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ÖZET  
Yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda genel müdür olmasının 

(duality-ikilik) firmanın performansı üzerindeki etkisi tartışılmaya devam 
eden konulardan birisidir. Türkiye’de yapılan çalışmalarda ikilik 
uygulamasıyla ilgili kısıtlı sayıda çalışma olmasına rağmen Menkul Kıymet 
Yatırım Ortaklılığı firmalarında yapılan herhangi bir çalışmaya 
rastlanılamamıştır. Bu boşluğu doldurmak amacıyla ikiliğin Menkul Kıymet 
Yatırım Ortaklığı firmalarının performansını etkileyip etkilemediği 
araştırılmaktadır. 2009–2010 yıllarını içine alan çalışmada İMKB’da 
Kurumsal Ürünler Pazarında var olan 27 Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı 
firmasının verilerinden yararlanılmıştır. Firma performans göstergeleri 
olarak da üç bağımlı değişken kullanılmıştır. Bu oranlardan ilk ikisi 
muhasebe temelli finansal oranlar olan “Aktif Karlılığı Oranı” (ROA) ve 
“Öz Sermaye Karlılığı Oranı” (ROE)’dır. Diğer oran ise piyasa esaslı 
“Tobin’s q” oranıdır. Ampirik analizlerde ise regresyon ve korelasyon 
analizleri ile t testinden faydalanılmıştır. Gerçekleştirilen analiz sonucunda 
Temsil Teorisi ile tutarlı bir şekilde; yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda 
genel müdür olması halinin Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının 
finansal performansını olumlu yönde etkilediği tespit edilmiştir. 

ABSTRACT 
The impact of CEO as a board member (duality) on firm 

performance is one of the controversial issues. Although there are limited 
studies about duality in Turkey, there is no study about duality in Security 
Investment Trust Companies. In order to fill this gap, in this study, it is 
studied that whether duality influences the performance of Security 
Investment Trust Companies. In this study, the data belonging to 27 Security 
Investment Trust Companies over the period of 2009-2010 that traded in 
Collective Products Market in  the Istanbul Stock Exchange have been used. 
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Three dependent variables were used as indicators of firm performance. The 
first two accounting-based financial ratios are the "Return on Assets" (ROA) 
and "Return on Equity" (ROE). The other is "Tobin's q" ratio which is 
market-based ratio. The regression and correlation analysis and t-tests have 
been employed in empirical analyzes. In the result of the analysis, it was 
found that CEO who is also a member of Board affects the financial 
performances of Security Investment Trust Companies .positively which is 
consistent with Representation Theory. 

İkilik, Firma Performansı, Vekalet Teorisi, Temsil Teorisi, Menkul Kıymet 
Yatırım Ortaklığı JEL Sınıflandırması: C12, D22, L25,  
Duality, Firm Performance, Agency Theory, The Representation Theory,  
Security Investment Trust Company  JEL Classification: C12, D22, L25,  

 

1.GİRİŞ 

Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıkları, sermaye piyasası araçları ile 
ulusal ve uluslararası borsalarda veya borsa dışı organize piyasalarda işlem 
gören altın ve diğer kıymetli madenler portföyü işletmek üzere anonim 
ortaklık şeklinde ve kayıtlı sermaye esasına göre kurulan sermaye piyasası 
kurumlarıdır (SPK, 2007). Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıklarının temel 
fonksiyonu, küçük tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak, 
değişik menkul kıymetlerden oluşacak bir portföye yatırmak ve bu yolla elde 
edilecek kazancı, kar payı olarak ortaklarına payları oranında dağıtmaktır 
(Karan, 2001: 86). 

Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığının işlevleri; ortaklık portföyünü 
oluşturmak, yönetmek ve gerektiğinde portföyde değişiklik yapmak ve 
portföy çeşitlendirilmesiyle yatırım riskini, faaliyet alanlarına ve ortakların 
durumlarına göre en aza indirecek bir biçimde dağıtmaktır (www.spk.gov.tr). 
Ayrıca menkul kıymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortaklara ilişkin 
gelişmeleri sürekli izlemek ve portföy yönetimiyle ilgili olarak gerekli 
önlemleri almak ve portföyün değerini korumaya ve arttırmaya yönelik 
araştırmalar yapmaktır (İMKB, 2006: 109). 

