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OZET

Yonetim kurulu iiyesinin ayni zamanda genel miidiir olmasinin
(duality-ikilik) firmanin performansi iizerindeki etkisi tartisimaya devam
eden konulardan birisidir. Tiirkiye'de yapilan c¢alismalarda ikilik
uygulamasiyla ilgili kisith sayida ¢alisma olmasina ragmen Menkul Kiymet
Yatirnm ~ Ortakliigr  firmalarinda  yapilan — herhangi  bir  ¢alismaya
rastlanilamamistir. Bu boslugu doldurmak amaciyla ikiligin Menkul Kiymet
Yatirnm ~ Ortakligi  firmalarimin  performansini  etkileyip  etkilemedigi
arastirilmaktadir.  2009-2010 yilarm icine alan ¢alismada IMKB da
Kurumsal Uriinler Pazarinda var olan 27 Menkul Kiymet Yatirim Ortakhg
firmasimin verilerinden yararlanilmistiv. Firma performans géstergeleri
olarak da ii¢ bagimh degisken kullanilmistir. Bu oranlardan ilk ikisi
muhasebe temelli finansal oranlar olan “Aktif Karliligi Orami” (ROA) ve
“Oz Sermaye Karliigi Oram” (ROE)’dir. Diger oran ise piyasa esasl
“Tobin’s q” oranmidir. Ampirik analizlerde ise regresyon ve korelasyon
analizleri ile t testinden faydalamimistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda
Temsil Teorisi ile tutarl bir sekilde; yonetim kurulu tiyesinin ayni zamanda
genel miidiir olmast halinin Menkul Kiymet Yatirnim Ortaklig firmalarinin
finansal performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

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.

Afyon Kocatepe Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, feyyaz.yildiz@gmail.com
* Afyon Kocatepe Universitesi, Bayat Meslek Yiiksekokulu, mesutdogan@aku.edu.tr



YILDIZ - DOGAN 2012

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
Sfound 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.

Ikilik, Firma Performansi, Vekalet Teorisi, Temsil Teorisi, Menkul Kiymet
Yatirim Ortakligi JEL Smiflandirmasi: C12, D22, 1.25,

Duality, Firm Performance, Agency Theory, The Representation Theory,
Security Investment Trust Company JEL Classification: C12, D22, 125,

1.GIRIS

Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile
ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda islem
goren altn ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek {izere anonim
ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasast
kurumlanidir (SPK, 2007). Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarmin temel
fonksiyonu, kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak,
degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirmak ve bu yolla elde
edilecek kazanci, kar payr olarak ortaklarina paylari oraninda dagitmaktir
(Karan, 2001: 86).

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliginin islevleri; ortaklik portfoytini
olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde degisiklik yapmak ve
portfoy ¢esitlendirilmesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlarina ve ortaklarin
durumlarma gore en aza indirecek bir bicimde dagitmaktir (www.spk.gov.tr).
Ayrica menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortaklara iliskin
gelismeleri siirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli
onlemleri almak ve portfoyiin degerini korumaya ve arttirmaya yonelik
aragtirmalar yapmaktir (IMKB, 2006: 109).

Bir sirketin en st konumunda olan genel miidiiriin temel
sorumlulugu; sirketin plan ve politikalarin1 baslatmak ve uygulamaktir.
Yonetim kurulunun sorumlulugu ise sirket islerini, pay sahiplerinin uzun
vadeli ve istikrarli bir kazan¢ saglamasmi temin edecek sekilde yiiriitmektir.
Yonetim kurullarnin  6nemli sorumluluklarindan biri de genel miidiir
pozisyonunda bulunan kisinin yaptigt ya da yapacagi davranislari
denetlemektir. Yonetim kurulunda baskan pozisyonunda bulunan kisinin
onemli kontrol ve gozetleme faaliyetlerini yerine getirmesi gerektiginden
genel miidiir ve yonetim kurulu baskaninin farkli kisilerden olusmast
gerektigi 6nerilmektedir (Aygiin ve Ig, 2010). Ancak Fama ve Jensen (1983)
yonetim kurulu {iyesinin ayni zamanda genel miidiir olmasi halinin yonetim
ve kontrol ayirimi ilkesine zarar verdigini belirtmislerdir.
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Yonetim kurulu {iiyesinin ayni zamanda genel midiir olmasi
(duality-ikilik) ile ilgili yapilmis olan akademik ¢aligmalar incelendiginde iki
teori kargimiza ¢ikmaktadir. Bu teoriler; Vekalet Teorisi (Agency Theory) ve
Temsil Teorisi (Stewardship Theory)’dir. Vekalet teorisine gore firmada
ikilik uygulamasi olmasi halinde, genel miidiirii denetlemek daha zor hale
gelecegi i¢in firma performansint olumsuz yonde etkileyecegi One
stiriilmektedir (Rechner ve Dalton 1991). Ciinkii yOnetim kurulunun
gorevlerinden biri de genel miidiirii denetlemektir. Denetleyen ve
denetlenenin ayni kisiden olusmasi firmanin yiiksek performans gostermesini
engelleyecektir. Temsil teorisi ise ikilik uygulamasimi firma performansini
artirict bir unsur olarak gormektedir. Ikilik uygulamasinin, sirketin
amaglarina odaklanmasini ve kararlarin hizla uygulanmasini saglayacak bir
komuta birligi yaratacagini ifade etmektedir (Boyd, 1995; Moyer vd., 1996).

