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Bu ¢alisma, CEO narsisizmi ile firma performanst arasindaki iliskiye dair mevcut literatiirii inceleyerek, finansal
esnek kaynaklarin ve yonetim kurulu bagimsizliginin bu iliskideki roliinii aciklamayr amaglamaktadir. Literatiir
taramast kapsamina -CEQ narsisizm ile ilgili ilk ampirik arastirmalarin 2007 yilinda baglamis olmasi nedeniyle-
2007 — 2025 yillart arasinda agwrlikli olarak Web of Science ve Scopus 'ta yaymlanmis 18 ampirik ¢alisma dahil
edilmektedir. Inceleme neticesinde CEQ narsisizmin firma performansina etkisiyle ilgili mevcut literatiirdeki
calismalarin tutarsiz sonuglar raporladigi tespit edilmistir. Arastirmacilar narsist CEO larin inovasyon ya da
aswrt yatirnm kararlaryla firma performansun arttirdigi; diger yandan CEQ narsisizmin finansal manipiilasyon,
asir risk alma ya da kaynaklar kisisel imaj icin tiiketme gibi davranislar: nedeniyle firma performansint olumsuz
etkiledikleri belirlenmigtir. Bunun yani sira, arastirmalarin cogunun geligmis iilkelerden orneklemler kullanilarak
yuritildiigii, gelismekte olan iilkelere dair ¢calismalarin sinirli oldugu tespit edilmistir. Ayrica literatiir taramasi
kapsaminda finansal esnek kaynaklarin ve yonetim kurulu bagimsizliginin sinirli sayida arastirmaya konu edindigi
tespit edilmistir. Finansal esnek kaynaklar, narsist CEO’larin davramslarini etkilemede kritik bir onem
tasimaktadwr.  Yonetim kurulu bagimsizligimin  ise narsisizm  seviyesi yiiksek CEQO’larit siwrlandirip
stmwrlandirmadigr bakimindan onemlidir. Arastirmanin temel katkisi, CEO narsisizm ve firma performansiyla ilgili
mevcut literatiirdeki arastirma bosluklarina dikkat ¢ekerek, CEO narsisizmin firma performansina etkisine dair
bir arastirma giindeminin olusturulmasin saglamaktir.

Anahtar Kelimeler: CEO narsisizm, firma performansi, finansal esnek kaynaklar, iist kademe teorisi, yonetim
kurulu bagimsizlig

Abstract

This study aims to examine the existing literature on the relationship between CEQO narcissism and firm
performance, explaining the role of financial slack and board independence in this relationship. The literature
review includes 18 empirical studies published primarily in Web of Science and Scopus between 2007 and 2025,
as the first empirical research on CEO narcissism began in 2007. The review found that existing studies in the
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literature on the impact of CEO narcissism on firm performance report inconsistent results. Researchers found
that narcissistic CEOs increase performance through innovation or exorbitant investment decisions, on the other
hand, CEO narcissism may also have negative impact on company performance due to behaviours such as
financial manipulation, excessive risk taking, or consuming resources for personal image. Furthermore, it was
noted that most studies were conducted using samples from developed countries, with limited research on
developing countries. Moreover, the literature review revealed that financial slack and board independence have
been the subject of only a limited number of studies. Financial slack plays a critical role in influencing the
behaviour of CEOs with high levels of narcissism, whilst board independence is also important in terms of
constraining such behaviour. The main contribution of this research is to draw attention to the research gaps in
the existing literature on CEO narcissism and firm performance, thereby establishing a research agenda on the
impact of CEO narcissism on firm performance.

Keywords: CEO narcissism, firm performance, financial slack, upper echelon theoy, board independence
1. Giris

Stratejik yOnetim ve Orgiit teorisi alanlarinda son zamanlardaki aragtirmalar {ist diizey yoneticilerin
ozelliklerini (deneyim, tercih ve egilimlerini) kararlarina, politikalarima ve liderlik davraniglarina
yansittiklarini gostermektedir (Hambrick ve Mason, 1984; Chattarjee ve Hambrick, 2007, 2011;
Hambrick, 2007; Resick, Whitman, Weingarden, Hiller, 2009; Ham, Seybert ve Wang 2017). Buna
istinaden ydneticilerin 6zelliklerinin kurumsal sonuglar iizerinde etkilerini pek ¢ok arastirmadan takip
etmek miimkiindiir (bknz: Carpenter, Geletkanycz ve Sanders 2004; Cragun, Olsen ve Write, 2020).

Ust kademe teorisine gore kuruluslar, “{ist diizey yoneticilerin bir yansimas1” olarak goriilebilirler
(Hambrick ve Mason, 1984:193). Fakat iist kademeler teorisi perspektifinden yapilan arastirmalarin
cogu daha ¢ok gézlemlenebilir unsurlar olan demografiye odaklanmustir. Ozellikle bu demografik
unsurlar yas (Hambrick ve Mason, 1984, Marquez-Illescas, Zebede ve Zhou, 2019) cinsiyet (Marquez-
Illescas vd, 2019; Zaher ve Marquez-Illescas, 2024; Effah, Wang ve Su, 2024) egitim durumu (Cragun
ve ark., 2020) kidem (Tarus ve Korir, 2024) gibi unsurlardan olusmaktadir. Fakat iist diizey yoneticilerin
psikolojik ozelliklerinin kurumsal sonuglar tizerindeki etkileri ¢ok az dikkate alinmistir (Petrenko, Aime,
Ridge ve Hill, 2016). Bunun en temel nedeni hi¢ siiphesiz ki psikolojik ozelliklerin dogrudan
gozlemlenememesi ve 6l¢iimiiniin zor olmasidir.

Bu noktada psikolojik bir 6zellik olarak CEO narsisizmi son zamanlarda énemli bir kisilik 6zelligi
olarak arastirmacilarin dikkatini ¢cekmeye baglamistir (Cragun ve ark., 2020). Yapilan 6n literatiir
arastirmalar1 neticesinde CEO narsisizm ile ilgili ¢aligmalarda eksik olanin ise CEO narsisizmin hangi
durum ve baglamlarda kurumsal sonuglari etkiledigi ve kurumsal yonetim mekanizmalarinin CEO
narsisizm ve firma performansi arasindaki roliiniin ne oldugudur (Martinez-Ferrero, Ramén-Llorens ve
Garcia-Meca, 2024). Buradan hareketle calismanin amaci soyledir: 1) CEO narsisizm ile firma
performansi arasindaki iliskiye dair literatiiriin inceleyerek narsist CEO’larin kurumsal performansi
nasil etkilediklerine dair mevcut aragtirmalari belirlemek ve analiz etmektir; 2) Narsist CEO’larin
finansal esnek kayaklarla iliskisine dair literatlirii genisletmektir; 3) Calismanin amaglarindan
sonuncusu ise yonetim kurulu bagimsizliginin CEO narsisizmi ile esnek kaynaklar arasindaki iliskide
nasil bir rol oynadigini anlamaktir. Buna gore aragtirmanin sorularim1 su sekilde ifade etmek
miimkiindiir; 1) CEO narsisizmi firma performansimi etkilemekte midir? 2) Eger dyleyse hangi durum
ve baglamlarda etkilemektedir? ve son olarak 3) Kurumsal yonetim mekanizmalarinin (6zellikle
bagimsiz yonetim kurulu iiye oraninin) CEO narsisizmi firma performansi arasindaki iliskide rolii nedir?

Aragtirma literatiire ¢esitli sekillerde katkida bulunmaktadir. Birincisi, CEO narsisizm ve firma
performans1 arasindaki iliskiyi sentezlemekte ve bu iliskide finansal esnek kaynaklarin ve yonetim
kurulu bagimsizliginin roliine dair genel bir bakis agis1 sunmaktadir. kincisi, literatiirdeki arastirma
bosluklarina isaret ederek gelecek ¢alismalar i¢in bir aragtirma glindemi belirlemektedir.

Caligmanin ilk boliimiinde narsisizm, CEO narsisizm ve CEO narsisizmin firma performansi, finansal
esnek kaynaklar (financial slack), yonetim kurulu bagimsizlig1 (board independence) ile iligkisine dair
kavram ve konular ele alinacak ve aralarindaki iliskiye deginilecektir. Sonraki boliimde ¢alismanin
amacina tasarimina ve veri setine yer verilecektir. Daha sonra CEO narsisizmin firma performansiyla
iligkisinde finansal esnek kaynaklarin (financial slack) ve yonetim kurulu bagimsizligiin (board
independence) roliine dair yapilmis arastirmalar ile sonuglar1 kavramsal ve yontemsel agidan ayr1 ayri
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incelenecektir. Son olarak ileride bu alanda calisacak arastirmacilar i¢in bir aragtirma giindeminin
olusturuldugu sonug boliimii yer alacaktir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. CEO Narsisizm ve Firma Performansi

Narsisizm adin1 Yunan mitolojisindeki figlirlerden biri olan Narkissos’tan almaktadir. Mitolojik anlatiya
gore Narkissos bir nehir yiizeyinde kendi yansimasini fark eder ve ona asik olur ve kendi yansimasina
sahip olmak istedigi i¢in giinlerce orada kalarak hayatin1 kaybeder (Lubit, 2002). Buradan da
anlagilmaktadir ki narsisizm kabaca kendine hayran olmak demektir. Amerikan Psikiyatri Birligi’nin
Tan1 Kriterleri’ nde (DMS-5) narsisizm, kisinin kendisine dair 6nemini, basarilarini, yeteneklerini
zekasimi ve giiciinil abartmasidir. Dolayisiyla bu psikolojik yapidaki kisiler abartili bir sekilde sahip
oldugunu diisiindiigii her seye dair siirekli bir onay arayisi i¢indedir. Bundan baska, kiiclimseyici
tavirlara sahiptirler, empatik diisiinemezler ve baskalarmi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmaktan
cekinmezler (Lubit, 2002; Chattarjee ve Pollock, 2017).