Bir şirketin en üst konumunda olan genel müdürün temel 
sorumluluğu; şirketin plan ve politikalarını başlatmak ve uygulamaktır. 
Yönetim kurulunun sorumluluğu ise şirket işlerini, pay sahiplerinin uzun 
vadeli ve istikrarlı bir kazanç sağlamasını temin edecek şekilde yürütmektir. 
Yönetim kurullarının önemli sorumluluklarından biri de genel müdür 
pozisyonunda bulunan kişinin yaptığı ya da yapacağı davranışları 
denetlemektir. Yönetim kurulunda başkan pozisyonunda bulunan kişinin 
önemli kontrol ve gözetleme faaliyetlerini yerine getirmesi gerektiğinden 
genel müdür ve yönetim kurulu başkanının farklı kişilerden oluşması 
gerektiği önerilmektedir (Aygün ve İç, 2010). Ancak Fama ve Jensen (1983) 
yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda genel müdür olması halinin yönetim 
ve kontrol ayırımı ilkesine zarar verdiğini belirtmişlerdir. 
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Yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda genel müdür olması 
(duality-ikilik) ile ilgili yapılmış olan akademik çalışmalar incelendiğinde iki 
teori karşımıza çıkmaktadır. Bu teoriler; Vekalet Teorisi (Agency Theory) ve 
Temsil Teorisi (Stewardship Theory)’dir. Vekalet teorisine göre firmada 
ikilik uygulaması olması halinde, genel müdürü denetlemek daha zor hale 
geleceği için firma performansını olumsuz yönde etkileyeceği öne 
sürülmektedir (Rechner ve Dalton 1991). Çünkü yönetim kurulunun 
görevlerinden biri de genel müdürü denetlemektir. Denetleyen ve 
denetlenenin aynı kişiden oluşması firmanın yüksek performans göstermesini 
engelleyecektir. Temsil teorisi ise ikilik uygulamasını firma performansını 
artırıcı bir unsur olarak görmektedir. İkilik uygulamasının, şirketin 
amaçlarına odaklanmasını ve kararların hızla uygulanmasını sağlayacak bir 
komuta birliği yaratacağını ifade etmektedir (Boyd, 1995; Moyer vd., 1996). 

Bu çalışmanın amacı yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda genel 
müdür olması halinin Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının 
performansını etkileyip etkilemediğini araştırmaktır. Bu amaçla 2009–2010 
yıllarını içine alan araştırmada İMKB’de işlem gören 27 Menkul Kıymet 
Yatırım Ortaklığı firmanın verilerinden yararlanılmıştır. Çalışmada kullanılan 
tüm veriler İMKB resmi internet sitesinden elde edilmiştir. Çalışmada 
performans göstergesi olarak muhasebe esaslı iki gösterge kullanılmıştır. 
Bunlar; Aktiflerden elde edilen karlılık (ROA- Return On Assets) ve öz 
sermaye karlılığı (ROE- Return On Equity)’dır. ROA, firma net karının aktif 
toplamına bölünmesiyle, ROE ise firma net karının öz kaynak toplamına 
bölünmesiyle bulunmaktadır. Bir diğer performans göstergesi olan Tobin’s q 
ise firmanın piyasa değerinin defter değerine bölünmesiyle bulunmaktadır. 

Çalışma altı bölümde ele alınarak değerlendirilmiştir. Giriş 
bölümünden sonra çalışmanın ikinci bölümünde teoriler anlatılmış ve 
hipotezler geliştirilmiştir. Üçüncü bölümde yönetim kurulu üyesinin aynı 
zamanda genel müdür olması ile ilgili yapılan akademik çalışmalar 
özetlenmiştir. Dördüncü bölümde öncelikle araştırmanın modeli, evreni ve 
örneklemi açıklanmış, veri toplama araçlarından ve verilerin istatistiki 
analizinden bahsedilmiştir. Beşinci bölümde ampirik analiz sonuçları yer 
almaktadır Son bölümde ise çalışmanın genel bir değerlendirilmesi 
yapılmıştır. 