Bu ¢alismanin amaci yonetim kurulu {iyesinin ayni zamanda genel
midir olmasit halinin Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi firmalariin
performansini etkileyip etkilemedigini aragtrmaktir. Bu amagla 2009-2010
yillarini igine alan arastirmada IMKB’de islem géren 27 Menkul Kiymet
Yatirim Ortaklig1 firmanim verilerinden yararlanilmigtir. Caligmada kullanilan
tim veriler IMKB resmi internet sitesinden elde edilmistir. Calismada
performans gostergesi olarak muhasebe esaslt iki gosterge kullanilmistir.
Bunlar; Aktiflerden elde edilen karlilik (ROA- Return On Assets) ve 6z
sermaye karlilig1 (ROE- Return On Equity)’dir. ROA, firma net karinin aktif
toplamina boliinmesiyle, ROE ise firma net karinin 6z kaynak toplamina
boliinmesiyle bulunmaktadir. Bir diger performans gostergesi olan Tobin’s q
ise firmanin piyasa degerinin defter degerine boliinmesiyle bulunmaktadir.

Calisma alti1 boliimde ele almarak degerlendirilmistir. Giris
boliimiinden sonra caligmanin ikinci boliimiinde teoriler anlatilmis ve
hipotezler gelistirilmistir. Ugiincii béliimde yénetim kurulu iiyesinin ayni
zamanda genel miidir olmasi ile ilgili yapilan akademik c¢aligmalar
Ozetlenmigtir. Dordiincii boliimde oncelikle arastirmanin modeli, evreni ve
orneklemi aciklanmis, veri toplama araglarindan ve verilerin istatistiki
analizinden bahsedilmistir. Besinci boliimde ampirik analiz sonuglar1 yer
almaktadir Son boéliimde ise calismanin genel bir degerlendirilmesi
yapilmistir.

2. TEORILER VE HiPOTEZLER
2.1. Vekalet Teorisi

Isletme alaninda miilkiyet yapisinin degismesi ve hissedarlarm
artmasiyla birlikte “ortakliklar” olugmaya baglamig, biiyiiyen bu firmalarda
miilkiyet ve kontrol ayrimi net bir hale gelmis ve “kontrol edebilme
olanagma sahip olmayan hissedarlar” ve “Gnemli bir hisse payr miktarina
sahip olmadan kontrol hakkini elde edebilenler” durumu ortaya ¢ikmigtir
(Ulgen ve Mirze, 2007: 427).
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Vekalet teorisi, amaglar1 ve ¢ikarlar1 farkli iki tarafin bir biri ile
yardimlagmalar1 sonucunda ortaya c¢ikan problemleri inceleyen bir
yaklasimdir (Kogel, 1998: 257). Vekalet teorisinde, bir kisi ya da grup admna
harekette bulunan kisiye vekil (agent), vekilin temsil ettigi kisi ya da gruba
vekalet veren veya asil (principal) denilmektedir. Vekalet veren ile vekil
arasindaki iligki ise vekalet iliskisi olarak ifade edilmektedir (Dagli, 1998:
159).