Narsisizm, CEO’lar1 da etkileyen onemli bir kisilik 6zelligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. CEO
narsisizm, kabaca orgiitlerin iist diizey yoneticilerinin kendi 6z benliklerini abartmalari, siirekli olarak
hayranlik duyulma, onaylanma ve goriiniirlik kazanma arzusunda olmalar1 ve bireysel ¢ikarlarini
orgiitsel ¢ikarlarin 6niine koymaya ¢ok yatkin olmalar1 anlamlarina gelmektedir (Lubit, 2002; Zaher ve
Marquez-lllescas, 2024). Dolayisiyla firmalar narsist CEO’larin kararlarindan oldukga etkilenmektedir.
Bu yilizden CEO narsisizm konusunun bireyler, orgiitler ve toplum i¢in ciddi sonuglari oldugunu
s0ylemek miimkiindiir (Cragun ve ark., 2020).

CEO narsisizmin kurumsal sonuglart nasil etkiledigine dair arastirmalar {ist kademeler teorisine
dayanmaktadir. Hambrick ve Mason (1984) tarafindan ortaya atilan bu teori kuruluslarin {ist diizey
yoneticilerin onceliklerinin, 6zelliklerinin ve degerlerinin bir yansimasi oldugunu varsaymaktadir. Bu
varsayim ise sinirli rasyonellik kavramina dayanmaktadir. CEO’larin karsilagtigi durumlar sadece tek
bir kisinin kavrayabileceginden daha karmasik oldugu i¢in kararlar smirli rasyonellik altinda
almmaktadir. Dolayisiyla yoneticilerin kisilik 6zellikleri, degerleri ve deneyimleri ile karsilastiklar:
durumlar1 yorumlamakta ve kararlart da bu yorumlara gore almaktadirlar. Boylelikle yoneticilerin
ozellikleri kurumsal sonuglar etkilemektedir. Bu nedensel iliski CEO 6zelliklerinin firma performansi
tizerindeki etkisine dair aragtirma alaninin olusmasini saglamstir.

CEO narsisizm su ana kadar genellikle firma performansi, asirt yatirim, kazang yonetimi, inovasyon,
risk alma, kurumsal sosyal sorumluluk vb. gibi CEO’larin kolaylikla onay alabilecegi, baskalariin
dikkatini ¢ekebilecegi ve hayranlik kazanabilecegi davraniglart etrafinda sekillendigi goriilmektedir.
Fakat giderek artan arastirma sayisina ragmen CEO narsisizm ile firma performansi arasindaki iliski
hala tartigsmali bir konudur (Kraft, 2022). Pek ¢ok arastirmada CEO narsisizm seviyesinin daha az firma
performansina neden oldugu raporlanirken (Campbell, vd., 2004; Petrenko ve ark., 2016; Ham ve ark.,
2017: Kraft, 2022; Tailab, BenY oussef, Al-Okaily, 2025), CEO narsisizmin yiiksek firma performansi
sagladigini raporlayan aragtirmalar da mevcuttur (Wales, Patel ve Lumpkin, 2013; Olsen, Dworkis ve
Young, 2014; Cragun vd., 2020; Gao, Gao ve Zhang, 2024; Anita, Widya, Abdillah, Hadiyati ve Zakaria,
2025). Ornegin, Crossland ve Hambrick (2007), 6zellikle ABD merkezli firmalarin narsist CEO’larinin
firma performansi iizerinde &nemli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bunlarin yaninda
aragtirmacilar CEO narsisizm ile firma performans: arasinda bir iliski bulunmadigimi da
raporlamaktadirlar (Cahattarjee ve Hambrick, 2007; Resick ve ark., 2019; Lindawati, Tjoe, Handoko,
Elidjen 2024). Buna gore literatiirde CEO narsisizmi ve firma performansi arasindaki iliskinin tutarsiz
oldugu da belgelenmektedir (Reina, Zhang ve Peterson, 2014). Bunun temel nedenlerinden biri CEO
narsisizmi ile firma performansi arasindaki iliskinin basit ve dogrusal olmamasidir. Arastirmacilar
mevcut caligmalarin tutarsiz olmasinin nedenleri arasinda farkli arastirma nesneleri, degiskenlerin farkl
Olciim yontemleri, farkli aracti mekanizma se¢imi ve farkli arastirma baglamlarinin oldugunu
varsaymaktadirlar (Shan, Liu, Chen ve Ma, 2023). Dolayisiyla arastirmacilar CEO narsisizm ve
kurumsal performans Ol¢iimlerimizi zenginlestirilmesi gerektigini ve araci mekanizmalarla kurumsal
baglamlarin genisletilmesi gerektigini vurgulamaktadirlar. Ornegin, Aabo (2024), CEO narsisizm ve
kurumsal performans arasindaki iliskide belirsizligin roliinii ¢alismislardir ve CEO narsisizmin yararli
mi yoksa zararli m1 oldugunun baglama bagiml oldugunu ve de CEO narsisizmin yliksek belirsizlik
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déneminde yararli, diisiik belirsizlik doneminde zararli oldugunu bulmuslardir. Chattarjee ve Pollock
(2017), pek cok calismanin CEO narsisizm ve firma performansi arasindaki dorudan iligkiye
odaklandigimi (Chatterjee ve Hambrick, 2007, 2011) ve bu degiskenleri birbirine baglayan arac1 yapilar
ve mekanizmalara dair teorilerin gelistirilmedigini 6ne siirmektedirler. Calismada sonraki bdliimiinde
CEO narsisizmin firma performansina etkisinde finansal esnek kaynaklarin roliine dair literatiirii
ayrmtilandirilmaya calisilacaktir.

2.2. CEO Narsisizmi, Firma Performansi ve Finansal Esnek Kaynaklar

“Slack” terimi Tiirkce yonetim literatiirde daha ¢ok “gevsek”, “bol” ya da “esnek” sozciikleriyle ifade
edilmektedir (bknz: Eryilmaz, 2005; Kara ve Tiirkmen, 2024; Irmak, 2024; Soker ve Cihangir, 2022).
Finansal esneklik!, terminolojik manada, érgiitsel hedeflere ulasmak icin yonlendirilen ve yeniden
kullanilabilen ve potansiyel olarak kullanilabilir kaynaklar (George, 2005: 661) olarak
tanimlanmaktadir. Genel anlamda ise finansal esneklik, drgiitlerin giinliik operasyonlari icin ihtiyac
duydugundan daha fazla olan kaynaklar: anlamina gelmektedir (Mont, Ertug, Kavusan, George ve Zou,
2024: 7). Arastirmacilar tarafindan narsist CEO’larin kaynaklar ile iligkisinde vurgulanan 6nemli nokta
ise onlarin “kurumsal kaynak tiiketicileri” olma ihtimallerinin yiliksek oldugu (Campbell ve ark., 2005)
ve gorkemli hirslarina ulagmak i¢in kaynak havuzlarmi kontrol etmeye calismalaridir (Wales ve ark.,
2013). Uzun vadeli performanstan ziyade kisa vadeli kisisel kazanimlara odaklanan narsistik CEO’lar
(Buly, Boone ve Wade, 2019) kendi ¢ikarlar1 ugruna esnek kaynak kullanma konusunda daha istekli
olabilmektedirler. Dolayisiyla narsisizm gibi kisilik 6zelliginin esnek kaynaklar1 nasil etkiledigi ve
bunun firma performansina nasil yansidig1 incelenmelidir.

Yapilan literatiir taramasinda arastirmacilarin CEO narsisizm ile finansal esnek kaynaklar arasindaki
iligkiye dolayli olarak degindigi goriilmiistiir (Chatterjee ve Hambrick, 2007; Ham ve ark., 2017;
Gerstner, Kénig, Enders ve Hambrick, 2013; Patel ve Cooper, 2014). Ornegin; Ham ve arkadaslari
(2017), CEO narsisizmin firmanin yatinnm politikalar1 ve sirket performansi arasindaki iligkiyi
inceledikleri ¢alismalarinda finansal esnek kaynaklari CEO narsisizm ile asir1 yatirim arasindaki iligkide
kontrol degiskeni olarak incelemislerdir. Yazarlar caligmalarinda CEO narsisizmin yatirim
politikalariyla 6nemli bir iligkisinin oldugunu ve 6zellikle agir1 finansal esneklik donemlerinde akran
firmalara kiyasla asir1 yatirnma yol agtigi bulunmuglardir. Gerstner ve arkadaslari (2013) ise
caligmalarinda esnek kaynaklart CEO’nun narsisizm seviyesi ile izleyici ilgisi arasindaki etkilesimde
kullanmiglardir. Chatterjee ve Hambrick (2007), esnek kaynaklari stratejik ¢iktilari etkileyen baglamsal
bir faktor olarak incelemiglerdir. Bunun yaninda Petrenko ve arkadaglar1 (2016), firmalarin kurumsal
sosyal sorumluluk yogunlugunu etkileyebilecek firmaya o6zgii kosullari kontrol etmek igin cari
varliklarin cari borglara orani olarak ol¢iilen esnek kaynaklarin kullanilabilirligini dlgmislerdir. Jeon
ise, narsist CEO’larin satiglarin diistiigii donemlerde esnek kaynaklari agir1 derecede azaltip, daha diigiik
maliyet yapiskanligi elde ederek yiiksek kisa vadeli performansi arttirdiklarini bulmuslaridir. Patel ve
Cooper’in makalesinde esnek kaynaklar bir kontrol degiskenidir. Ayrica esnek kaynaklar, narsisist
CEO’larin kriz sonrasi toparlanmalar1 baglaminda 6nemli bir sinir kosul (boundary condition) olarak rol
oynamaktadir. Dolayisiyla arastirmacilar ¢aligmalarinda, narsist egilimleri yiiksek olan CEO’larin kriz
sonrasinda firma performanslarinda artis saglamalarinin ancak esnek kaynaklara sahip olduklarinda
miimkiin olabilecegi belgelemislerdir.

