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Ozet

Genel mudirin ayni zamanda yonetim kurulu dyesi olmasinin (ikilik) firma performansi tzerindeki
etkisi kurumsal yonetimin en temel ve tartismali konularindan biridir. Bu ¢alismanin temel amaci ikiligin
firma performansini etkileyip-etkilemedigini ampirik olarak incelemektir. Bu amaci gerceklestirmek
lizere Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem gdren 183 firma verisinden yararlaniimigtir. Firma
performans gostergeleri olarak U¢ degisken kullaniimistir. Bunlardan ikisi muhasebe esasl finansal
oranlar (Varliklarin Karliligi-VKAR ve Oz Sermaye Karlili§i-OKAR) ve biri de piyasa esasli (Tobin’s g-
Q) orandir. Calisma 2006-2007 yillarini kapsamakta ve ampirik analizlerde regresyon, korelasyon
analizleri ile t testinden yararlaniimistir. Yapilan analiz sonucunda vekalet teorisi ile tutarli bir bigcimde
ikiligin olmasi halinde firmanin finansal performansini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Sézciikler: Ikilik, vekalet teorisi, temsil teorisi, finansal performans.

Jel Siniflamasi: G34, G10.

Abstract

The impact of CEO duality on financial performance has become one of the basic and most
controversial areas of corporate governance. The main aim of this study is to examine empirically
whether CEO duality affects financial performance of the firm at Istanbul Stock Exchange. To see that
it has been investigated the data of 183 firms that are listed at ISE (Istanbul Stock Exchange). Three
variables are used as financial performance indicators. Two variables are accounting based financial
ratios (Return on Assets — ROA and Return on Equity — ROE), while the last one is market oriented
(Tobin’s-Q). Regression, correlation and t-test analyses are applied to data of above mentioned ISE
firms for 2006 — 2007 years. It has been observed that when the CEO is the Chairman of the Board at
the same time, financial performance of the firm is inversely affected and consistent with agency
theory.

Key Words: Duality, agency theory, stewardship theory, financial performance.

Jel Classification: G34, G10.

1. Giris ve lizerinde ampirik ¢ok sayida calisma-
Bir firmada genel miidiiriin aym za- 1N yapildigi konulardan biri olmaya de-
manda yoOnetim kurulu iiyesi olmasmmn Vam etmektedir. Konuya olan ilginin art-
(ikilik) firma performanst iizerindeki etki- masinda Ozellikle son yillarda firmalarda

si finans literatiiriinde oldukga ilgi ¢eken uygulanmaya baglanan kurumsal yonetim
uygulamalarinin énemli bir pay1 olmustur

192



(Desai ve digerleri 2003). Ikilik, kurumsal
yonetimin en temel ve tartismali alanla-
rindan biridir.

Genel miidir bir sirketin en st konu-
munda olan biri olarak temel sorumlulu-
gu sirketin plan ve politikalarim1 baslat-
mak ve uygulamaktir. Yonetim kurulu ise
bir sirketin stratejik karar alma, temsil ve
en list seviyede yiiriitme organidir. Yone-
tim kurulu kararlarmi alirken ve bunlar:
uygularken, sirketin piyasa degerinin
miimkiin olan en {ist seviyeye c¢ikarilma-
si1 hedefler. Yonetim kurulu bunun bi-
linci igerisinde sirket islerini, pay sahiple-
rinin uzun vadeli ve istikrarli bir kazang
saglamasmi temin edecek sekilde yiirttiir.
Bunu yaparken, pay sahipleri ile sirketin
bliyiime geregi arasindaki hassas denge-
nin de bozulmamasina 6zen gosterir. Yo6-
netim kurulunda yer alan iiyeler hissedar-
larin temsilcileridir. Diger bir ifade ile
yonetim kurullar1 hissedarlar adma karar
alma ve bu kararlar1 uygulama noktasmn-
daki en st kuruldur. Yonetim kurullari-
nmn onemli sorumluluklarmdan biri de
genel midiir pozisyonunda bulunan kisi-
nin yaptigi/yapacagr davraniglar1 gozet-
lemedir. Yonetim kurulunda bagkan po-
zisyonunda bulunan kisinin énemli kont-
rol ve gozetleme faaliyetlerini yerine ge-
tirmesi gerektiginden genellikle genel
miidir ve yonetim kurulu baskanmin
farkli kisilerden olugsmasi gerektigi one-
rilmektedir. Fama ve Jensen (1983) ikilik
uygulamasmin yonetim ve kontrol ayirimi
ilkesini zedeledigini 6ne stirmtiglerdir.