 

2. TEORİLER VE HİPOTEZLER  

2.1. Vekalet Teorisi 

İşletme alanında mülkiyet yapısının değişmesi ve hissedarların 
artmasıyla birlikte “ortaklıklar” oluşmaya başlamış, büyüyen bu firmalarda 
mülkiyet ve kontrol ayrımı net bir hale gelmiş ve “kontrol edebilme 
olanağına sahip olmayan hissedarlar” ve “önemli bir hisse payı miktarına 
sahip olmadan kontrol hakkını elde edebilenler” durumu ortaya çıkmıştır 
(Ülgen ve Mirze, 2007: 427). 
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Vekâlet teorisi, amaçları ve çıkarları farklı iki tarafın bir biri ile 
yardımlaşmaları sonucunda ortaya çıkan problemleri inceleyen bir 
yaklaşımdır (Koçel, 1998: 257). Vekâlet teorisinde, bir kişi ya da grup adına 
harekette bulunan kişiye vekil (agent), vekilin temsil ettiği kişi ya da gruba 
vekâlet veren veya asil (principal) denilmektedir. Vekâlet veren ile vekil 
arasındaki ilişki ise vekâlet ilişkisi olarak ifade edilmektedir (Dağlı, 1998: 
159). 

Vekâlet veren belirli sonuçlara ulaşabilmek için vekilin yardımına 
ihtiyaç duyar, vekil de çıkan bu sonuçlara ulaşmak için gerekli faaliyetleri 
gerçekleştirir. Bir işin gerçekleştirilmesinin başkasına devredildiği hallerde 
vekâlet ilişkisi söz konusu olur. Vekâlet ilişkisi; çoğunlukla halka açık 
anonim ortaklıklarda, ortaklar (hissedarlar) ile yöneticiler arasında görülür. 
Şahıs ortaklıkları ve halka kapalı aile işletmelerinde temsil ilişkisinden söz 
edilemez. Çünkü işletmenin sahibi ile yöneticisi aynı kişidir. Konuya örgüt 
teorisi açısından bakılırsa, vekâlet veren olarak hissedar, vekil olarak yönetici 
veya vekâlet veren olarak üst yönetici, vekil olarak ast ele alınabilir (Koçel, 
1998: 257). 

Sonuç olarak vekalet teorisi bir firmada ikilik uygulamasının söz 
konusu olmasının firma performansını olumsuz etkilediğini öne sürmektedir. 
Vekalet teorisine göre ikiliğin varlığı, firmada kontrol ve yönetim süreçlerine 
ilişkin kararlarda bir ayırımın olmadığının göstergesi olarak 
değerlendirilmektedir. İkiliğin varlığı halinde genel müdürün yönetim 
kurulunda karar alma süreçlerinde ağırlığını ortaya koyabileceği, ayrıca 
yönetim kurulunun genel müdürü etkili bir biçimde değerlendiremeyeceği 
öne sürülmektedir (Aygün ve İç, 2010). 

H0: İkilik ile Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının performansı 
arasında negatif bir ilişki vardır. 

2.2. Temsil Teorisi 

Vekâlet Teorisi’nin kişisel çıkar odaklı davranan insan 
tanımlamasını sınırlı bulan bazı yazarlar, yönetici davranışlarını açıklamak 
için bu teoriye alternatif bir yaklaşım geliştirmişlerdir. Temsil Teorisi olarak 
anılan bu yaklaşım, varsayımları açısından Vekâlet Teorisi’nin tam karşıtı 
olarak düşünülebilir (Başat, 2010). 

Patron çıkarlarını en üst noktaya çıkaracak optimal sözleşmelerin 
yapılması temsil teorisinin temelini oluşturmaktadır (Usul, 2005: 423). Bu 
teoriye göre yöneticilerin bireysel amaçları arka planda kalmaktadır. 
Yöneticileri firmanın psikolojik sahipleri olarak tanımlamak mümkündür. 
Bundan dolayı yöneticiler firma sahiplerinin çıkarları doğrultusunda 
davranırlar, amaç birliği oluşturmaya çalışırlar ve işletmeyi sahibi 
yönetiyormuş gibi özenle yönetirler (Ataay, 2006: 66-67). Sonuç olarak 
temsil teorisi ikilik uygulamasının bir firmada söz konusu olması halinde 
özellikle karar alma süreçlerinin etkin ve hızlı olacağını ve bu durumun ise 
firma performansını artıracağını ifade etmektedir. 
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H1: İkilik ile Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının performansı 
arasında pozitif bir ilişki vardır. 