Narsistik CEO'lar tarafindan yonetilen sirketlerin Ar-Ge ve birlesme ve satin alma harcamalar1 gibi
yiiksek maruziyet alanlarina daha fazla yatirim yaptigini, ancak giinliik is verimliligi i¢in rutin sermaye
harcamalarmdan kacindigini gosteriyor. Hem yatinm hem de asir1 yatinm, finansal esneklik
donemlerinde belirgin oldugu ve bu da narsistik CEO'larin miimkiin oldugunda agresif bir yonetim
tarzini tercih ettigini gostermektedir (Ham ve ark., 2017: 259).

Buly ve arkadaglar1 (2017) ¢alismalarinda kurumsal yonetim uygulamalarinin CEO narsisizmin zararli
etkilerini azaltabilecegini ve buna dayanarak firmalarin uzun vadeli dayanikliligin siirdiirebilecegi ileri
siirmektedirler. Chatterjee ve Hambrick (2007), ¢alismalarinda narsist CEO’larin hem biiyiik kazanglar
ve hem biiylik kayiplar gibi ¢ok ug noktalardaki performanslara hem de yillik dalgalanmalar gibi dalgali
seyreden performanslara sahip olduklarini bulmuslardir. Wales ve arkadaslar1 (2013) CEO narsisizmin
daha fazla performans dalgalanmasiyla ilgili oldugunu bulmustur. Bunun yaninda narsist CEO’lar

1 Calismada ‘slack’ kelimesinin yerine Tiirkce karsiligi olarak ‘esnek’ kelimesi kullaniimistir.
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tehditlere kars1 korunmaya ya da ekonomik diisiis isaretlerini takip etmeye daha az yatkindirlar (Patel
ve Cooper, 2014). Buna gore arastirmacilar narsist CEO’larin diisiik seviyede “conceptual slack”
gosterdiklerini vurgulamaktadirlar (Buly ve ark., 2017). Bu da CEO narsisizmin firma performansini
etkileyebilecegi anlamina gelmektedir. Buly ve arkadaslarinin (2017) bulgulart bir firmanin kurumsal
yonetim politikalarin narsistik CEO’lar1 dizginlemede bir fark yaratabilecegini de gostermektedir.
Ayrica Buly ve arkadaslar1 (2017), bankalarin krizden sonra toparlanmasinin daha narsistik bir CEO'ya
sahip bankalarda daha yavas oldugunu ve bu etkinin kismen bankalarin sok Oncesi politikalarinin
riskliligi tarafindan aracilik edildigini bulmuslardir. Bunu krizden o6nce yapilan riskli yatirimlar
nedeniyle i¢ kaynaklarin tikenmesi mekanizmasiyla agiklamiglardir. CEO narsisizminin uzun vadeli
performans etkileri agisindan da aydinlik ve karanlik taraflar1 oldugu goriilmektedir. CEO narsisizmin
uzun vadeli etkilerinin karmasik oldugunu esnek kaynaklarin mevcudiyeti ve yonetimsel risk alma,
taktir yetkisi gibi sinir kosullar1 ve diizenleyiciler hakkinda daha fazla teori gelistirmeye ve test etmeye
ihtiyacimizin oldugunu vurgulanmaktadir (Buyl ve ark., 2019:1395).

2.3. CEO Narsisizmi, Firma Performansi ve Yonetim Kurulu Bagimsizhigi

CEO narsisizmin firma performansina etkisinde yonetim kurulu bagimsizligmin roliini ele alan
caligmalar oldukg¢a azdir ve bu durum yeterince sorgulanmamaistir. Narsist CEO’larin finansal kaynaklar
ile ilgili kararlarinin bagimsiz yonetim kurulu tarafindan denetimi finansal performans ile ilgili
dalgalanmalarin Oniine gecebilir. Rehman ve arkadaslarinin (2024), narsisizm ve kibir gibi CEO
psikolojik egilimlerinin firma performansina etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda CEO narsisizmi ve
kibrinin uzun vadeli performansi negatif etkiledigini, yonetim kurulu bagimsizliginin ise negatif iliskiyi
zayiflattigin1 ama ortadan kaldirmadigini raporlamiglardir. Martinez-Ferrero ve arkadagslar1 (2024),
narsistik CEO’larin sorunlu ESG (gevresel, sosyal ve yonetisim) stratejilerine karsi nasil davrandigini
ve bu davranigin yonetimsel giligten ve firmanin faaliyetlerini siirdiirdiigii ortamin belirsizliginden
etkilenip etkilenmedigi analiz etmislerdir. Caligmanin sonuglari narsistik CEO’larin itibarlarini korumak
ve olumlu takdir almak i¢in sorumsuz ESG uygulamalarina katilmaktan kacindiklarimi gostermektedir.
Yonetimsel giic ve firmanin faaliyet gosterdigi ortamin belirsizliginin narsistik CEO’larin sorumsuz
ESG stratejilerine karsi davranisini diizenledigini ortaya koymaktadir. Fakat aragtirmamiz bakimindan
asil onemli kisim bagimsiz yonetim kurulu {iiyelerinin narsistik CEO’larm etik olmayan ESG
uygulamalarini sinirlandirdigimi dogrulamugtir.

Chatterjee ve Pollock (2017)’un da belirttigi gibi diizenleyici otoriteler, kurumsal yatirimeilar ve is
diinyas1 medyasi halka acik sirketleri yoneten yoneticilerden yonetim kurullarindan daha fazla bagimsiz
iye olmasim talep etmektedirler. Dolayisiyla CEO narsisizm ile ilgili olarak yonetim kurulu
bagimsizlig1 gibi kurumsal yonetim ile ilgili konularin arastirilmasi gerektigi vurgulanmaktadir
(Martinez-Ferrero ve ark., 2024). Dolayisiyla arastirmacilar, narsistik CEO'lar agikga risk almaya tesvik
edildiginde (hisse senedi opsiyonlar1 araciligiyla) daha da giiglii oldugunu, ancak CEO'lar daha etkili bir
sekilde izlendiginde (disaridan yoneticilerin varlig araciligiyla) daha zayif oldugunu bulmuslardir (Buyl
ve ark., 2019).

Jeon (2024) ¢alismasinda narsistik CEO’larin kisa vadeli performansi arttirma arzusu tasidiklari ve bu
durumun, satiglarm diistiigi donemlerde, gevsek kaynaklari yogun bir sekilde azaltmalarina neden
oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla bu durumun maliyet yapiskanligma neden oldugu ortaya
konmustur. Ayrica bu davranislarinin cezalandirma ya da azarlanma ihtimali arttiginda esnek kaynaklari
azaltma ihtimallerinin azalacagi, cezalandirma ya da azarlanma ihtimalinin az oldugunda ise esnek
kaynaklar1 azaltma ihtimalinin yiiksek oldugu diigiiniilmektedir. Boylelikle ¢alismada paydaslarin ve
yatirimcilarin girketin  gelecekteki beklentilerini anlamasini ve CEQO’larin kaynak kullanimlarinin
rasyonalitesini degerlendirmelerini zorlastiracag: diisiiniilmektedir.

Narsistik CEO’larn basarili firmalar1 yonettigi (Moccoby, 2000), hem de biiyiik kazanglara hem de
bliylik kayiplarla iliskilendirildigi gorilmistiir (Chatterjee ve Hambrick, 2007). Arastirmacilar, CEO
narsisizmin firma performansini agiklamak i¢in tek basina yeterli olmayacagini vurgulamaktadirlar
(Wales, ve ark., 2013). Peki narsistik CEO’lar bu kadar c¢esitli Orgiitsel sonuglara nasil yol
acmaktadirlar? Hangi Orgiitsel seviye mekanizmalarmi kullanmaktadirlar? Bu anlamda ¢alismamiz
esnek kaynaklart CEO narsisizm ve firma performansi arasindaki iliskiye aracilik edip etmedigini ve bu
iliskide yonetim kurulu bagimsizliginin diizenleyici etkisini sorgulamaktadir.
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2.4. Finansal Esnek Kaynaklar ve Yonetim Kurulu Bagimsizhg:

Ust kademe teorisine gore ydneticiler gecmis yasantilari, egitim seviyeleri, tecriibeleri, psikolojik
durumlar gergevesinde kararlar almaktadirlar (Hambrick ve Mason, 1987). Dolayistyla yoneticilerin
s0z konusu karakteristik ve psikolojik durumlar kaynaklarin kullanimim da etkilemektedir (Hambrick,
2007; Neely ve ark., 2020). Bu ¢alisma kapsaminda bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak yénetim
kurulu bagimsizliginin ise CEO’lar ile kaynaklar arasindaki iliskiyi diizenleyecegi diistiniilmektedir.

Finansal esnek kaynaklar, firmalarin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in gerekli olan kaynak
miktariin iizerinde bulunan bol kaynaklar1 ifade etmektedir (Mount ve ark., 2007). Bu kaynaklar,
CEO’lara hedefleri dogrultusunda hareket alan1 sagladig1 gibi orgiitlerin ¢evreye uyumu igin stratejik
faaliyetleri slirdiirebilmeleri agisindan kritik bir rol oynamaktadirlar (Bourgeios, 1981). Ayn1 zamanda
finansal esnek kaynaklar, CEO’larin takdir yetkisine dayanarak firmanin davranisini sekillendirmektedir
(Kavusan ve ark., 2023). Firmalarin sahip oldugu kaynaklarin kullanimi kurumsal yonetim
mekanizmalar1 aracilifiyla iist yoOnetim tarafindan sekillendirildiginden iist kademe teorisi
perspektifinden finansal esnek kaynaklarin nasil degerlendirilecegi biiylik oranda yoneticilerin
karakteristik ve bilissel 6zellikleriyle dogrudan ilgilidir. Ciinkii CEO’lar kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
finansal esnek kaynaklar1 azaltabilmekte ve uzun vadeli performanstan ziyade kisa vadeli performansa
odaklanabilmektedirler (Wales ve ark., 2013; Buly ve ark., 2019). Bu dogrultuda finansal esnek
kaynaklarin orgiitsel ¢iktilar iizerindeki etkisini anlamak i¢in kurumsal yonetisim mekanizmalarinin
dikkate alinmasi gerekmektedir.