Konuya iligkin yapilan teorik tartisma-
lar incelendiginde iki teori 6n plana ¢ik-
maktadir: Bunlar: Vekalet Teorisi (Agency
Theory) ve
(Stewardship Theory). Vekalet teorisi bir
firmada ikilik uygulamasinin s6z konusu
olmasinin firma performansi iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip olacagini G6ne

Temsil Teorisi’dir

stirmektedir. Vekalet teorisi firmada ikilik
uygulamasmin varlig:r halinde genel mii-
diirtin kontrolii ve gozetiminin daha zor
olacagi bu durumun ise firmanm yiiksek
performans gostermesini engelleyecegini
one siuirmektedir (Rechner ve Dalton
1991). Buna karsin Temsil Teorisi ikiligi
firma performansini arttiran bir uygulama
olarak gormektedir. Temsil teorisine gore
ikiligin varligr agik ve giiclii bir liderlik
yapisini firmada tesis edecek ve bunun ise
daha etkili ve hizli karar alma stireclerine
yol agacagimni 6ne siirmektedir (Donaldson
ve Davis, 1991).

Ikiligin firma performansi iizerindeki
etkisi ampirik olarak ilk kez Berg ve Smith
(1978) tarafindan arastirilmistir. Daha
sonra bir¢ok aragtirmaci tarafindan ince-
lenen konuya iliskin yapilan ampirik ca-
lismalarda her iki teoriyi de destekleyen
sonuglara ulagilmistir. Ampirik ¢alismala-
rm onemli bir kismi gelismis {ilkelerde
yapilmistir. Gelismekte olan {ilkelerde
konuya iliskin smirli sayida g¢alismanm
yapildigr goriilmektedir. Yapilan incele-
mede ikilik uygulamasmm Tiirk Sermaye
Piyasa’sinda yer alan firma performansi
tizerindeki etkisini inceleyen c¢alismaya
rastlanilmamuistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) 1985 yilinda kurulmus ve 1986
yilindan itibaren faaliyete baslamistir.
Giiniimiizde IMKB gelismekte olan borsa-
lar arasinda en likit olanlardan biridir.
IMKB'ye kayith yaklagik 300 halka agik
firma vardir ve igslem hacminin % 70’inden
fazlas1 yabanci yatirnmcilar tarafindan
gergeklestirilmektedir.

Bu calismanin amaci Tiirk Sermaye Pi-
yasasi’nda faaliyet gosteren firmalarda
ikilik uygulamasmin performans iizerinde
nasil bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktir. Bu amag ile IMKB’ye kayith
183 firmanin 2006 ve 2007 yillarina iliskin
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verilerinden yararlanilmistir. Calismada
firma performans gostergeleri olarak ikisi
muhasebe temelli (Varliklarin Karlilig-
VKAR, Oz Sermaye Karliligi-OKAR) ve
biri piyasa temelli (Tobin’q-Q) olmak {tize-
re li¢ degisken kullanilmistir. Yapilan ana-
liz sonucunda Ikilik ile firma performans
gostergeleri arasinda vekalet teorisini des-
tekler bicimde negatif ve istatistiksel ola-
rak oldukca anlaml iligkiler goriilmiistiir.
Calismada orneklem hacmi ikilik uygula-
masmin s0z konusu oldugu firmalar ile
olmayan firmalar olarak iki alt gruba ay-
rilmig ve ikiligin uygulanmadigl (genel
miidirin yonetim kurulu iiyesi olmama-
s1) firmalarin performanslarinin ikilik uy-
gulamasmin so6z konusu oldugu firma
performanslarina gore yiiksek oldugu
belirlenmistir.