 

3. LİTERATÜR TARAMASI 

Türkiye’de yapılan çalışmalar incelendiğinde ikilik uygulamasıyla 
ilgili az sayıda çalışma olmasına rağmen Menkul Kıymet Yatırım Ortaklılığı 
firmalarında yapılan herhangi bir çalışmaya rastlanılmamıştır. İkilik 
uygulaması ile ilgili yapılan diğer ampirik çalışmalar incelendiğinde karma 
sonuçların elde edildiği görülmektedir. Yani ikilik uygulaması ile firma 
performansı arasında pozitif bir ilişkinin varlığını gösteren çalışmaların yanı 
sıra negatif ya da ilişkinin olmadığını gösteren çalışmalarda mevcuttur. 

Yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda genel müdür olmasının 
firma performansı üzerindeki etkisini ölçen ilk çalışma Berg ve Smith (1978) 
tarafından yapılmıştır. Yapılan çalışmada 200 ABD firması ele alınmış ve 
ikilik ile firma performans göstergeleri olarak kullandıkları varlıkların 
karlılığı ve hisse senedi getirileri arasında istatistiksel olarak anlamlı olmayan 
sonuçlar elde etmişlerdir. Bu çalışmayı izleyen yıllardan günümüze kadar 
olan dönemde konuya ilişkin gelişmiş ve gelişmekte olan piyasalarda yapılan 
çok sayıda çalışmalar mevcuttur. 

Rechner ve Dalton (1991) Fortune 500’e kayıtlı 141 firma üzerine 
yaptıkları çalışmalar neticesinde ikilik uygulamasının firma performansını 
olumsuz yönde etkilediğini savunurlarken; Boyd (1995) ise firma 
performansını olumlu etkilediğini savunmuştur. Benzer şekilde Brickley vd. 
(1997) firma performansını olumlu etkilediğini tespit etmişlerdir. 

Tian ve Lau (2001) Çin borsasında işlem gören firmalar üzerine 
yaptıkları çalışmalarında performans göstergeleri olarak ROA ve ROE’yı 
kullanmışlar, ikilik ile firma performansı arasında pozitif ve istatistiksel 
olarak anlamlı sonuçlar bulmuşlardır. 

En-Bai vd., (2004) Çin borsası üzerine yaptıkları çalışmalarında 
performans göstergeleri olarak Tobin’s q’yu kullanmışlar, ikilik ile firma 
performansı arasında pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar 
bulmuşlardır. 

Kula ve Mühsürler (2003) yönetim kurulu üyelerinin rolleri, yapısı 
ve sürecinin Türk firmalarının performansı üzerine etkisini ortaya koymak 
amacıyla yaptığı çalışmada borsaya kayıtlı olmayan 386 adet işletmenin 
yönetim kurulu üyelerine yönelik anket çalışması yapmıştır. Araştırma 
neticesinde yönetim kurulu başkanlığı ve genel müdürlük pozisyonlarının 
ayrılmasının firma performansı üzerine anlamlı pozitif etkisinin olduğunu 
ortaya koymuştur. Benzer şekilde Lam ve Lee (2008) Hong Kong borsasına 
kayıtlı 128 firmayı incelemiş ve çalışmalarının sonucunda ikilik ile 
performans arasında pozitif ve anlamlı sonuçlar elde etmişlerdir. 

Elsayed (2007) 337 Mısır firmasını incelemiş ve ikilik ile firma 
performansı arasında istatistiksel olarak anlamlı olmayan sonuçlara ulaşmıştır 
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Elitaş vd. (2009) Ege Bölgesinde yer alan işletmelerin yönetim kurulu yapısı, 
süreci ve performans ilişkisini araştırmışlar; ikilik uygulamasının firma 
performansını olumsuz yönde etkilemediğini tespit etmişlerdir. 

Aygün ve İç (2010) İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında işlem 
gören 2006-2007 yıllarını kapsayan 183 firma verisinden yararlanarak 
yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda genel müdür olmasının firma 
performansı üzerindeki etkisini araştırmışlardır. Yapılan analiz sonucunda 
vekalet teorisi ile tutarlı bir biçimde ikiliğin olması halinde firmanın finansal 
performansının olumsuz etkilendiği sonucuna ulaşılmıştır. 

 

4. VERİ, DEĞİŞKENLER VE METODOLOJİ 

2009–2010 yıllarını içine alan araştırmada İstanbul Menkul 
Kıymetler Borsası (İMKB)’nda işlem gören 27 Menkul Kıymet Yatırım 
Ortaklığı1 firmasının verilerinden faydalanılmıştır. Araştırmada kullanılan 
tüm veriler İMKB resmi internet sitesinden2 elde edilmiştir. Ampirik 
analizlerde regresyon, korelasyon analizleri ile t testinden faydalanılmıştır. 