Vekalet teorisi perspektifinden de bu ¢alisma CEO narsisizmin firma performansina etkisini ¢ikar
catigmasi ve kontrol problemleri agisindan ele almay1 miimkiin kilmaktadir. Ornegin, Jensen (1986),
yoneticilerin kontroliinde olan bol likiditenin kontrol mekanizmalar yetersiz kaldiginda deger
yaratmayan kaynaklara doniisebilecegini vurgulamaktadir. Dolayisiyla vekalet teorisinde, yOnetim
kurulu bagimsizligi CEO’lar denetleyen bir mekanizma olarak kabul edilmektedir (Fama ve Jensen,
1983). Buna gore bu arastirma kapsaminda yonetim kurulu bagimsizligi CEO’larin kararlarini
degerlendiren, hissedarlarin ¢ikarlarii koruyan O©nemli bir yonetisim mekanizmas1 dikkate
almmaktadir.

Sonug olarak, finansal esnek kaynaklar CEO’lara bol miktarda nakit elde etme ve yatirim avantaji
saglarken, bagimsiz yonetim kurulu kaynaklarin uygun bir sekilde kullanilip kullanilmadigim
denetlemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki firmalarda bagimsiz yonetim kurulu kurallart
gevsek bir sekilde uyguluyorsa finansal esnek kaynaklar narsist bir CEO’nun kararina gore
kullanilacagindan firma performansinin bu durumdan olumsuz etkilenmesi muhtemeldir. Dolayisiyla bu
aragtirma iist kademe teorisi agisindan baglamsal kosullar1 ve diizenleyici mekanizmalart dikkate alarak
CEO narsisizmin firma performansina etkisini yeniden tanimlamayir amaglamaktadir. Buna gore
calismada oOngoriilen modelde (bknz: Sekil: 1) finansal esnek kaynaklar araci degisken olarak
konumlandirilmistir. Dolayisiyla calismada narsisizm seviyesi yiiksek CEO’larin finansal esnek
kaynaklar1 kullanimini nasil etkiledigi ve bu durumun firmanin finansal performansina yansimasini
gorilinlir kilmaktadir. Yonetim kurulu bagimsizligi ise Ongoriilen kavramsal modelde diizenleyici
degiskendir. Buna gore yonetim kurulu bagimsizligmin yiiksek oldugu firmalarda CEO narsisizmin
finansal esnek kaynaklar {izerinden firma performansin1 koti etkilemesinin  zayif olacagi
diistiniilmektedir. Mevcut literatiirde de yonetim kurulu bagimsizlik oraninin narsisizm seviyesi yiiksek
CEO’lar sinirlandirdigina dair smirli sayida da olsa ampirik ¢aligmalar mevcuttur (Martinez ve ark.,
2024). Buna gore, yonetim kurulunda bagimsiz iiye oraninin yiiksek oldugu durumlarda narsisizm
seviyesi yiikksek CEO’larin finansal esnek kaynaklari yiiksek riskli ya da 6z-¢ikarci durumlara yoneltme
olasiliginin azalacagi ve finansal esnek kaynaklarin yiliksek olacagi diisiiniilmektedir. Eger yonetim
kurulunda bagimsiz iiye orami diisiikse narsisizm seviyesi yiiksek bir CEO daha az denetim altinda
olacagi i¢in finansal esnek kaynaklarin daha ¢ok az olacag: diisiiniilmektedir.
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Sekil 1: Ongériilen Kavramsal Model

Yonetim Kurulu
Bagimsizlik Orani

Finansal Esnek
Kaynaklar

CEO Narsisizm Firma Performansi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
3. Arastirmanin Yontemi
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, CEO narsisizmi ile firma performansi arasindaki iliskiye dair yazinin incelenerek
bu iligkide finansal esnek kaynaklarin ve yonetim kurulu bagimsizliginin roliinii anlamaktir. Bu sayede
onceki calismalar konu, baglam, yontem degiskenler ve temel bulgular bakimindan kritik edilecek ve
gelecek caligmalar igin yeni arastirma giindemlerinin olusturulmasi saglanacaktir,

3.2. Arastirmanin Tasarim ve Veri Seti

CEO narsisizmin firma performansi iizerindeki etkisine dair ampirik arastirmalarin incelenmesine
dayanan bu c¢aligma yazindaki ¢aligmalara ulasmak icin ¢esitli veri tabanlarinda (Web of Science,
Scopus, Science Direct vb.) gesitli anahtar kelimeler (6rnegin, “Narsisizm (narcissism), CEO narsisizmi
(CEO Narcissism), finansal esnek kaynaklar (Financial Slack), yonetim kurulu bagimsizlig
(Independence Board)” ile taramalar yapilmistir. Literatiir taramasinda CEO narsisizm ile firma
performansi arasindaki iligskiyi arastiran ¢aligmalara odaklanilmis, narsisizmi 6lgmeyen calismalar
aragtirmaya dahil edilmemistir. Bunun yaninda ampirik ¢alismalara odaklanilmig teorik makaleler
orneklem evrenine dahil edilmemistir. Bundan baska, arastirmaya sadece hakemli dergi makaleleri dahil
edilmis, bildiri, kitap béliimii ve tezler hari¢ tutulmustur. Literatiir taramasina Ingilizce ve Tiirkce
dilindeki makaleler dahil edilmis, diger dillerdeki makaleler hari¢ tutulmustur. CEO narsisizm ile ilgili
caligmalar 2007 yilindan sonra ampirik olarak incelenmeye baslandigi i¢in ¢alisma 2007-2025 yillari
arasindaki donemi temsil etmektedir. Aragtirma silirecinde CEO narsisizm ve firma performansi anahtar
kelimelerinin birlesiminden olusan 183 makale elde edilmistir. 183 makale incelenmis, 18 makale CEO
narsisizmin firma performansina etkisinde finansal esnek kaynaklar ve yonetim kurulu bagimsizligi
konulariyla ilgili oldugu i¢in 6rneklem evrenine dahil edilmistir.

4. Bulgular

CEO narsisizmin firma performansi, finansal esnek kaynaklar ve yonetim kurulu bagimsizlig: ile
iligkisini arastiran ampirik ¢caligsmalar ve bu ¢aligsmalarin sonuglar1 Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: CEO Narsisizmin Firma Performansi, Finansal Esnek Kaynaklar ve Yonetim Kurulu
Bagimsizhig ile liskisini Arastiran Gorgiil Calismalar

Arastirmaci Arastirilan Bagla Yontem Bagimsiz Bagimli Araci/Diizenle Temel Bulgular
/ Konu m Degisken Degisken yici Degisken

Yilh
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Chattarjee CEO ABD Nicel CEO Firma - CEO Narsisizm
ve Narsisizmi- (Regresyon) L Stratejisi, ile Strateji (+)
Hambrick Firma Narsisizmi Firma .
(2007) Performansi- Performansi CEO N arsisizim
Firma Stratejisi ve Firma
Performansi
(iliski yok)
Gerstner, Radikal ABD Nicel CEO Teknolojik Araci: Yonetsel Ceo narsisizm
Konig, Teknolojik (Regresyon) L Kesintinin dikkat Biotech yatirim
Enders, Degisimlerin Narsisizmi Benimsenme . . +
Hambrick Benimsenmesi, Diizeyi D uzen l.e}./ wer” L
(2013) CEO Izleyici Ilgisi Ceo narsisizmi ile
Narsisizmin, izleyici iliskisi
Lleyici Ilgisi ve (+) 2 CE % o
Yénetsel Dildeat narsisizm izleyici
Diizeyi ilgisiyle
birlesince yatirim
arttirmigtir (+);
CEO narsisizmi
ve yonetsel dikkat
arast iliski (+);
yonetsel dikkat ve
yatirim
arasindaki iliski
(+);, CEO
narsisizmi ile
yatirim iligkisi
yonetsel dikkat ile
aract degisken
olarak (+)
Patel ve CEO ABD Nicel CEO Firma - Kriz éncesinde
Cooper Narsisizmi- Kriz (Regresyon) L Performansi CEO narsisizm ve
(2014) Oncesinde ve Narsisizmi (kriz 6ncesi ve performans
Sonrasinda sonrast) arasindaki iligki
Firma (), kriz
Performanst sonrasinda (+)
Petrenko, CEO Narsisizm- ABD Nicel CEO Firma Araci: KSS CEO narsisizmi
Aime, Firma L Performanst skorlart KSS faaliyetleri
Ridge ve Performansina- (Regresyon) Narsisizmi arasinda (+);
Hill (2016) KSS Narsist CEO lar
KSS
faaliyetleriyle
firma performansi
dolayli olarak
iyilestirebilirler.
Du, Kim CEO Narsisizm, Cin Fuzzy-set CEO _ Geri kazanilabilir
Aidrick, Yeni Girigimler, Nitel narsisizmi ve slack ile teknisyen
(2016) Inovasyon Karsilastirm | yeni girisimin slackla CEO
Yatirim ali Analiz inovasyon narcisizmin
(FsQCA) yatirimi yiiksek
Finansal inovasyonla
slack, IK porzitif iliskili
slack, miisteri oldugu ortaya
slack konulmustur.
Ham, CEO ABD Nicel CEO ARGE, B CEO Narsisizm
Seybert, Narsisizmi, L Birlesme / Satin ArGe, Birlesme
Wang Firma (Regresyon) Narsisizmi Alma Giderleri, ve Satin Alma (+)
(2017) Performanst, Sermaye Sermaye
Yatirim Harcamalar, Harcamalarinda
Politikalan Firma (anlamsiz iligki),
Karlihgi, Nakit Karlilik ve Nakit
Afkasi, CEO Akt (-)
Tazminati
CEO Tazminati
+)
Kim (2018) CEO Giiney Nicel CEO Firma Diizenleyici: CEO narsisizm ve
Narsisizmin, Kore o Performansi, CEO Gérev firma
Firma (Regresyon) Narsisizmi Kazang Siiresi performansini
Performansi, Yonetimi. (+); CEO gorev
Kazang stiresi arttikga,

Yonetimi, CEO

narsisizmin etkisi
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gorev Siiresi

negatif hale
gelmektedir. Uzun
gorevy siiresine
sahip narsist
CEO’lar kazang
yonetimine
bagvurma
egilimindedir.
Narsisizmin etkisi
¢ikolatali pasta
modeliyle
agiklanmaktadir
baslangigta tath
ama
stirdiiriilemez.