Calisma altt bolimden olusmaktadir.
Girigi takiben ikinci boéliimde konunun
kavramsal cercevesi acgiklanmis ve hipo-
tezler gelistirilmistir. Uciincti boliimde
literatiirde yapilan galismalar 6zetlenmis-
tir. Dordiincii boliimde ¢alismanin meto-
dolojisi agiklanmis ve degiskenler tanitil-
mistir. Besinci boliimde ampirik analiz
sonuglar1 yer almaktadir. Son boliim ise
sonuglarin degerlendirilmesine ayrilmais-
tir.

2. Kavramsal Cerceve ve Hipotezler
2.1 Vekalet Teorisi

Genel miidiiriin ayn: zamanda yonetim
kurulu iiyesi olmasi yani Ikilik uygulama-
smin firma performansi iizerine etkisine
yonelik ilgi vekalet teorisine kadar uzan-
maktadir (Sridharan ve John, 1998). Berle
ve Means (1932) modern firmalarin en
onemli ozelligi olarak firma sahip ve yo-
netiminin ayr kisilerden olustugunu ifade
etmislerdir. Sahip ve yonetim ayirimi yo-
neticiler ve sahipler arasinda bir c¢ikar

farkliligina (divergence of interest) yol
acmistir (Lam ve Lee, 2008). Jensen ve
Meckling (1976) bu durumu vekalet iligki-
si olarak aciklamigtir. Vekalet teorisine
gore firma sahipleri asil ve yoneticiler ise
vekildirler. Firma sahiplerinin (asillarin)
vekillerden beklentileri hissedarlarin zen-
ginligini maksimum edecek davranislarda
bulunmalaridir. Buna kargm yoneticile-
rinde bir takim beklentileri vardir. Firma
icinde zaman zaman beklentilerde (c¢ikar-
lar) c¢atismalar meydana gelebilmektedir.
Finans literatiiriinde yonetici ve sahipler
arasimndaki ¢ikar catismalar1 vekalet prob-
lemi olarak tanimlanmaktadr.

Vekalet teorisi bir firmada ikilik uygu-
lamasmnin s6z konusu olmasmin firma
performans: iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu one siirmektedir. Vekalet
teorisine gore ikiligin varligi firmada
kontrol ve yonetim stireclerine iligkin ka-
rarlarda bir ayirimm olmadiginin goster-
gesi olarak degerlendirilmektedir. Tkiligin
varligr halinde genel midiiriin y&netim
kurulunda karar alma siireglerinde agirli-
gmi ortaya koyabilecegi ayrica yonetim
kurulunun genel miidiirii etkili bir bigim-
de degerlendiremeyecegi One siirtilmek-
tedir. Yasal olarak genel miidiiriin kontro-
lii altinda bulunan yoénetim kurulunun
bagimsizligii kaybedecegi bu durumun
ise firmada vekalet problemini arttiracag:
ve firmanm daha diisiik performans gos-
terecegi ifade edilmektedir (Rechner ve
Dalton 1991). Ozetle vekalet teorisine gore
ikilik ile firma performansi arasinda nega-
tif bir iliski vardir ve asagidaki hipotez
gelistirilmistir.

H1: Ikilik ile firma performanst arasinda
negatif bir iliski vardir.

2.2 Temsil Teorisi
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Vekalet teorisine alternatif olarak gelis-
tirilen Temsil Teorisi, bir firmada ikilik
uygulamasmin gerekliligini 6ne siirmekte
ve ikiligin firma performansm olumlu
yonde etkileyen bir uygulama oldugunu
ifade etmektedir (Donaldson ve Davis,
1991). Temsil teorisine gore yoneticiligin
dogasinda giivenilirlik vardir ve yonetici-
lerin firma kaynaklarmni iyi bir bigimde
temsil ettikleri 6ne siirtilmektedir. Teori,
ikiligin yoneticiler, calisanlar ve diger
ilgililer arasinda olas1 ¢atismalar1 6nleme-
ye yardimci olan ve karar alma stiregleri-
nin daha etkili olacagmi 6ne siirmektedir
(Finkelstein ve D’ Aveni, 1994). Donaldson
ve Davis (1991) gore, genel miidiiriin yo-
netim kurulunun bir tiyesi olmasi halinde,
genel midiiriin bireysel amaclardan ziya-
de firma amaglarimi gergeklestirme nokta-
sinda daha fazla gaba gosterecegi ifade
edilmektedir. Temsil teorisi ikilik uygu-
lamasmin bir firmada s6z konusu olma-
mas1 halinde {ist yonetim ile ¢catigmalarm
olacag1 ve ozellikle karar alma stiregleri-
nin etkin ve hizli olmayacagi bu durumun
ise firma performansmi azaltacagin ifade
etmiglerdir. Bu nedenle temsil teorisine
gore ikilik ve firma performansi arasinda
pozitif bir iliski vardir ve asagidaki hipo-
tez gelistirilmistir.