Çalışmada bağımlı değişken olarak finansal performans göstergeleri 
kullanılmıştır. Finansal performans göstergesi olarak iki yaklaşımdan 
yararlanılmaktadır. Birinci yaklaşım (ör. Peng vd, 2007) finansal performans 
göstergeleri olarak muhasebe esaslı ölçütleri esas almaktadır. İkinci 
yaklaşımda ise (ör. Schmid ve Zimmermann, 2009) piyasa esaslı ölçümler 
kullanılmaktadır. 

Bu çalışmada muhasebe esaslı iki gösterge kullanılmaktadır. Bunlar; 
aktiflerden elde edilen karlılık (ROA- Return On Assets) ve öz sermaye 
karlılığı (ROE- Return On Equity)’ dır. ROA, firma net karının aktif 
toplamına bölünmesiyle bulunur. Tablo 1’de görüldüğü gibi firmaların 2010 
yılı itibariyle, ortalama ROA’ları yaklaşık 7,44’tür. ROE ise net karın öz 
sermayeye oranlanması ile hesaplanmıştır.  Ortalama ROE  yaklaşık 1,02’dir. 
Çalışmada piyasa esaslı performans göstergesi olarak Tobin’s q (Q) 
kullanılmıştır. Tobin’s q piyasa değerinin defter değerine oranlanmasıyla 
bulunmaktadır. Ortalama Q ise 2,14 olarak tespit edilmiştir. 

Çalışmadaki temel bağımsız değişken IKILIK’tir. IKILIK değişkeni, 
kukla değişken olarak kullanılmıştır. Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı 
firmalarında genel müdür aynı zamanda firma yönetim kurulu üyesi ise ikilik 
değişkeni 1, değilse 0 olarak tanımlanmıştır. Tablo 1’de görüldüğü gibi analiz 
kapsamında incelenen Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının % 
51’inde genel müdürün aynı zamanda yönetim kurulu üyesi olduğu 
görülmektedir.  

Çalışmada ayrıca iki kontrol değişkeni kullanılmıştır. Bunlar; 
yönetim kurulu büyüklüğü (KURUL) ve firma yaşıdır (YAS). KURUL 

                                                             
1  İMKB Ulusal Pazarda işlem gören Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının listesi  

Ek-1 de verilmiştir. 
2  www.imkb.gov.tr  
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bağımsız değişkeni, firmaların mali yıl sonunda yönetim kurulundaki üye 
sayısını göstermektedir. Firma yaşı olarak da tek bir gösterge kullanılmıştır. 
Bu gösterge (YAS); Firmanın kuruluş yılı esas alınıp, 2010 yılından 
çıkarılarak hesaplanmıştır. 

Yönetim kurulu büyüklüğünün firma performansına etkisi ile ilgili 
yapılan çalışmalarda Yermack (1996); Eisenberg vd. (1998); Bonn vd. (2004) 
yönetim kurulu büyüklüğü ile performans arasında negatif bir ilişki tespit 
ederlerken, Aygün vd. (2011); Larmou ve Vafeas (2009) pozitif bir ilişki 
tespit etmişlerdir. Tablo 1’de görüldüğü gibi analiz kapsamında incelenen 
Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmaların ortalama yönetim kurulu 
büyüklüğü 9,26 iken ortalama firma yaşı 12,75’tir. 

Tablo 1: Tanımlayıcı İstatistik 

DEĞİŞKENLER ORTALAMA MAKSİMUM MİNİMUM ORTANCA ST. 
HATA 

 
KURUL 9,26 15 3 8 3,125 
 
YAŞ 12,75 37 4 13 7,071 
 
İKİLİK 0,51 1 0 0 0,501 
 
ROA 7,4416 158,289 -51,669 0,08 3,2377 
 
ROE 1,0206 170,960 -41,850 0,37 3,5347 
 
Q 2,1445 14,60 0,20 1,00 2,8615 

Bu çalışmanın amacı, yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda genel 
müdür olması halinin Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının 
performansını etkileyip etkilemediğini araştırmaktır Bu amacı 
gerçekleştirmek üzere literatürde yer alan çalışmalar (Yermack, 1996; 
Staikouras vd., 2007; Cheng, 2008; Shakir, 2010; Adusei, 2011 ve Bino ve 
Tomar 2012) esas alınarak aşağıdaki regresyon modelleri geliştirilmiştir. 