Vekalet veren belirli sonuglara ulasabilmek i¢in vekilin yardimina
ihtiya¢ duyar, vekil de ¢ikan bu sonuclara ulasmak icin gerekli faaliyetleri
gercgeklestirir. Bir isin gerceklestirilmesinin bagkasina devredildigi hallerde
vekalet iliskisi s6z konusu olur. Vekalet iliskisi; ¢ogunlukla halka agik
anonim ortakliklarda, ortaklar (hissedarlar) ile yoneticiler arasinda goriiliir.
Sahis ortakliklar1 ve halka kapali aile igletmelerinde temsil iliskisinden s6z
edilemez. Ciinkii isletmenin sahibi ile yoneticisi ayni kisidir. Konuya o6rgiit
teorisi agisindan bakilirsa, vekalet veren olarak hissedar, vekil olarak yonetici
veya vekalet veren olarak {ist yonetici, vekil olarak ast ele alinabilir (Kogel,
1998: 257).

Sonug olarak vekalet teorisi bir firmada ikilik uygulamasmmn séz
konusu olmasmin firma performansini olumsuz etkiledigini 6ne siirmektedir.
Vekalet teorisine gore ikiligin varligi, firmada kontrol ve yonetim siireglerine
iligkin  kararlarda  bir aymrmm olmadiginin  gostergesi  olarak
degerlendirilmektedir. Ikiligin varligi halinde genel miidiiriin ydnetim
kurulunda karar alma siireglerinde agirligmi ortaya koyabilecegi, ayrica
yonetim kurulunun genel miidiirii etkili bir bicimde degerlendiremeyecegi
one siiriilmektedir (Aygiin ve I¢, 2010).

HO: Ikilik ile Menkul Kiymet Yatuim Ortakligi firmalarimin performanst
arasinda negatif bir iligki vardur.

2.2. Temsil Teorisi

Vekélet Teorisi’nin kigisel ¢ikar odakli davranan insan
tanimlamasini sinirli bulan bazi yazarlar, yonetici davranislarini agiklamak
icin bu teoriye alternatif bir yaklasim gelistirmislerdir. Temsil Teorisi olarak
anilan bu yaklasim, varsayimlari agisindan Vekélet Teorisi’nin tam karsitt
olarak disiintilebilir (Basat, 2010).

Patron ¢ikarlarmi en {ist noktaya cikaracak optimal soézlesmelerin
yapilmasi temsil teorisinin temelini olusturmaktadir (Usul, 2005: 423). Bu
teoriye gore yoneticilerin bireysel amaclar1 arka planda kalmaktadir.
Yoneticileri firmanin psikolojik sahipleri olarak tanimlamak miimkiindiir.
Bundan dolayr yoneticiler firma sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda
davranirlar, amag¢ birligi olusturmaya caligirlar ve isletmeyi sahibi
yonetiyormus gibi 6zenle yonetirler (Ataay, 2006: 66-67). Sonug olarak
temsil teorisi ikilik uygulamasinin bir firmada séz konusu olmasi halinde
ozellikle karar alma siireclerinin etkin ve hizli olacagini ve bu durumun ise
firma performansini artiracagini ifade etmektedir.
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HI: Ikilik ile Menkul Kiymet Yatirim Ortakhig1 firmalarimn performansi
arasinda pozitif bir iligki vardr.

3. LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’de yapilan galismalar incelendiginde ikilik uygulamasiyla
ilgili az sayida ¢alisma olmasina ragmen Menkul Kiymet Yatirim Ortaklilig
firmalarinda yapilan herhangi bir calismaya rastlanilmamistir. Ikilik
uygulamasi ile ilgili yapilan diger ampirik ¢aligmalar incelendiginde karma
sonuglarm elde edildigi goriilmektedir. Yani ikilik uygulamas: ile firma
performansi arasinda pozitif bir iligkinin varligimi gosteren c¢alismalarin yan1
sira negatif ya da iliskinin olmadigin1 gosteren ¢aligmalarda mevcuttur.

Yonetim kurulu iiyesinin ayni zamanda genel miidiir olmasmin
firma performansi iizerindeki etkisini 6lgen ilk ¢alisma Berg ve Smith (1978)
tarafindan yapilmistir. Yapilan caligmada 200 ABD firmasi ele alimmis ve
ikilik ile firma performans gostergeleri olarak kullandiklar1 varliklarin
karlilig1 ve hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan
sonuglar elde etmislerdir. Bu g¢alismayi izleyen yillardan giintimiize kadar
olan dénemde konuya iliskin gelismis ve gelismekte olan piyasalarda yapilan
¢ok sayida ¢aligmalar mevcuttur.