Buyl,
Boone,
Wade
(2019)

CEO Narsisizm,

Kriz Oncesi ve

Sonrast Banka
Performansi

ABD

Nicel

(Regresyon)

CEO

Narsisizmi

Banka
Politikalarinin
Riskliligi. Kriz

Sonrast
Performans ve

Toparlanma

Ani
Performans
Diististi

Diizenleyici:

Ceo Narsisizm ve
Politik risklilik
(+). Politik
risklilik ve kriz
sonrast

toparlanma (-).
CEQO narsisizmi
ve ani performans
diistisii (anlamsiz)

Yook ve
Lee, (2020)

CEO
Narsisimin-
Firma Degeri-
KSS

Giiney
Kore

Nicel

(Regresyon)

CEO

Narsisizmi

Firma Degeri

Araci: KSS

CEO Narsisizmi
ve KSS (+)

KSS ve Firma
Degeri (+)

KSS, CEO
narsisizm ile
firma degeri

arasindaki
iliskide araci

degildir.

Seyifzadeh,
Salehi,
Abedini,
Ranjbar

(2020)

Narsisizm, Asirt
Giiven, Miyopi,
Kazang
Yénetimi
Koklegme,
Finansal Tablo
Anlasilirligi

Iran

Nicel

(Regresyon)

CEO
Narsisizmi,
Asirt Giiven,
Miyopi,
Kazang
Yonetimi,
Koklesme
(CEO gorev
siiresi, Tkililigi,
Bagimsiziik,
Miilkiyet)

Finansal Tablo
Okunabilirligi

Koklesme ve
kazang yonetimi
finansal tablo
okunabilirligini
azaltmaktadir.
Narsisizm, asir
giiven, miyopi,
kazang yonetimi
finansal tablo
okunabilirligini
arttirmaktadir.

Biiyiik ve sahiplik
oramn yiiksek
firmalar daha
okunabilir
raporlar
sinarken; yash ve
daha yiiksek getiri
ve karliiga sahip
olanlar ise daha
az okunabilir
raporlar
yayinlamaktadir.

Hong
(2020)

CEO Algak
Goniilliiliigii,
KSS, Esnek
Kaynaklar

Giiney
Kore

Nicel

(Regresyon)

CEO
Algakgoniilliil

Kurumsal
Sosyal
Sorumluluk

Diizenleyici:
Esnek
Kaynaklar

CEO al¢ak
goniilliigii ve KSS
(+). Esnek
kaynaklar negatif
yonlii diizenleme
etkisi
yapmaktadir.
Esnek kaynaklar
yiikseldiginde bu
iliski
zayiflamakta.
Esnek kaynaklar

sayesinde

1424



Ucar, M., 1416-1434

Tarus ve

yoneticilerin disa
bagimliligr azalir
ve bu durum
algak goniilliigii
liderlerin KSSye
etkisinin
swnirlamaktadir.

Rehman,

Korir
(2024)

Kazang

Yonetim Kurulu
Yapisi, Gergek

Yonetimi, CEO
Narsisizm

Kenya

Nicel

(Regresyon)

Yonetim
Kurulu

biiyiikliigii

Bagimsizligu,
CEO Gorev
Stiresi, CEO
Tkililigi, YK

Gergek Kazang
Yonetimi

Diizenleyici:
CEO
Narsisizmi

YK bagimsizligi,
gorevy siiresi ve
biiytik kurullar

REM’i
azaltmaktadr.

CEO ikililigi
Rem’i
arttirmaktadur.

CEQO narsisizmi
diizenleyici rol
oynar.

Bagimsiz kurullar
narsist CEO 'nun
etkisini zayiflatir.
Narsist CEO ve
ikililigi REM
arttirtr. Narsist
CEO:' lar biiyiik
kurullar:

etkisizlestirir.
Gorev stiresi uzun
kurullarla CEO
narsisizmi
arasidaki
etkilesim anlamli
degildir.

Alami,
Abidi,
(2024)

egilimleri
(narsisiz ve
kibir)- Firma
Performanst,
Kurumsal
Yonetim

CEO psikoloji

Mekanizmalar

k | Malezy

Nicel

CEO
Narsisizmi,
CEO Kibri

Firma
Performanst

(Uzun vadeli)

Diizenleyici:
CEO Gérev
Stiresi,
Sahipligi, CEO
Ikililigi, YK
Bagimsizligi,
Yabanci
Ortaklik,
Cinsiyet
Cesitliligi,
Stratejik I
Birlikleri, Grup
Baghhig

CEO narsisizmi,
kibri /uzun vadeli
performanst (-).

YK bagimsizligi
negatif iliskiyi
zayiflatiyor ama
ortadan
kaldirmiyor
Cinsiyet kritik
esigi ve yabanci
ortaklik ikame
etkisi gosteriyor
CEO psikolojik
etkilerinin negatif
etkilerini
bastirtyor.

CEO’nun ayni
zaman YK
baskani olmasi ve
uzun gorey stiresi
negatif etkiyi
arttirryor.
Stratejik ittifaklar
etkileri
zayiflatryor grup
tiyeligi ikame
etkisi
sunmaktadir.

Jeon (2024)

CEO
Narsisizmi,
Asimetrik
Maliyet

ABD

Nicel

(Regresyon)

CEO

Narsisizmi

Asimetrik
Maliyet

CEO narsisizmi
ile asimetrik
maliyet
arasindaki iligki

)
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Wang, CEO Narsisizm Cin Nicel Hayranlik ve Uygun Hayranlik temelli
Shen, Yuan (rekabet ve Rekabet Maliyetli Kayp narsisizm ve AL
(2024) hayranlik)- (Regresyon) | Temelti CEO +)

Uygun Maliyetli Narsisizm
e Kayp g - Rekabet temelli

Davraniglar narsisizm ve AL (-
(affordable loss- ). Not: Fi trmalfzr
AL) gevsek kaynaga
sahip oldugunda
uygun maliyetli
kayp davramsi
lizerindeki pozitif
etki
gliclenmektedir.
Cevresel
belirsizlik arttik¢a
hayranlik temelli
narsisizm
azalmaktadir.

Hou, CEO ABD Nicel CEO Kredi CEQO narsisizm ve
Fairchild Narsisizmi- L Derecelendirme kredi
ve Perotti Firmalarin (Regresyon) Narsisizmi Notu derecelendirmeler
(2025) Kredi ine etkisi (-)
Derecelendirmel

eri CEO narsisizmin

yiiksek oldugu
firmalarda kredi
notu diistiktiir.

Liu, Quian, | CEO Narsisizmi, | Cin, Nicel CEO Uluslararasilas Yonetim CEO Narsisizmi-
Li, Wu Asir Giiven- | Tayva Narsisizmi, ma Ritmi Kurulu Uluslararasilasm
(2025) Uluslararasilas n (P a.nel Asirt Giiven Bagimsizlig, a Ritmi (-);

ma Ritmi Analiz ve Medya Yénetim Kurulu

Regresyon) Degerlendirme bagimsiziig

Si negatif etkiyi

zayiflatir. Medya

degerlendirmesiyl
e ilgili anlaml
sonug yoktur.

Salehi, Yonetsel Iran Nicel Yonetsel Risk Alma - Yonetsel
Arianpoor, | Ozellikler — Risk ) Yerlesiklik, Diizeyi Yerlesiklik ve risk
Naghshban | Alma Davranisi (P anel.V'er t Miyopi, Asirt alma (+); Miyopi

di, (2022) Analizi) Giiven ve Risk Alma (+):
Asirt Giiven ve
Risk Alma (-)
Asirt gliven
narsisizm
ozelliklerinden
biri olarak
goriilmekte ve
risk alma
davranigi
tizerinde olumsuz
etki yapmaktadir.

4.1. Arastirma Yih

Tablo 1’de takip edilebilecegi lizere CEO narsisizmin firma performansina etkisinde finansal esnek
kaynaklarin ve yonetim kurulu bagimsizliginin rolii ile ilgili ilk ¢aligma 2007 yilinda yapilmistir.

4.2. Arastirilan Konu

Tablo 1’ den goriilebilecegi gibi 2007 -2025 yillar1 arasinda raporlanmig CEO narsisizmin firma
performansina etkisiyle ilgili arastirmalarda girisimcilik, kurumsal sosyal sorumluluk, inovasyon,
kazang yonetimi, CEO gorev siiresi, CEO ikililigi gibi degiskenler siklikla konu edinilmistir. Bunun
yaninda CEO narsisizminin hayranlik narsisizmi ve rekabet narsisizmi olmak iizere 2 boyutu
bulunmaktadir. Tablo 1’ deki arasgtirmalarin neredeyse hepsinin hayranlik narsisizmini ele aldig1
gorilmistiir.
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4.3. Baglam (Ulke — Orneklem)

Tablo 1°den goriilecegi gibi arastirmalarin ¢ogu ABD, Giiney Kore gibi gelismis iilkelerde yapildigi,
S&P ve Fortune gibi endekslerde yer alan sirketlerin ele alindig1 goriilmektedir. Fakat gelismekte olan
tilkelere yeterince odaklanilmamasi 6nemli bir arastirma boslugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla
gelecekteki arastirmalarin gelismekte olan iilkeler baglamina odaklanmasinin 6nemli oldugu karsimiza
¢ikmaktadir. Bunun yaninda aragtirmacilar cogunlukla hisselerini halka arz eden firmalara odaklanmis,
bu da orta dlgekli firmalarda CEO narsisizmin firma performansin nasil etkileyecegi konusunda bir
arastirma boslugu olusturmustur.