Model I: PERFORMANS (ROE)it= βit + β2 IKILIKit + β3 KURULit + β4 
YASit + e 

Model II: PERFORMANS (ROA)it= βit+ β2 IKILIKit + β3 KURULit + β4 
YASit + e 

Model III: PERFORMANSit (Q)it= βit+ β2 IKILIKit + β3 KURULit + β4 
YASit + e 

 

5. AMPİRİK ANALİZ SONUÇLARI 

Ampirik analizlerde regresyon ve korelasyon analizleri ile t 
testinden yararlanılmıştır. Tablo 2’de değişkenlere ilişkin t testi sonuçları yer 
almaktadır. Tablo 2’de firmalar; ikiliğin olduğu ve olmadığı şeklinde iki 
gruba ayrılmış ve böylelikle bu iki grubun performansları arasında bir 
farklılığın olup olmadığı incelenmiştir. 
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Tablo 2:  T testi 
*** % 1düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. 

T Testi incelendiğinde ikiliğin söz konusu olduğu yatırım ortaklığı 
firmalarında ROA, ROE ve Q değerleri sırasıyla 1.55, 1.95 ve 2.55 iken 
ikiliğin olmadığı yatırım ortaklığı firmalarında ise -0.19, 1.34 ve 1.75 olarak 
tespit edilmiştir.  İkiliğin olduğu Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmaları, 
ikilik olmayan Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarından daha iyi 
performans göstermiştir. Diğer bir ifade ile ikilik uygulamasının Menkul 
Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının performansını olumlu yönde etkilediği 
söylenebilir. 

T testi tablosunda ikiliğin söz konusu olduğu yatırım ortaklığı 
firmalarında firma yaşı ortalaması 15,02 iken, ikiliğin olmadığı yatırım 
ortaklığı firmalarında 10,60 olarak tespit edilmiştir. Başka bir deyişle ikiliğin 
söz konusu olduğu yatırım ortaklığı firmalarının tecrübesi daha fazladır. Aynı 
tabloda firmaların yönetim kurulu üye sayısı incelendiği zaman, ikiliğin söz 
konusu olduğu yatırım ortaklığı firmalarında yönetim kurulu büyüklüğü 8,79 
iken ikiliğin olmadığı yatırım ortaklığı firmalarında ise 9,71 olarak tespit 
edilmiştir. Diğer bir ifadeyle ikilik söz konusu olan firmaların hem 
performansı daha yüksek hem de yönetim kurulu üyesi sayısı daha azdır. 

Tablo 3’de ampirik analizlerde kullanılan değişkenlere ilişkin 
korelasyon sonuçları yer almaktadır. Tablo 3’ten görüldüğü gibi ikilik ile 
yatırım ortaklığı firmalarının performans göstergeleri arasında pozitif ve 
istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar elde edilmiştir. Yatırım ortaklığı 
firmalarında yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda genel müdür olması 
(İKİLİK) ile muhasebe esaslı performans göstergeleri arasında (ROA, ROE) 
pozitif ve %5 düzeyinde anlamlı sonuçlar elde edilirken, piyasa esaslı 
performans göstergesi (Q) ile %10 düzeyinde anlamlı sonuçlar elde 
edilmiştir. Diğer bir ifadeyle ikilik uygulaması yatırım ortaklığı firmalarının 
hem muhasebe esaslı hem de piyasa esaslı performanslarını olumlu yönde 
etkilemektedir. Bağımsız değişkenler; yönetim kurulu üye sayısı ve firma 
yaşı arasında korelasyon düşük ve istatistiksel olarak anlamlı değildir. Bu 
durum modeli daha güçlü hale getirmektedir. 

 

 

 

Değişkenler 
İkilik Olan Firmalar İkilik Olmayan Firmalar Ortalama 

Farklılığı T Testi 
Gözlem 
Sayısı Ortalama St. Hata Gözlem 

Sayısı Ortalama St. Hata 

ROA 14 1,5511 3,7550 13 -0,1994 2,1051 1,7505 3,700*** 

ROE 14 1,9564 4,2605 13 1,3408 1,9771 0,6156 3,948*** 

Q 14 2,5598 0,3529 13 1,7513 0,1650 0,8085 2,111*** 

YAŞ 14 15,02 0,754 13 10,60 0,521 4,42 4,864 
KURUL 14 8,79 0,309 13 9,71 0,282 -0,92 -2,209 
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Tablo 3: Korelasyon Tablosu 