Rechner ve Dalton (1991) Fortune 500’e kayitli 141 firma {izerine
yaptiklar1 ¢aligmalar neticesinde ikilik uygulamasinin firma performansini
olumsuz yonde etkiledigini savunurlarken; Boyd (1995) ise firma
performansini olumlu etkiledigini savunmustur. Benzer sekilde Brickley vd.
(1997) firma performansini olumlu etkiledigini tespit etmislerdir.

Tian ve Lau (2001) Cin borsasinda islem goren firmalar iizerine
yaptiklar1 caligsmalarinda performans gostergeleri olarak ROA ve ROE’y1
kullanmuslar, ikilik ile firma performansi arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli sonuglar bulmuslardir.

En-Bai vd., (2004) Cin borsasi iizerine yaptiklari ¢aligmalarinda
performans gostergeleri olarak Tobin’s q’yu kullanmislar, ikilik ile firma
performans: arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar
bulmuglardir.

Kula ve Miihsiirler (2003) yonetim kurulu iiyelerinin rolleri, yapisi
ve stirecinin Tiirk firmalarinin performansi iizerine etkisini ortaya koymak
amactyla yaptigi calismada borsaya kayitli olmayan 386 adet isletmenin
yonetim kurulu tyelerine yonelik anket calismasi yapmistir. Arastirma
neticesinde yonetim kurulu bagkanligi ve genel miidiirliikk pozisyonlarinin
ayrilmasinin firma performanst iizerine anlamli pozitif etkisinin oldugunu
ortaya koymustur. Benzer sekilde Lam ve Lee (2008) Hong Kong borsasina
kayitli 128 firmayr incelemis ve c¢alismalarinin sonucunda ikilik ile
performans arasinda pozitif ve anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Elsayed (2007) 337 Misir firmasmi incelemis ve ikilik ile firma
performans arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglara ulagmstir
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Elitas vd. (2009) Ege Bolgesinde yer alan isletmelerin yonetim kurulu yapisi,
siireci ve performans iliskisini arastirmiglar; ikilik uygulamasinin firma
performansini olumsuz yonde etkilemedigini tespit etmislerdir.

Aygiin ve I¢ (2010) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren 2006-2007 yillarmi kapsayan 183 firma verisinden yararlanarak
yonetim kurulu iiyesinin ayni zamanda genel miidiir olmasmm firma
performansi iizerindeki etkisini arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda
vekalet teorisi ile tutarli bir bigimde ikiligin olmasi halinde firmanin finansal
performansinin olumsuz etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

4. VERI, DEGISKENLER VE METODOLOJI

2009-2010 yillarmi igine alan arastirmada Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB)'nda islem géren 27 Menkul Kiymet Yatirim
Ortakligi' firmasmm verilerinden faydalanilmistir. Arastirmada kullanilan
tim veriler IMKB resmi internet sitesinden” elde edilmistir. Ampirik
analizlerde regresyon, korelasyon analizleri ile t testinden faydalanilmustir.

Caligmada bagimli degisken olarak finansal performans gostergeleri
kullanilmigtir. Finansal performans gostergesi olarak iki yaklasimdan
yararlanilmaktadir. Birinci yaklasim (6r. Peng vd, 2007) finansal performans
gostergeleri olarak muhasebe esasli Olgiitleri esas almaktadir. Ikinci
yaklasimda ise (6r. Schmid ve Zimmermann, 2009) piyasa esasl 6lglimler
kullanilmaktadir.

Bu ¢aligmada muhasebe esasli iki gosterge kullanilmaktadir. Bunlar;
aktiflerden elde edilen karlilik (ROA- Return On Assets) ve 0z sermaye
karhiligi (ROE- Return On Equity)’ dir. ROA, firma net karmin aktif
toplamina boliinmesiyle bulunur. Tablo 1’de goriildiigt gibi firmalarin 2010
yili itibariyle, ortalama ROA’lar1 yaklasik 7,44’tiir. ROE ise net karmn 6z
sermayeye oranlanmasi ile hesaplanmistir. Ortalama ROE yaklasik 1,02°dir.
Caligmada piyasa esaslt performans gostergesi olarak Tobin’s q (Q)
kullanilmistir. Tobin’s q piyasa degerinin defter degerine oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Ortalama Q ise 2,14 olarak tespit edilmistir.