4.4. Yontem

Tablo 1°den takip edilebilecegi iizere ¢alismalarin neredeyse hepsi arsiv verilerine dayali olarak nicel
arastirma yoOntemlerini kullanmis olup, nitel arastirma yontemlerinin ¢ok az oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla gelecek caligmalarda alan1 anlamaya yonelik nitel ¢aligmalarin yapilmasi dnerilmektedir.

Caligmalarda narsisizmi 6lgmenin en giivenilir yolunun psikometrik anketler oldugu vurgulanmaktadir
(Cragun ve ark., 2020). Fakat Cahattarjee ve Hambrick, (2007)’in bes 6l¢iitlii olan ve sonradan dort
Olciite indirilen (Chattarjee ve Hambrick, 2011) endeksleri (yillik faaliyet raporlarinda CEO’nun
fotografinin boyutu, basin biiltenlerinde CEO’dan bahsedenlerin sayisi, en yiiksek iicretli yoneticiye
gore alinan nakit maas, en yiiksek {icretli yoneticiye gore alinan nakit olmayan maas) en ¢ok kullanilan
CEO narsisizm 6lgme araglaridir. Fakat ¢aligmalarin bu endeksten bir ya da birkacini segerek CEO
narsisizmi olgtiikleri gozlemlenmektedir. Ornegin, Patel ve Cooper (2014) calismalarinda fotograf
boyutu, I. tekil sahis zamiri kullanilma sikligi ve CEO’larin tazminat oranlarini kullanmiglardir. Fakat
sadece tazminat oranlarini ya da en yiiksek maasli yoneticiye gore alinan nakit ve nakit olmayan maas
oranlartyla yapilan ¢aligmalar narsisizm 6l¢limiinii sadece maas ya da tazminat orani gibi maddi kazanca
indirgemis goriinmektedir. Ayrica I. tekil sahis zamiri kullanilma siklig1 giivenilirlik endisesinden dolayi
Chattarjee ve Hambrick (2007), tarafindan endeksten ¢ikarilmis olsa da hala siklikla kullanilmaktadir.

Bunun yaninda sorularin ve cevaplarin 6nceden hazirlanma olasiliginin olmadigi soru-cevap
oturumlarinin analizi narsisizm seviyesini 6lgmek i¢in bir diger yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Aabo ve ark., 2024; Aabo ve Ronnow, 2024). Bunlar diger yaklagimlarin giivenilirlik sorunlarini ¢6ziip
¢cozmeyecegi konusunda test edilmelidirler. Diger narsisizm seviyesi dlgme metodu ise imza
bliytikligiidiir (Ham ve ark., 2017; Wang ve ark., 2023). Bu yontemin 6zellikle en giivenilir olan
psikometrik anketlerden en biiylik farki katilimcilarin dogrudan yer almamasi ve narsisizmlerini
Olctiiklerini anlamamasidir. Dolayisiyla katilimcinin sonuglart manipiile edebilecegi bir durum soz
konusu degildir.

4.5. CEO narsisizm ve Firma Performans1 Arasindaki iliskide Ele Alinan Degiskenler

Tablo 1 incelendiginde ¢alismalarda CEO narsisizmi ¢ogunlukla bagimsiz degisken olarak incelenmis
ve Ol¢limil arsiv verilerine dayali yapilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise daha ¢ok firma performansi
Olciilmiistiir. Firma performansinin 6lglimii icin ROA, ROE, Tobin’s Q degerleri incelenmistir. Bu
noktada ¢alismalar daha ¢ok kisa vadeli firma performansina odaklanmis uzum vadeli firma performansi
¢ok az calismada dikkate alinmistir. Bunun yaninda arastirmalarda strateji, yatirim, inovasyon gibi
konularm araci degiskenler olarak incelendigi goriilmektedir. Bu konular narsist CEO’larin firma
performansina olumlu katki yapabilecegi konular1 igermektedir. Fakat narsist CEO’larin diisiik firma
performansina neden olabilecegi degiskenler gz ardi edilmistir. Ornegin finansal esnek kaynaklar gibi
ayn1 zamanda diislik performansa da neden olabilecek mekanizmalarin ihmal edildigi goriilmektedir.
Ciinkii narsist CEO’lar finansal esnek kaynaklar1 kendi imajlarimi ydnetmek igin harcayabilirler.
Ozellikle yonetim kurulunun kontroliiniin olmadig1 ya da kontrolunun zay1f oldugu durularda finansal
esnek kaynaklar narsist CEO’lar i¢in diisiik performansa neden olabilir. Dolayisiyla finansal esnek
kaynaklarin ve kurumsal yonetim mekanizmalarinin araci ve/veya diizenleyici degiskenler olarak
caligsilmast gerekmektedir. Bunlarin yaninda CEO narsisizm ve firma performansi iliskisinde ulusal
kiiltiire dair farkliliklarin da diizenleyici degiskenler olarak ¢alisilmasi 6nemli bir arastirma giindemi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1427



Ucar, M., 1416-1434

4.6. Temel Bulgular

Tablo 1°de yer alan CEO narsisizmin firma performansina dair ¢alismalar birbirinden farkli sonuglar
gostermektedir. Bu farkli sonuglar CEO narsisizm seviyesinin daha az firma performansina neden
oldugu raporlanirken (Campbell ve ark., 2004; Petrenko ve ark., 2016; Ham ve ark., 2017: Kraft, 2022)
CEO narsisizmin yiiksek firma performansi sagladigini raporlayan arastirmalar da mevcuttur (Wales ve
ark., 2013; Olsen ve ark., 2014; Cragun ve ark., 2020; Gao ve ark., 2024). Bundan baska, CEO narsisizmi
ve firma performans: arasindaki iligkinin tutarsiz oldugu da belgelenmektedir (Reina ve ark., 2014).
Dolayisiyla narsist CEO’larin kurumsal ¢iktilara dair sonuglarinin net olmadigi goriilmektedir.

5. Sonuc ve Tartisma

CEO narsisizmin firma performansina etkisine dair c¢aligmalar birbirinden farkli sonuglar
gostermektedir. Bu da s6z konusu literatiirdeki arastirmalarin daha fazla derinlesmesi gerektigini
gostermektedir. Bu calisma ile daha fazla arastirma yapilmasi gerektigi diisiiniilen birka¢ 6nemli noktay1
sOyle siralamak miimkiindiir:

Oncelikle, Tablo 1° den de anlasilacag: iizere, 6zelikle CEO narsisizmin firma performansina etkisine
dair aragtirmalarin gelismis iilkelere odaklandig1 goriilmektedir. Fakat Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler nezdinde ¢aligmalar yok denecek kadar azdir. Gelecekteki arastirmalarin gelismekte olan iilkeler
baglamina odaklanmasi 6nemli bir boslugu dolduracaktir. Bundan baska, CEO narsisizmin finansal
performansa etkisine dair geligmis {ilke ve gelismekte olan iilke baglamlarinin karsilagtirmali bir sekilde
calisilmast baglamsal farkliliklara dair bilgimizi zenginlestirecektir. Ayrica calismalar daha ¢ok
hissesini halka arz eden biiylik 6lgekli firmalara odaklanmis, orta 6l¢ekli firmalarda CEO narsisizmin
etkileri hakkinda ¢alismalar bulunmamaktadir.

Ikincisi, Tablo 1°de siralanan ¢alismalarin neredeyse hepsinin nicel arastirma yéntemlerini kullandig1
goriilmektedir. Fakat CEO narsisizm ile ilgili daha derin anlamlara sahip olmak igin nitel arastirma
yontemleri ile arastirmalarin tasarlanmasi gelecek arastirmalarin giindeminde olmalidir. Dolayisiyla
gelecek ¢alismalarda alam anlamaya yonelik nitel galismalarin yapilmasi &nerilmektedir. Ornegin
yonetim kurulunun ve/veya calisanlart narsist bir CEO ile ¢alismay1 nasil deneyimlediklerine dair
miilakatlarin yapilmasi narsist CEO’lara dair anlayisimiz1 zenginlestirecektir.

Ucglinctisii, CEO narsisizm ve firma performansi arasindaki iligkinin tutarsiz olmasi araci degiskenlerin
daha fazla incelenmesini gerekmektedir. Literatiirde Ozellikle narsist CEO’larin diisiik firma
performansina neden olabilecegi degiskenler goz ardi edilmistir. Ornegin finansal esnek kaynaklar gibi
ayni zamanda diisiik performansa da neden olabilecek mekanizmalarin ihmal edildigi goriilmektedir.
Ciinkii narsist CEO’lar finansal esnek kaynaklar1 kendi imajlarim1 ydnetmek igin harcayabilirler.
Ozellikle yénetim kurulunun kontroliiniin olmadig1 ya da kontrolunun zayif oldugu durumlarda finansal
esnek kaynaklar narsist CEO’lar i¢in diisiik performansa neden olabilir. Dolayisiyla finansal esnek
kaynaklarin ve kurumsal yonetim mekanizmalarinin araci ve/veya diizenleyici degiskenler olarak
calisilmasi gerekmektedir. CEO narsisizmin kurumsal ¢iktilara etkisi konusunda “bir kaynak tiiketicisi”
olarak narsist CEO’lar1 neyin sinirlandirdigi konularina deginilmemistir. CEO narsisizmini esnek
kaynaklarin kullanimi agisindan firma performansina etkisini incelerken giicli kurumsal yonetim
mekanizmalarinin olusturulmasinin CEO narsisizminin kaynaklar ve kontrol noktasinda nasil
sekillendigi tizerinde durulmasi gereken bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Dérdiinciisii, mevcut literatiir narsisizmi rekabet temelli narsisizm ve hayranlik temelli narsisizm olarak
2 ayri tiirde incelemektedir. Caligmalarda agirlikli olarak rekabet temelli narsisizm ele alinmigtir. Bunun
nedeni rekabet temelli narsisizmin risk alma, agresif kararlar alma, 6zgiliven gibi kisilik 6zellikleri
iizerinden Ol¢limiiniin zor olmasindan kaynaklanmaktadir. Fakat olumlu liderlik 6zellikleriyle
tanimlanan hayranlik temelli narsisizmin orgiitsel ¢iktilara etkisi biiyiik dl¢lide goz ardi edilmistir. CEO
narsisizmin hem olumlu hem olumsuz diinyasin1 anlamak i¢in hayranlik temelli narsisizmin orgiitsel
ciktilara etkisinin ¢aligilmasi 6nerilmektedir.