DEĞİŞKENLER KURUL YAŞ İKİLİK Q ROA ROE 

KURUL 1      

YAŞ 0,064 1     

İKİLİK -0,148* 0,313** 1    

Q -0,110 -0,031 0,142* 1   

ROA -0,355** -0,007 0,243** 
-

0,067 1  

ROE -0,366** -0,07 0,258** 0,043 0,917** 1 

** ve * sırasıyla % 5 ve % 10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. 

Tablo 4’de yatırım ortaklığı firmalarında ikilik ile firma performansı 
arasında ilişkileri gösteren regresyon analizi sonuçları yer almaktadır. Model 
I ve Model II’ de muhasebe esaslı performans göstergeleri (ROE, ROA) 
bağımlı değişken iken Model III’de piyasa esaslı performans göstergesi (Q) 
bağımlı değişken olarak kullanılmıştır. Tablo 4’de Model I ve II den 
görüldüğü gibi ikilik uygulaması ile muhasebe esaslı performans göstergeleri 
(ROA ile ROE) arasında literatür (Lam ve Lee, 2008; Boyd, 1995; Brickley 
vd., 1997; Tian ve Lau, 2001 ve  Bai vd., 2004) ile tutarlı bir biçimde pozitif 
bir ilişki elde edilmiştir. Bu pozitif ilişki istatistiksel olarak % 1 düzeyinde 
anlamlıdır. Yani firmada ikilik uygulaması arttıkça, firmanın performansı da 
artmaktadır. Model III’te piyasa esaslı firma performans göstergeleri olarak 
kullanılan Q ile ikilik uygulaması arasında pozitif ilişki ve istatistiksel olarak 
% 1 düzeyinde anlamlıdır. İkilik uygulaması halinde her üç model de Menkul 
Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının performanslarını olumlu yönde 
etkilemektedir. Ancak R2= 0,02 değeri daha düşük olduğu için ikilik 
uygulamasının Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının piyasa esaslı 
performansına etkisinin daha az olduğu söylenebilir. Sonuç olarak H1 
hipotezi kabul edilmekte ve temsil teorisi ile tutarlı bir biçimde yönetim 
kurulu üyesinin aynı zamanda genel müdür olması halinde Menkul Kıymet 
Yatırım Ortaklığı firmalarının finansal performansının olumlu etkilendiği 
görülmektedir. 

Tablo 4 incelendiğinde Model I ve Model II’de yönetim kurulu üye 
sayısı (KURUL) ile aktif getiri oranı (ROA) ve öz sermaye getiri oranı 
(ROE) arasında negatif ve istatistiksel olarak % 1 düzeyinde anlamlı bir ilişki 
vardır. Başka bir deyişle Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı firmalarının 
yönetim kurulundaki üye sayısı arttıkça karlılığı azalmaktadır. 
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Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuçları 

DEĞİŞKENLER VE                                                                    
PARAMETRELER 

MODEL1: 
BAĞIMLI 

DEĞİŞKEN: ROE 

MODEL2:BAĞI
MLI DEĞİŞKEN: 

ROA 

MODEL3:BAĞIML
I DEĞİŞKEN: Q 

YAŞ -0,131** -0,053 -0,074 

KURUL -0,320*** -0,320*** -0,082 

İKİLİK 0,252*** 0,212*** 0,152** 

F istatistiği 43,452*** 34,583*** 2,081*** 

Düz R2 

0,181 0,154 0,020 
Gözlem sayısı 27 27 27 

***, ** ve * sırasıyla % 1, % 5 ve % 10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir 

 

6. SONUÇ VE DEĞERLEDİRME 

Bu araştırmada; yönetim kurulu üyesinin aynı zamanda genel müdür 
olması halinde menkul kıymet yatırım ortaklığı firmalarının performansının 
etkilenip etkilenmediği araştırılmıştır. 2009–2010 yıllarını içine alan 
araştırmada İMKB’de işlem gören 27 Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı 
firmasının verilerinden yararlanılmıştır. Ampirik analizlerde regresyon ve 
korelasyon analizleri ile t testinden faydalanılmıştır. 