H1: Ikilik ile firma performanst arasinda
pozitif bir iliski vardir.

3. Literatiir Taramasi

Ikiligin firma performansi iizerindeki
etkisi ampirik olarak ilk kez Berg ve Smith
(1978) tarafindan yapilmistir. 200 ABD
firma verisinden yararlandiklar1 ¢alisma-
larinda yazarlar, ikilik ile firma perfor-
mans gostergeleri olarak kullandiklar:
varliklarm karlilig1 ve hisse senedi getiri-
leri arasmndaki iligskiyi incelemislerdir.
Yapilan analiz sonucunda
olarak anlamli olmayan sonuglar elde

istatistiksel

edilmistir. Berg ve Smith (1978) tarafindan
yapilan bu c¢alisma sonucunda konuya
olan ilgi artmis ve ozellikle gelismis tilke-
lerde konuyla ilgili ¢ok sayida ampirik
calisma yapilmigtir. S6z konusu ¢alisma-
lardan 6nemli olanlar1 asagida 6zetlenmis-
tir.

Recher ve Dalton (1991) Fortune 500’e
kayitlr 141 firma tizerine yaptiklar1 ¢alis-
malarinda ikilik ile orgiitsel performans
arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Yapi-
lan analiz sonucunda vekalet teorisi ile
tutarli bir bi¢imde ikilik ile performans
arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglar elde edilmistir. 337 ABD
firma verisinden yararlandiklar1 ¢alisma-
larnda Donaldson ve Davis (1991) temsil
teorisi ile tutarli bicimde ikilik ile firma
performans gostergesi olarak kullanilan
ozsermaye karlilig1 ve hisse senedi getiri-
leri arasinda pozitif ve anlamli sonuglar
elde etmislerdir. 12 farkli endiistride yer
alan toplam 192 ABD verisini kullandig:
calismasinda Boyd (1995) hem vekalet
hem de temsil teorisini destekler kanitlara
ulagsmistir. 149 ABD firma verisinde yarar-
landiklar1 ¢alismalarinda Desai ve digerle-
ri (2003) ikilik ile firma performans gos-
tergeleri arasinda negatif ve istatistiksel
olarak oldukga anlaml iligkiler tespit et-
mislerdir.

Yukarida 6zetlenen calismalardan fark-
Ii olarak Brockmann ve digerleri (2004)
685 firma verisinden yararlandiklar:1 ¢a-
lismalarinda iflas riski ile karsi karsiya
olan firmalarda ikilik ve prestijin iflas riski
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yapi-
lan analiz sonucunda ikiligin iflas riski
tizerinde etkiye sahip oldugu belirlenmis-
tir. Braun ve Sharma (2007) aile kontro-
liinde bulunan firmalarda ikilik ve per-
formans arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda anlamli sonuglar elde e-
dememiglerdir. Buna karsin yazarlar aile
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sahiplik oranmnin az oldugu firmalarda
ikilik uygulamasmm diisiik oldugu ve bu
firmalarin performanslarmin yiiksek ol-
duklarmi belirlemislerdir. 290 ABD firma
verisini kullandiklar1 ¢alismalarmnda Kim
ve digerleri (2009) ikilik ve kurumsal gesit-
lendirme arasindaki iligkiyi aragtirmislar-
dir. Yapilan analiz sonucunda cesitlen-
dirmenin oldugu firmalarda ikiligin mev-
cut oldugu ortaya konmustur.