Besincisi, ¢alismada ¢ogunlukla CEO narsisizmin finansal performans tizerindeki etkisine odaklanilmas,
CEO narsisizmin finansal olmayan performansi nasil etkiledigine dair arastirmalarin yetersiz kaldig
gOriilmiigtiir.
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Son olarak, genellikle arastirmalarin kuramsal temeli {ist kademe teorisine dayanmaktadir. Az sayida
calisma birden ¢ok kuramsal temele dayanmaktadir. Martinez-Ferrero ve arkadaslar1 (2024), narsistik
CEO’larin sorunlu ESG (gevresel, sosyal ve yonetisim) stratejilerine karst nasil davrandigini ve bu
davranigin yonetimsel giigten ve firmanin faaliyetlerini siirdiirdigii ortamin belirsizliginden etkilenip
etkilenmedigi analiz ettigi ¢aligmada paydas teorisi ve kurumsal kuram temelinde hipotezlerini
gelistirmistir. Dolayistyla birden ¢ok kuramsal temele dayanarak hipotezlerini tasarlayan ¢aligma sayisi
azdir.

KAYNAKCA

Aabo, T., Als, M., Thomsen, L ve Wulff, J (2021). Watch me go big: CEO narcissism and corporate
acquisition. Review of Behavioral Finance, 13(5), 465-485.

Aabo, T., ve Rannow, S. K. (2024). Female CEOs with a squeeze of narcissism: A perfect cocktail for
corporate performance. Finance Research Letters, 64, 105469.

Aabo, T., Kirch, T. R., ve Thomsen, K. H. S. (2024). Give me uncertainty, and I will shine: CEO
narcissism and corporate performance. Global Finance Journal, 62, 100991.

American Psychiatric Association. (2013). Narcissistic personality disorder. Diagnostic and statistical manual
of mental disorder (5th ed.). Author.

Anita, R., Widya, R., Abdillah, M. R., Hadiyati, H., ve Zakaria, N. B. (2025). CEO narcissism and
financial performance: the role of corporate social responsibility. Journal of Management
Development, 44(1), 107-120.

Apriani, L., Sholihin, M., ve Rahajeng, D. K. (2024). The impact of proactivity, impulsivity,
authoritarianism, and narcissism on budgetary slack: based on the stewardship theory.
Proceedings of the 21st Asian Academic Accounting Association (FourA) Annual Conference
2024 24-26 November 2024, Hanoi, Vietnam.

Aljuhmani, H. Y., Emeagwali, O. L., & Ababneh, B. (2021). The relationships between CEOs'
psychological attributes, top management team behavioral integration and firm
performance. International Journal of Organization Theory & Behavior, 24(2), 126-145.

Buyl, T., Boone, C., ve Wade, J. B. (2019). CEO narcissism, risk-taking, and resilience: An empirical
analysis in US commercial banks. Journal of Management, 45(4), 1372-1400.

Carpenter, M. A., Geletkanycz, M. A., ve Sanders, W. G. (2004). Upper echelons research revisited:
Antecedents, elements, and consequences of top management team composition. Journal of
management, 30(6), 749-778.

Campbell, W. K., Goodie, A. S., & Foster, J. D. (2004). Narcissism, confidence, and risk
attitude. Journal of behavioral decision making, 17(4),297-311.

Chatterjee, A., & Hambrick, D. C. (2007). It's all about me: Narcissistic chief executive officers and
their effects on company strategy and performance. Administrative science quarterly, 52(3), 351-
386.

Chatterjee, A., & Hambrick, D. C. (2011). Executive personality, capability cues, and risk taking: How
narcissistic CEOs react to their successes and stumbles. Administrative science quarterly, 56(2),
202-237.

Chatterjee, A., & Pollock, T. G. (2017). Master of puppets: How narcissistic CEOs construct their
professional worlds. Academy of Management Review, 42(4), 703-725.

Cragun, O. R., K. J. Olsen, and P. M. Wright. 2020. “Making CEO narcissism research great: A review
and meta-analysis of CEO narcissism.” Journal of Management 46(6): 908-36.

Crossland, C., and D. C. Hambrick. 2007. “How national systems differ in their constraints on corporate
executives: A study of CEO effects in three countries.” Strategic Management
Journal 28(8): 767-89.

1429



Ucar, M., 1416-1434

Du, Y., Kim, P. H., & Aldrich, H. E. (2016). Configurational effects of slack and CEO narcissism on
new venture innovation investment. In Academy of Management Proceedings (Vol. 2016, No. 1,
p- 12479). Briarcliff Manor, NY 10510: Academy of Management.

Effah, N. A. A., Wang, Q., & Su, K. (2025). Chief executive officer narcissism and environmental,
social, and governance performance: The moderating role of chief executive officer
gender. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 32(2), 2514-2526.

Eryilmaz, M. (2005). Bireylerin boliim bazli bolluk algilarinin yiiksek diizeyde oldugu durumlarda,
orgiitsel yap1 unsurlarmin yenilik siireci iizerine etkileri. Akdeniz Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(9), 135-156.

Gao, Q., Gao, L., & Zhang, G. (2024). Narcissistic chief executive officers and their effects on R&D
investment and firm performance: The moderating role of managerial discretion. Behavioral
Sciences, 14(11), 1115.

George, G. (2005). Slack resources and the performance of privately held firms. Academy of
management Journal, 48(4), 661-676.

Gerstner, W. C., Konig, A., Enders, A., & Hambrick, D. C. (2013). CEO narcissism, audience
engagement, and organizational adoption of technological discontinuities. Administrative science
quarterly, 58(2), 257-291.

Hambrick, D. C. (2007). Upper echelons theory: An update. Academy of management review, 32(2),
334-343.

Hambrick, D. C., & Mason, P. A. (1984). Upper echelons: The organization as a reflection of its top
managers. Academy of management review, 9(2), 193-206.

Ham, C., Lang, M., Seybert, N., & Wang, S. (2017). CFO narcissism and financial reporting
quality. Journal of Accounting Research, 55(5), 1089-1135.

Hong, S. M. (2020). CEO humble leadership and corporate social responsibility: The Moderating effect
of firm slack. The Journals of Economics, Marketing & Management, 8(2), 27-38.

Hou, Z., Fairchild, R., & Perotti, P. (2025). CEO narcissism and credit ratings. Journal of Business
Ethics, 197(1), 39-72.

Irmak, F. (2024). Finansal gevseklik, miilkiyet-yonetim kurulu yapis1 ve firma performansi arasindaki
iliski: BIST 100 6rnegi. Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 9(3), 520-548.

Jeon, H. J. (2024). CEO narcissism and asymmetric cost behavior. The North American Journal of
Economics and Finance, 70, 102076.

Kara, C. C., & Tirkmen, S. Y. (2024). Finansal gevseklik tirlerinin firma performansina ve hisse
senedine olan etkisinin incelenmesi. Uluslararast Yonetim Iktisat ve Igletme Dergisi, 20(2), 339-
358.

Kraft, P. S. (2022). The double-edged sword of CEO narcissism: A meta-analysis of innovation and firm
performance implications. Journal of Product Innovation Management, 39(6), 749-772.

Kim, B. H. (2018). Is narcissism sustainable in CEO leadership of state-owned enterprises?
Sustainability, 10(7), 2425.

Lindawati, A. S. L., Tjoe, A. M., & Handoko, B. L. (2024). The influence of CSR and CEO narcissism
on financial performance with earning management as mediation. Heritage and Sustainable
Development, 6(2), 483-492.

Lubit, R. (2002). The Long-Term Organizational Impact of Destructively Narcissistic Managers. The
Academy of Management Executive (1993-2005), 16(1), 127-138.

Marquez-Illescas, G., Zebedee, A. A., & Zhou, L. (2019). Hear me write: Does CEO narcissism affect
Disclosure?. Journal of business ethics, 159(2), 401-417.

1430



Ucar, M., 1416-1434

Martinez-Ferrero, J., Ramon-Llorens, M. C., & Garcia-Meca, E. (2024). CEO Narcissism and ESG
misconduct. Research in International Business and Finance, 69, 102284.

Maccoby,M. (2000) Narcissistic leaders. Harvard Business Review 78(1): 69-77.

Mount, M. P., Ertug, G., Kavusan, K., George, G., & Zou, T. (2024). Reeling in the slack: An integrative
review to reinstate slack as a central theoretical construct for management research. Academy of
Management Annals, 18(2), 473-505.

Olsen, K. J., Dworkis, K. K., & Young, S. M. (2014). CEO narcissism and accounting: A picture of
profits. Journal of management accounting research, 26(2), 243-267.

Soker, F., & Cihangir, M. (2022). Finansal esnekligin yatirim ve kar dagitim politikas1 iizerindeki etkisi:
Borsa istanbul’da finans dis1 firmalar iizerinde bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
(94), 1-30.

Patel, P. C., & Cooper, D. (2014). The harder they fall, the faster they rise: Approach and avoidance
focus in narcissistic ceos. Strategic Management Journal, 35(10), 1528-1540.

Petrenko, O. V., Aime, F., Ridge, J., & Hill, A. (2016). Corporate social responsibility or CEO
narcissism? CSR motivations and organizational performance. Strategic management
Jjournal, 37(2), 262-279.

Peterson, S. J., Galvin, B. M., & Lange, D. (2012). CEO servant leadership: Exploring executive
characteristics and firm performance. Personnel psychology, 65(3), 565-596.