Caligmadaki temel bagimsiz degisken IKILIK tir. IKILIK degiskeni,
kukla degisken olarak kullanilmistir. Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig
firmalarinda genel miidiir ayn1 zamanda firma yonetim kurulu tiyesi ise ikilik
degiskeni 1, degilse 0 olarak tanimlanmistir. Tablo 1’de goriildiigii gibi analiz
kapsaminda incelenen Menkul Kiymet Yatiim Ortakligi firmalarmin %
51’inde genel miidiirin ayni zamanda yonetim kurulu iiyesi oldugu
goriilmektedir.

Caligmada ayrica iki kontrol degiskeni kullanilmistir. Bunlar;
yonetim kurulu biyiikligii (KURUL) ve firma yasidir (YAS). KURUL

' IMKB Ulusal Pazarda islem géren Menkul Kiymet Yatirim Ortakhigi firmalarimin listesi

Ek-1 de verilmistir.

2 www.imkb.gov.tr
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bagimsiz degiskeni, firmalarin mali y1l sonunda yonetim kurulundaki iiye
sayisint gostermektedir. Firma yasi olarak da tek bir gdsterge kullanilmigtir.
Bu gosterge (YAS); Firmanin kurulus yili esas almip, 2010 yilindan
¢ikarilarak hesaplanmisgtir.

Yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firma performansma etkisi ile ilgili
yapilan ¢aligmalarda Yermack (1996); Eisenberg vd. (1998); Bonn vd. (2004)
yonetim kurulu biiyiikligii ile performans arasinda negatif bir iliski tespit
ederlerken, Aygiin vd. (2011); Larmou ve Vafeas (2009) pozitif bir iliski
tespit etmislerdir. Tablo 1’de goriildiigli gibi analiz kapsaminda incelenen
Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi firmalarm ortalama yonetim kurulu
biiytikligii 9,26 iken ortalama firma yas1 12,75’tir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistik

DEGISKENLER | ORTALAMA |MAKSIMUM | MINIMUM | ORTANCA HiTT A
KURUL 9,26 15 3 8 3,125
YAS 12,75 37 4 13 7,071
IKILIK 0,51 1 0 0 0,501
ROA 7,4416 158,289 -51,669 0,08 32377
ROE 1,0206 170,960 41,850 0,37 3,5347
Q 2,1445 14,60 0,20 1,00 2,8615

Bu ¢alismanin amaci, yonetim kurulu liyesinin ayni zamanda genel
midir olmast halinin Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi firmalarinin
performansim1  etkileyip  etkilemedigini  arastrmaktir  Bu  amaci
gergeklestirmek iizere literatiirde yer alan calismalar (Yermack, 1996;
Staikouras vd., 2007; Cheng, 2008; Shakir, 2010; Adusei, 2011 ve Bino ve
Tomar 2012) esas alinarak asagidaki regresyon modelleri gelistirilmistir.

Model I: PERFORMANS (ROE)it= pit + B2 IKILIKit + 3 KURULIt + 4
YASit + ¢

Model II: PERFORMANS (ROA)it= Bit+ B2 IKILIKit + B3 KURULit + p4
YASit + &

Model III: PERFORMANSit (Q)it= Bit+ B2 IKILIKit + 3 KURULit + p4
YASit + &

5. AMPIRIK ANALIZ SONUCLARI

Ampirik analizlerde regresyon ve korelasyon analizleri ile t
testinden yararlanilmistir. Tablo 2°de degiskenlere iliskin t testi sonuglart yer
almaktadir. Tablo 2’de firmalar; ikiligin oldugu ve olmadig1 seklinde iki
gruba ayrilmigs ve boylelikle bu iki grubun performanslari arasinda bir
farklihigin olup olmadig1 incelenmistir.
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Tablo 2: T testi

*** 05 1diuzeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Ikilik Olan Firmalar Ikilik Olmayan Firmalar |Ortalama
Degiskenler Farkhhgr | T Testi

= = g1

Littain Ortalama | St. Hata Littain Ortalama | St. Hata
Sayisi Sayisi
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°"
YAS 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

T Testi incelendiginde ikiligin s6z konusu oldugu yatirim ortaklig
firmalarnda ROA, ROE ve Q degerleri sirasiyla 1.55, 1.95 ve 2.55 iken
ikiligin olmadig1 yatirim ortaklig1 firmalarinda ise -0.19, 1.34 ve 1.75 olarak
tespit edilmistir. Ikiligin oldugu Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1 firmalari,
ikilik olmayan Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi firmalarimdan daha iyi
performans gostermistir. Diger bir ifade ile ikilik uygulamasmm Menkul
Kiymet Yatirim Ortaklig1 firmalarmin performansmi olumlu yonde etkiledigi
sOylenebilir.