Ikiligin firma performansi iizerindeki
etkisine yonelik gelismekte olan tilkelerde
de smirh sayida da olsa literatiir mevcut-
tur. Tian ve Lau (2001) Cin borsasi lizerine
yaptiklar1 ve toplam 113 firma verisinden
yararlandiklar1 ¢alismalarinda ikilik ile
firma performans gostergesi olarak kul-
landiklar1 varliklardan elde edilen karlilik
ve 0z sermaye karlihig1 arasindaki iliskiyi
inceledikleri calismalarinda temsil teorisi-
ni destekler bigimde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir.
Malezya firmalari iizerine yaptig1 calisma-
sinda Abdullah (2004) ikilik ile firma per-
formans gostergeleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli sonuglar elde edememistir.
Toplam 2905 gozlem sayisindan yararlan-
diklar1 c¢alismalarinda Bai ve digerleri
(2004) Cin borsasinda ikilik ve performans
gostergesi olarak kullandiklar1 Tobin’s q
arasidaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan
calisma sonucunda temsil teorisini destek-
ler kanitlara ulasilmistir. 337 Misir firmasi
lizerine yaptigi calismasinda Elsayed
(2007) ikilik ile firma performansi arasimnda
istatistiksel olarak anlamli olmayan sonug-
lara ulasmigtir. Yazar daha sonra Ornek-
lem hacmini sektorel ayirima tabi tutmus
ve bazi sektorlerde vekalet teorisini des-
tekleyen sonuglara ulagmistir.

22 Gana firmasi verisinden yararlandi-
g1 calismasimda Abor (2007) ikilik ile firma
borglar1 arasmndaki iliskiyi incelemistir.
Yaptig1 analiz sonucunda pozitif ve istatis-

tiksel olarak anlamli sonuglar elde etmis-
tir. Yazar ortaya ¢ikan bu durumu toplam
kaynaklar1 icerisinde bor¢ orami yiiksek
olan firmalarin ikiligi tercih ettikleri sek-
linde yorumlamistir. Hong Kong borsasi-
na kayith 128 firma verisinden yararlan-
diklart calismalarinda Lam ve Lee (2008)
ikilik ile performans gostergeleri arasinda
pozitif ve anlaml sonuglar elde etmisler-
dir. Bu anlamliligin 6zellikle devlet kont-
roliinde bulunan firmalarda daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Buna karsin aile
kontroliinde bulunan firmalarda anlaml
olmayan sonuglar goriilmiistiir.

4. Orneklem ve Metodoloji

Tiirk Sermaye Piyasa’sinda ikilik uygu-
lamasmin firma performansi {izerindeki
etkisini inceleyen bu galismada IMKB'ye
kayitl1 183 firmanin 2006-2007 yillarna ait
verilerinden yararlanilmistir. Varlik yapi-
larmnin farkli olmasindan dolay1 mali sek-
torde yer alan firmalar analiz kapsami
diginda tutulmustur. Calismada ayrica
orneklem hacmi ikilik uygulamasinn ol-
dugu ve olmadig firmalar olarak iki alt
gruba ayrilmis ve boylece kapsam genisle-
tilmistir.

Calismada bagmmli degisken olarak
finansal performans kullanilmistir. Ku-
rumsal yonetim {iizerine yapilan c¢alisma-
larda finansal performans olarak iki alter-
natif yaklasimdan yararlanildig1 goriil-
mektedir. Birinci yaklasim (6r. Tian ve
Lau 2001; Abdullah, 2004; Fosberg, 2007;
Peng ve digerleri, 2007) finansal perfor-
mans gostergeleri olarak muhasebe esash
olciitleri esas almaktadir. Tkinci yaklasim
(6r., Rechner ve Dalton, 1991; Sridharan ve
John, 1998; Desai ve digerleri, 2003; Bai ve
digerleri, 2004; Cheng ve digerleri, 2008,
Schmid ve Zimmermann, 2009) piyasa
esash Olgtimleri (6zellikle Tobin’s q) kul-
lanmiglardir. Bu calismada muhasebe e-
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sash iki gosterge kullanilmistir. Bunlar;
Varliklardan elde edilen karlilik (VKAR)
ve 0z sermaye karhiligidir (OKAR). VKAR,
firma net karmin toplam varliklara OKAR
ise net karm 6z sermayeye oranlanmasi ile
hesaplanmistr.