Resick, C. J., Whitman, D. S., Weingarden, S. M., & Hiller, N. J. (2009). The bright-side and the dark-
side of CEO personality: examining core self-evaluations, narcissism, transformational
leadership, and strategic influence. Journal of applied psychology, 94(6), 1365.

Reina, C. S., Zhang, Z., & Peterson, S. J. (2014). CEO grandiose narcissism and firm performance: The
role of organizational identification. The leadership quarterly, 25(5), 958-971.

Rehman, S. U., Alami, R., & Abidi, N. (2024). CEO psychological biases, firm performance and
alternative mechanisms in transition economies: Evidence from Malaysia. Cogent Business &
Management, 11(1), 2316189.

Seifzadeh, M., Salehi, M., Abedini, B., & Ranjbar, M. H. (2021). The relationship between management
characteristics and financial statement readability. EuroMed Journal of Business, 16(1), 108-126.

Shan, B., Liu, X., Chen, B., & Ma, J. (2023). CEO narcissism and corporate performance in
China. China Economic Review, 79, 101970.

Tailab, M. M., BenYoussef, N., & Al-Okaily, J. (2025). Firm performance as a mediator of the
relationship between CEO narcissism and positive rhetorical tone. Journal of Financial Reporting
and Accounting, 23(3), 1130-1160.

Tarus, D. K., & Korir, F. J. (2024). Does CEO narcissism matter? An examination of the relationship
between board structure and earnings management in Kenya. PSU Research Review, 8(3), 845-
871.

Turner, K., Adigiizel, F., & Sidhu, J. S. (2025). Chief executive officer narcissism, corporate inertia,
and securities analysts’ stock recommendations. Strategic Organization, 23(3), 402-425.

Uppal, N. (2020). CEO narcissism, CEO duality, TMT agreeableness and firm performance: An
empirical investigation in auto industry in India. European Business Review, 32(4), 573-590.

Yook, K. H., & Lee, S. Y. (2020). Chief executive officer narcissism and firm value: The mediating role
of corporate social responsibility in the South Korean context. Corporate Social Responsibility
and Environmental Management, 27(4), 1709-1718.

Zaher, H. F., & Marquez-lIllescas, G. (2024). CEO narcissism and firm's cash conversion cycle: The
moderating role of CEO's gender. Accounting & Finance, 64(1), 783-810.

1431



Ucar, M., 1416-1434

Wales, W. J., Patel, P. C., & Lumpkin, G. T. (2013). In pursuit of greatness: CEO narcissism,
entrepreneurial orientation, and firm performance variance. Journal of Management
Studies, 50(6), 1041-1069.

Wang, W., Shen, Z., & Yuan, W. (2024). Go big or go home: do narcissistic CEOs pursue affordable
loss behaviors?. International Journal of Entrepreneurial Behavior & Research, 30(10), 2756-
2781.

1432



Ucar, M., 1416-1434

Research Article

CEO Narsisizmi ve Firma Performansi Arasindaki iliskide Finansal Esnek
Kaynaklarin ve Yonetim Kurulu Bagimsizhiginin Rolii Uzerine Bir Literatiir
Incelemesi

A Literature Review on the Role of Financial Slack and Board Independence in the
Relationship Between CEO Narcissism and Firm Performance

Murat UCAR
Doktora Ogrencisi, Bursa Uludag Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
mucarmrt(@gmail.com

https://orcid.org/0009-0006-5018-9704

Extended Summary

This study aims to examine the existing literature on the relationship between CEO narcissism and firm
performance, explaining the role of financial slack and board independence in this relationship.
Financial slack plays a critical role in influencing the behaviour of CEOs with high levels of narcissism.
Board independence is important in terms of whether it constrains CEOs with high levels of narcissism.
The review found that existing studies on the impact of CEO narcissism on firm performance report
inconsistent results. Researchers have determined that narcissistic CEOs increase firm performance
through innovation or excessive investment decisions; on the other hand, CEO narcissism negatively
affects firm performance due to behaviours such as financial manipulation, excessive risk-taking, or
consuming resources for personal image. Based on this, the purpose of the study is as follows: 1) To
review the literature on the relationship between CEO narcissism and firm performance, identifying and
analysing existing research on how narcissistic CEOs affect corporate performance; 2) To expand the
literature on the relationship between narcissistic CEOs and financial slack; 3) The final objective of the
study is to understand the role of board independence in the relationship between CEO narcissism and
financial slack. Accordingly, the research questions can be formulated as follows: 1) Does CEO
narcissism affect firm performance? 2) If so, in which situations and contexts does it affect it? And
finally, 3) What is the role of corporate governance mechanisms (particularly the board independence)
in the relationship between CEO narcissism and firm performance?

Recent research in the fields of strategic management and organisational theory indicates that the
characteristics of managers (their experience, preferences, and tendencies) are reflected in their
decisions, policies, and leadership behaviours (Hambrick and Mason, 1984; Chattarjee and Hambrick,
2007, 2011; Hambrick, 2007; Resick et al., 2009; Ham et al., 2017). Accordingly, it is possible to trace
the effects of managers' characteristics on organisational outcomes from numerous studies (see:
Carpenter et al., 2004; Cragun et al., 2020). According to upper echelon theory, organisations can be
seen as a ‘reflection of top managers’ (Hambrick and Mason, 1984:193). However, most studies
conducted from the perspective of upper echelon theory have focused on observable demographic
factors. These demographic factors include age (Hambrick and Mason, 1984; Marquez-Illescas et al.,
2019), gender (Marquez-Illescas et al., 2019; Zaher and Marquez-Illescas, 2024; Effah et al., 2024),
educational status (Kaur and Sing, 2018; Sing, 2019), and tenure (Simsek, 2007). However, the effects
of senior managers' psychological characteristics on organisational outcomes have received little
attention (Petrenko et al., 2016). The most fundamental reason for this is the difficulty in directly
observing and measuring psychological characteristics.
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Narcissism emerges as an important personality trait that also affects CEOs. CEO narcissism roughly
means that managers in organisations exaggerate their own self-image, constantly seek admiration,
approval and visibility, and are highly prone to putting their personal interests ahead of organisational
interests (Lubit, 2002; Zaher and Marquez-Illescas, 2024). Therefore, companies are significantly
affected by the decisions of narcissistic CEOs. Consequently, it is possible to state that the issue of CEO
narcissism has serious effects for individuals, organisations, and society (Cragun et al., 2020).

Despite an increasing number of studies, the relationship between CEO narcissism and firm performance
remains a controversial topic (Kraft, 2022). While many studies report that higher levels of CEO
narcissism lead to lower firm performance (Campbell et al., 2004; Petrenko et al., 2016; Ham et al.,
2017: Kraft, 2022; Tailab et al., 2025), there are also studies reporting that CEO narcissism leads to high
firm performance (Wales et al., 2013; Olsen et al., 2014; Aabo et al., 2021; Cragun et al., 2020; Gao et
al., 2024; Anita et al., 2025). For example, Crossland and Hambrick (2007) found that narcissistic CEOs
of US-based firms in particular have a significant impact on firm performance. However, researchers
have also reported no relationship between CEO narcissism and firm performance (Cahattarjee and
Hambrick, 2007; Resick et al., 2019; Lindawati et al., 2024). Accordingly, the literature also documents
inconsistencies in the relationship between CEO narcissism and firm performance (Reina et al., 2014).

Financial slack is defined as resources that are directed towards achieving organisational goals, are
reusable, and are potentially available (George, 2005: 661). In general terms, financial slack refers to
resources that exceed what organisations need for their daily operations (Mount et al., 2024: 7). The key
point emphasised by researchers regarding narcissistic CEOs' relationship with resources is that they are
highly likely to be ‘corporate resource consumers’ (Campbell et al., 2005) and strive to control resource
pools to achieve their grandiose ambitions (Wales et al., 2013). Narcissistic CEOs who focus on short-
term personal gains rather than long-term performance (Buly et al., 2019) may be more willing to use
financial slack for their own benefit. Therefore, it is necessary to examine how personality traits such as
narcissism affect slack resources and how this reflects on firm performance. There are very few studies
addressing the role of board independence in the effect of CEO narcissism on firm performance, and
this issue has not been sufficiently examined. The oversight of narcissistic CEOs' decisions regarding
financial resources by an independent board of directors may prevent fluctuations in financial
performance. In their study investigating the impact of CEO psychological tendencies such as narcissism
and arrogance on firm performance, Rehman and colleagues (2024) reported that CEO narcissism and
arrogance negatively affected long-term performance, while board independence weakened the negative
relationship but did not eliminate it.

This study, based on an examination of empirical research on the impact of CEO narcissism on firm
performance, accessed relevant studies by searching various databases (Web of Science, Scopus,
Science Direct, etc.) using various keywords (e.g., Narcissism, CEO Narcissism, Financial Slack, Board
Independence) to access relevant studies. The literature review revealed that empirical studies
examining the relationship between CEO narcissism and firm performance began in 2007; therefore, the
study covers the period from 2007 to 2025. Only 18 peer-reviewed academic articles from the period in
question were included in the study's dataset.

The review identified several important points that warrant further research. Firstly, studies on the
impact of CEO narcissism on firm performance appear to focus on developed countries. However, there
is a distinct lack of research in developing countries such as Tiirkiye. Secondly, it is seen that almost all
studies use quantitative research methods. However, in order to gain a deeper understanding of CEO
narcissism, research designed using qualitative research methods should be on the agenda for future
studies. Thirdly, the inconsistent relationship between CEO narcissism and firm performance requires
further examination of mediating variables. Fourthly, studies have predominantly addressed
competition-based narcissism, largely overlooking the impact of admiration-based narcissism on
organisational outcomes. Fifthly, studies have mostly focused on the impact of CEO narcissism on
financial performance, with insufficient research on how CEO narcissism affects non-financial
performance. Finally, research is generally grounded in upper echelon theory. Few studies are based on
multiple theoretical foundations. Consequently, there are few studies grounded in multiple theoretical
foundations.
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