T testi tablosunda ikiligin s6z konusu oldugu yatirim ortaklig
firmalarinda firma yas1 ortalamasi 15,02 iken, ikiligin olmadig1 yatirim
ortakligr firmalarinda 10,60 olarak tespit edilmistir. Bagka bir deyisle ikiligin
s6z konusu oldugu yatirim ortaklig1 firmalarimin tecriibesi daha fazladir. Ayni
tabloda firmalarin yonetim kurulu iiye sayisi incelendigi zaman, ikiligin soz
konusu oldugu yatirim ortaklig1 firmalarinda yonetim kurulu biyiikliigi 8,79
iken ikiligin olmadig1 yatirim ortakligi firmalarmda ise 9,71 olarak tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle ikilik s6z konusu olan firmalarin hem
performansi daha yiiksek hem de yonetim kurulu iiyesi sayis1 daha azdir.

Tablo 3’de ampirik analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin
korelasyon sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 3’ten goriildiigii gibi ikilik ile
yatirim ortakligi firmalarinin performans gostergeleri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Yatirim ortakligt
firmalarinda yonetim kurulu iiyesinin ayni zamanda genel miidiir olmasi
(IKILIK) ile muhasebe esasli performans gostergeleri arasinda (ROA, ROE)
pozitif ve %5 diizeyinde anlamli sonuglar elde edilirken, piyasa esaslt
performans gostergesi (Q) ile %10 diizeyinde anlamli sonuglar elde
edilmistir. Diger bir ifadeyle ikilik uygulamasi yatirim ortaklig1 firmalarmin
hem muhasebe esasli hem de piyasa esasli performanslarini olumlu yonde
etkilemektedir. Bagimsiz degiskenler; yonetim kurulu iiye sayis1 ve firma
yas1 arasinda korelasyon diisiik ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
durum modeli daha giiglii hale getirmektedir.
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Tablo 3: Korelasyon Tablosu

DEGISKENLER KURUL YAS IKIiLIK Q ROA ROE

KURUL 1
YAS 0,064 1

IKiLIK -0,148° 03137 1

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

ROA 20,3557 0,007 0,243 0,667 1

ROE 03667  -0,07 02587 0,043 0,917 1

** ye * sirastyla % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Tablo 4’de yatirim ortaklig1 firmalarinda ikilik ile firma performansi
arasinda iliskileri gosteren regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Model
I ve Model II’ de muhasebe esasli performans gostergeleri (ROE, ROA)
bagiml degisken iken Model III’de piyasa esasli performans gostergesi (Q)
bagimli degisken olarak kullanilmistir. Tablo 4’de Model I ve II den
goriildiigii gibi ikilik uygulamasi ile muhasebe esasli performans gostergeleri
(ROA ile ROE) arasinda literatiir (Lam ve Lee, 2008; Boyd, 1995; Brickley
vd., 1997; Tian ve Lau, 2001 ve Bai vd., 2004) ile tutarli bir bigimde pozitif
bir iliski elde edilmistir. Bu pozitif iligki istatistiksel olarak % 1 diizeyinde
anlamlidir. Yani firmada ikilik uygulamasi arttik¢a, firmanin performansi da
artmaktadir. Model III’te piyasa esasl firma performans gostergeleri olarak
kullanilan Q ile ikilik uygulamasi arasinda pozitif iliski ve istatistiksel olarak
% 1 diizeyinde anlamlidir. ikilik uygulamasi halinde her {i¢ model de Menkul
Kiymet Yatrim Ortakligi firmalarmin performanslarii olumlu yonde
etkilemektedir. Ancak R°= 0,02 degeri daha diisiik oldugu icin ikilik
uygulamasinin Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1 firmalarmm piyasa esasl
performansina etkisinin daha az oldugu sdylenebilir. Sonu¢ olarak HI
hipotezi kabul edilmekte ve temsil teorisi ile tutarli bir bicimde yonetim
kurulu iiyesinin ayni zamanda genel midiir olmasi halinde Menkul Kiymet
Yatirim Ortaklig1 firmalarmm finansal performansmin olumlu etkilendigi
goriilmektedir.