Calismada piyasa esashi performans
gostergesi olarak Tobin’s q kullanilmigtir.
Ik olarak 1969 yilinda James Tobin tara-
findan hesaplanmis olan bu oran firmanin
pazar degerinin varliklarin yerine koyma
maliyetine oranlanmasi ile hesaplanmak-
tadir. Uygulamada yerine koyma maliye-
tinin hesaplanmas1 gligtiir. Bu nedenle
Tobin’s q orani daha sonra Linderberg ve
Ross (1981), Lewellen ve Badrinath (1997)
ve Chung ve Pruit (1994) tarafindan tekrar
hesaplanmistir. Chung ve Pruit (1994)
tarafindan gelistirilen yaklasik Tobin’s q
degeri soyle hesaplanmaktadir:

Yaklasik Q= MVE+PS+DEBT/TA
MVE, firmanmn hisse senedinin piyasa fiya-
t1 ile hisse senedi sayisinin carpimini,

PS, tercihli hisse senedinin fiyat: ile hisse
senedi sayisinin carpimini,

DEBT, firmanin borclarin,
TA, toplam varlik tutarini gostermektedir.

Chung ve Pruit (1994) tarafindan gelis-
tirilen yaklasik q degerinin hesaplanma-
sinda varliklarin yerine koyma maliyeti-
nin defter degerine esit oldugu varsayil-
maktadir. Calismada q oranmin hesap-
lanmasinda Chung ve Pruit (1994) formii-
lii esas alinmis ve Q degeri soyle hesap-
lanmasgtur:

Qit = Piyasa Degeriit / Defter Degeriit

Calismadaki temel bagimsiz degisken
IKILIK tir. IKILIK degiskeni, kukla degis-
ken kullanilarak hesaplanmistir. Bir fir-
manin genel miidiiri ayn1 zamanda firma
yonetim kurulu {iyesi ise Tkilik degiskeni
1, aksi halde 0 degerini almaktadir.

Calismada ayrica dort kontrol degiske-
ni kullanilmigtir. Bunlar; yonetim kurulu
biiytikligti (KURUL), firma biytikliigi
(BUYUK), firma bor¢lanma orani (KAL)
ve firma yasidir (YAS). Yonetim kurulu
biiyiikligli ve firma performansi iizerine
yapilan ¢alismalarda (6r., Lipton ve Lorch,
1992; Yermack, 1996; Eisenberg ve digerle-
ri, 1998; Bonn ve digerleri, 2004; Cheng ve
digerleri, 2008) biiyiikliik ile performans
arasinda negatif bir iliskinin varlig1 ortaya
konmustur. Calismada KURUL degiskeni,
ilgili yillarda analiz kapsaminda yer alan
firmalarin yonetim kurulundaki tiye sayis1
esas almarak hesaplanmistir. Onceki yil-
larda yapilan ¢alismalarda (6r., Wernerfelt
ve Montgomery, 1988;
Rosenstein 1998) firma biiytiikliigii ile per-
formans arasinda bir iliskinin var oldugu
ortaya konmustur. Bu nedenle ¢alismada
firma biiyiikligii (BUYUK) kontrol degis-
keni olarak kullanilmistir. BUYUK degis-
keni, firma toplam varliklarmin dogal
logaritmasi hesaplanmistr.
Baliga ve digerleri (1996) ikilik ve perfor-
mans arasmdaki iliskiyi inceledikleri ca-
hismalarinda firma bor¢lanma oranim
kontrol degiskeni olarak kullanmislardir.
Borclanma orani, vekalet maliyetlerini
kontrol altma almada kullanilan bir me-
kanizmadir. Bu nedenle calismada borg-
lanma orani (KAL) bir kontrol degiskeni
olarak kullanilmistir. KAL degiskeni, fir-
ma toplam borglarinin toplam varliklara
oranlanmasi ile hesaplanmistir. Calismada
ayrica firma yasi da (YAS) kontrol degis-
keni olarak kullanilmistir.
McConaughy (1999) isletme karakterinin
ve sirket amaglarmin firma yasina bagh
olarak farklilastigmni tespit etmislerdir.
YAS degiskeni, stirekli bir degiskendir ve
firmanin kuruldugu yil ile 2007 yili ara-
sindaki fark alinarak hesaplanmistir.