Türkiye’de yapılan çalışmalarda ikilik uygulamasıyla ilgili az sayıda 
çalışma olmasına rağmen Menkul Kıymet Yatırım Ortaklılığı firmalarında 
yapılan herhangi bir çalışmaya rastlanılamamıştır. İkilik uygulaması ile ilgili 
yapılan diğer ampirik çalışmalar incelendiğinde karma sonuçların elde 
edildiği görülmektedir. Yani ikilik uygulaması ile firma performansı arasında 
pozitif bir ilişkinin mevcudiyetini gösteren çalışmaların yanı sıra negatif ya 
da ilişkisinin olmadığını gösteren çalışmalarda mevcuttur. 

Konuyla ilgili yapılan çalışmalarda vekalet teori ile temsil teorisi ele 
alınmıştır. Vekalet teorisi; bir firmada ikilik uygulamasının söz konusu 
olmasının firma performansını olumsuz etkilediğini öne sürerken temsil 
teorisi ise ikilik uygulamasının bir firmada söz konusu olması halinde firma 
performansını artıracağını ifade etmektedir. 

Yapılan çalışma neticesinde menkul kıymet yatırım ortaklığı 
firmalarında ikilik uygulaması halinde her üç modelde de muhasebe esaslı ve 
piyasa esaslı performanslar olumlu yönde etkilenmektedir. Ancak R2 değeri 
daha düşük olduğu için piyasa esaslı performansa etkisi daha azdır. Sonuç 
olarak temsil teorisi ile tutarlı bir biçimde yönetim kurulu üyesinin aynı 
zamanda genel müdür olması halinde menkul kıymet yatırım ortaklığı 
firmalarının finansal performansını olumlu etkilediği sonucuna varılmıştır. 
Bu bulgular ikilik uygulaması ile menkul kıymet yatırım ortaklığı 
firmalarının performansının yüksek olması güçlü bir liderlik yapısı ile karar 
alma süreçlerinin etkin ve hızlı olması ile açıklanabilir. 
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İkilik uygulaması ile performans arasındaki ilişkiyi ölçen çalışmalar 
incelendiğinde Lam ve Lee 2008, Boyd 1995, Brickley vd. 1997, Tian ve Lau 
2001 ve Bai vd. 2004 ile aynı yönde sonuçlar elde edilirken, Berg ve Smith 
1978, Rechner ve Dalton 1991, Kula ve Mühsürler 2003, Elsayed 2007, 
Aygün ve İç (2010) ile zıt yönde sonuçlar tespit edilmiştir. 

Ayrıca, çalışmanın sonuçları yorumlanırken, bulguların 2009-2010 
yılı verilerine dayalı olduğu göz önünde bulundurulmalıdır. Bu bağlamda, 
ülkemiz için, daha uzun dönemleri kapsayan ve detaylı veri içeren 
çalışmalara olan ihtiyaç ön plana çıkmaktadır. Gelecek çalışmalarda ikilik 
uygulamasının farklı sektörler üzerindeki etkisi incelenerek bu çalışmanın 
sonuçları ile karşılaştırılabilir. 
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EKLER  

Ek 1: Analiz Kapsamında İncelenen Firmalar 

1. Ak B Tipi Yatırım Ortaklığı 
2. Alternatif Yatırım Ortaklığı 
3. Ata Yatırım Ortaklığı 
4. Atlantis Yatırım Ortaklığı 
5. Atlas Yatırım Ortaklığı 
6. Başkent Yatırım Ortaklığı 
7. Bumerang Yatırım Ortaklığı 
8. Deniz Yatırım Ortaklığı 
9. Eczacıbaşı Yatırım Ortaklığı 
10. Egeli Yatırım Ortaklığı 
11. Evg Yatırım Ortaklığı 
12. Euro Trend Yatırım Ortaklığı 
13. Finans Yatırım Ortaklığı 
14. Garanti Yatırım Ortaklığı 
15. Gedik Yatırım Ortaklığı 
16. Hedef Yatırım Ortaklığı 
17. İnfo Yatırım Ortaklığı 
18. İş Yatırım Ortaklığı 
19. Marbaş B Tipi Yatırım Ortaklığı 
20. Metro Yatırım Ortaklığı 
21. Oyak Yatırım Ortaklığı 
22. Tacirler Yatırım Ortaklığı 
23. Taç Yatırım Ortaklığı 
24. Taksim Yatırım Ortaklığı 
25. Tskb Yatırım Ortaklığı 
26. Vakıf Yatırım Ortaklığı 
27. Yapı Kredi B Tipi Yatırım Ortaklığı   

 

 

 
 