Tablo 4 incelendiginde Model I ve Model II’de yonetim kurulu tiye
sayist (KURUL) ile aktif getiri oran1 (ROA) ve 0z sermaye getiri orani
(ROE) arasinda negatif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlaml1 bir iliski
vardir. Baska bir deyisle Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi firmalarinin
yonetim kurulundaki tiye sayist arttik¢a karlilig1 azalmaktadir.
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Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuglar1

DECISKENLERNE  BAGIMGE  MUIDEGISKEN: VORELSBAGIML
DEGISKEN: ROE ROA :

YAS -0,1317 0,053 0,074

KURUL -0,320™ -0,320™ 0,082

IKILiK 0,252 0,212 0,152"

Fistatistigi 43452 34,583 2,081

Diiz R* 0,181 0,154 0,020

Gozlem sayis1 27 27 27

wEE X ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamhlig1 gostermektedir

6. SONUC VE DEGERLEDIiRME

Bu arastirmada; yonetim kurulu iiyesinin ayn1 zamanda genel midiir
olmasi halinde menkul kiymet yatirim ortakligr firmalarinin performansinin
etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. 2009-2010 yillarin1 igine alan
aragtirmada IMKB’de islem géren 27 Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig:
firmasmin verilerinden yararlanilmistir. Ampirik analizlerde regresyon ve
korelasyon analizleri ile t testinden faydalanilmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarda ikilik uygulamasiyla ilgili az sayida
calisma olmasma ragmen Menkul Kiymet Yatirim Ortaklilig1 firmalarinda
yapilan herhangi bir galismaya rastlanilamamistir. ikilik uygulamasi ile ilgili
yapilan diger ampirik ¢alismalar incelendiginde karma sonuclarin elde
edildigi goriilmektedir. Yani ikilik uygulamasi ile firma performansi arasinda
pozitif bir iliskinin mevcudiyetini gosteren ¢alismalarin yani sira negatif ya
da iligkisinin olmadigini gésteren ¢aligmalarda mevcuttur.

Konuyla ilgili yapilan ¢alismalarda vekalet teori ile temsil teorisi ele
almmustir. Vekalet teorisi; bir firmada ikilik uygulamasinin séz konusu
olmasinin firma performansini olumsuz etkiledigini 6ne stirerken temsil
teorisi ise ikilik uygulamasimin bir firmada s6z konusu olmasi halinde firma
performansini artiracagini ifade etmektedir.

Yapilan caligma neticesinde menkul kiymet yatirim ortaklig
firmalarinda ikilik uygulamasi halinde her {i¢ modelde de muhasebe esasl ve
piyasa esasli performanslar olumlu yonde etkilenmektedir. Ancak R* degeri
daha diisiik oldugu i¢in piyasa esasli performansa etkisi daha azdir. Sonug
olarak temsil teorisi ile tutarli bir bigimde yonetim kurulu {iyesinin ayni
zamanda genel miidiir olmasi halinde menkul kiymet yatirim ortaklhig
firmalarinin finansal performansini olumlu etkiledigi sonucuna varilmistir.
Bu bulgular ikilik uygulamasi ile menkul kiymet yatirim ortaklig
firmalariin performansinin yiiksek olmasi giiglii bir liderlik yapis ile karar
alma siireclerinin etkin ve hizli olmast ile agiklanabilir.
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Ikilik uygulamas ile performans arasindaki iliskiyi 6lgen caligmalar
incelendiginde Lam ve Lee 2008, Boyd 1995, Brickley vd. 1997, Tian ve Lau
2001 ve Bai vd. 2004 ile ayn1 yonde sonuglar elde edilirken, Berg ve Smith
1978, Rechner ve Dalton 1991, Kula ve Miihsiirler 2003, Elsayed 2007,
Aygiin ve I¢ (2010) ile zit yonde sonuglar tespit edilmistir.

Ayrica, ¢aligmanin sonuglar1 yorumlanirken, bulgularin 2009-2010
yili verilerine dayali oldugu goz oniinde bulundurulmalidir. Bu baglamda,
ilkemiz i¢in, daha uzun donemleri kapsayan ve detayli veri igeren
caligmalara olan ihtiya¢ 6n plana ¢ikmaktadir. Gelecek g¢aligmalarda ikilik
uygulamasinin farkli sektorler iizerindeki etkisi incelenerek bu galigmanin
sonuglari ile karsilagtirilabilir.
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