Barnhart ve

almarak

Mishra ve
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Konuya iligkin teorik ve yukarida 6zet-
lenen ampirik ¢calismalar (6r., Lam ve Lee,
2008; Elsayed, 2007; Peng ve digerleri
2007) esas alnarak ikiligin firma perfor-
manst lizerindeki etkisini incelemek tizere
asagidaki model gelistirilmistir:

PERFORMANS (VKAR, OKAR, Q) i =
po + Bi (IKILIK) + B (KURUL) + B
(BUYUK) + 1 (KAL) + B (YAS) + €ir

Modelde yer alan her bir degisken asa-
gidaki gibi hesaplanmistir:

VKAR: Net Kar/Toplam Varliklar
OKAR: Net Kar/Oz Sermaye
Q: Piyasa Degeri/Defter Degeri

IKILIK: Kukla degisken. Genel Miidiir ayn
zamanda Yonetim Kurulu Uyesi ise 1, aksi
halde 0.

KURUL: Yonetim kurulundaki iiye sayis

BUYUK: Firma toplam varliklarinin dogal
logaritmasi

KAL: Toplam Bor¢lar/Toplam Varliklar

5. Sonu¢ ve Genel Degerlendirme

Ampirik analizlerde regresyon, kore-
lasyon analizleri ile t testinden yararla-
nilmistir. Tablo 1'de degiskenlere iliskin
tanimlayic istatistik ve t testi sonuglar:
yer almaktadir. Tablodan goriildigii gibi
tim firmalara iliskin tanimlayici istatistik
sonuglarmin yam sira Orneklem hacmi
ikiligin oldugu ve olmadig: firmalar ola-
rak iki alt gruba ayrilmis ve boylelikle s6z
konusu iki alt grup agisindan ozellikle
performans arasinda bir farkliligin olup
olmadig1 incelenmistir.

Tiim 6rnekleme iliskin tanimlayicr ista-
tistik sonuglar1 incelendiginde analiz kap-
saminda yer alan firmalarm varliklardan
elde ettii karliligin (ROA) % 5 civarinda
oldugu buna karsin 6z sermaye karliligi-
nm (ROE) ise % 7 oldugu goriilmektedir.
Firma biiylime gostergesi olan Tobin
Q'nun ortalama degeri ise 1,91 bulunmus-
tur. Ayrica firmalarm ortalama 32 yasinda
oldugu goriilmektedir.

T testinde ikiligin s6z konusu oldugu
ve olmadigi firmalarin performanslar
arasinda bir farklilik olup olmadig: arasti-
rilmigtir. Test sonuglart incelendiginde
ikilik uygulamasinin olmadig: firmalarin
performanslarinin, uygulamanin oldugu
firma performanslarma gore oldukga yiik-
sek oldugu gortlmiistiir.

Ikilik uygulamasmin s6z konusu ol-
madig1 ve analiz kapsaminda incelenen
firmalarin ROA, ROE ve Q degerleri sira-
styla % 7, % 10 ve 2,1311 iken s6z konusu
oranlar ikiligin oldugu firmalarda % 3, %
4 ve 1,7226 bulunmustur. Diger bir ifade
ile ikilik uygulamasinin s6z konusu olma-
dig1 firmalar, uygulamanin oldugu firma-
lara gore daha iyi performans gostermis-
lerdir. Bu durum ikilik uygulamasmnm
firma performans: {izerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugu seklinde degerlendiri-
lebilir.

