabanci sermayeli bankalar (8 adet) ile kamusal sermayeli
bankalara ait olanlar (5 adet) seklinde ayristirilarak yapilan analizde ise, 6zel ve yabanci
sermayeli bankalar icin olay gunid penceresinde %95 istatiksel anlamliik dizeyinde
%0,812’luk pozitif anormal getiri, kamusal sermayeli bankalar iginse olay sonrasi t¢ gunluk
zaman penceresinde (t0, t+2), yine %95 istatiksel guvenirlik dizeyinde %1,581 oraninda
negatif kimdulatif anormal getiri hesaplanmistir. Bulgumuz, Sarkar ve digerleri (2019)
tarafindan yapilan ¢alismada Hindistan’da devlet kontroliindeki bankalarda CEO degisim
aciklamasi sonrasindaki kumdulatif anormal getirilerin daha dusuk oldugu sonucu ile
benzerdir. Bu bulgudan hareketle de, piyasanin kamusal sermayeli bankalardaki CEO
degisimine tepkisinin hem zaman dilimi hem de getirinin ydnu bakimindan 6zel ve yabanci
sermayeli bankalardan farkli oldugu sonucuna variimistir.

Bu sonuglar, bankalarda CEO degisim duyurularinin kismen de olsa bilgi icerikli
oldugunu gostermektedir. Ancak, giris bolumunde anlatildig1 Uzere bankalarda 6nemli bir
figur olan CEO degisiminin piyasadaki etkisinin hem buyuklik hem de uzunluk bakimindan
beklenilenin altinda oldugu gértlmektedir. Zira piyasa CEO degisimine yalnizca duyuru guni
tepki vermekte ve o gun de c¢ok kuguk bir getiri ile 6dullendirmektedir. Boyle bir sonucun,
kismen vyatirmcilarin finansal okur-yazarhginin yetersizliginden, kismen CEO degisim
gerekgesinin ve hangi yolla gergeklestiginin duyurularda agiklanmamasindan, kismen de
atanan yeni CEO’nun sdiresinin, vizyon ve hedeflerinin kamuya duyurulmamasindan
kaynaklanmig olabilecegi digunulmektedir.

Bu hususlarin gerek sermaye piyasasi gerekse bankacilik piyasasinda uygulanmakta
olan kurumsal yonetim ilkelerinin uluslararasi duzeyde guncellenmesi c¢alismalarinda
gundeme getirilmesi énerilmektedir. Bahse konu bilgilerin kamuya duyurulmasinin, hem CEO
degisim aciklamalarina pay senedi piyasasinin daha etkin bir sekilde tepki vermesini
saglayacagi, hem de CEO degisimi ile ilgili analizlerin daha detayli ve objektif yapiimasina
imkan verecegi dusunulmektedir. Son olarak, bundan sonra yapilacak calismalarda, bu
alanda mevcut olan literatlrdeki boslugu doldurmak lzere, halka acik sirketlerdeki CEO
degisimlerinin pay senetleri fiyatlarina etkisinin incelenmesi dnerilmektedir.
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