T testi sonuglarinda ayrica ikiligin ol-
madig1 firmalarin olan firmalara gore nis-
peten daha deneyimli olduklar1 sdylenebi-
lir. Ikiligin olmadig firmalarm ortalama
olarak yas1 33 iken, ikiligin oldugu firma-
larmn yaklasik olarak 30 yasmnda oldugu
gortilmektedir.

198



Tablo 1: Tanimlayici Istatistik ve T Testi

DEGI$- TUM FIRMALAR IKILIGIN OLMADIGI FIRMALAR IKILIGIN OLDUGU FIRMALAR ORTALAMA | T TESTI
KENLER | GOZLEM | ORTALAMA | ST.HATA | GOZLEM | ORTALAMA ST. GOZLEM | ORTALAMA ST. FARKLILIGI

SAYISI SAYISI HATA SAYISI HATA
VKAR 366 ,0560 ,1206 166 ,0789 ,1316 200 ,0319 ,0097 ,04698 3,886
OKAR 366 ,0746 ,2044 166 ,1015 ,2198 200 ,0462 ,1883 ,05524 2,652"*
Q 366 1,9108 1,7804 166 2,131 2,2836 200 1,7226 1,2015 ,40850 2,094*
IKILIK 366 5437 4987
KURUL 366 6,5137 1,9594 166 6,4910 1,8655 200 6,3593 1,8731 13174 ,639
BUYUK 366 8,3172 ,6541 166 8,2964 ,5961 200 8,2866 ,6881 ,00976 137
KAL 366 ,2458 ,2802 166 2412 2147 200 ,2538 2173 -,01262 -,463
YAS 366 32,42 14,5727 166 33,19 14,32 200 30,91 14,39 2,2754 1,367

RN AN

,** sirastyla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamlili§y gostermektedir.

Tablo 2’de ampirik analizlerde kullani-
lan degiskenlere iligkin korelasyon tablosu
sonuglar1 yer almaktadir. Tablodan goriil-
digii gibi IKILIK ile firma performans
gostergeleri arasinda negatif ve istatistik-
sel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
Ikilik ile VKAR arasida % 1, OKAR ve Q
arasinda ise % 5 diizeyinde negatif bir
iliskinin oldugu goriilmektedir. Korelas-

yon tablosundan elde edilen &nemli bir
bulgu da, yonetim kurulu blyuklagi
(KURUL) ile firma performans gostergele-
ri arasinda pozitif ve anlaml bir iligkinin
oldugudur. Bagimsiz degiskenler arasin-
daki korelasyon diisiik ve 0,50'nin altin-
dadir. Diger bir ifade ile modelde ¢oklu
korelasyon problemi yoktur.

Tablo 2: Korelasyon Tablosu

DEGISKENLER VKAR OKAR Q IKILIK KURUL BUYUK KAL YAS
VKAR 1
OKAR 0.891* 1
Q 0.197* 0.176™ 1
IKILIK -0.174* -0.120* -0.113* 1
KURUL 0.194* 0.173* 0.072 0.011 1
BUYUKLUK 0.249* 0.300* -0.017 0.029 0.491* 1
KAL -0.098 -0.075 0.084 0.015 0.029 0.093 1
YAS 0.145" 0.162* -0.119* -0.049 0.189** 0.310* -0.046 1

**, ve * swrastyla % 5 ve % 10 diizeyinde anlamhilig gostermektedir.

Tablo 3’de ikilik ile firma performansi
arasinda iligkileri gosteren regresyon ana-
lizi sonuglar1 yer almaktadir. Model 1'de
ikilik ile firma performans gostergesi ola-
rak kullanilan VKAR arasindaki iligki
arastirilmistir.  Sonuglar incelendiginde
VKAR ile ikilik arasinda negatif ve % 1
diizeyinde istatistiksel anlamhligin oldu-
gu goriilmektedir. Tkilik ile OKAR arasin-
daki iligkiyi inceleyen Model 2 sonuglari-
na bakildiginda Model 1 ile tutarl bir bi-
cimde negatif ve % 1 diizeyinde istatistik-
sel bir anlamlilik s6z konusudur. Her iki
modelde de bagiml degisenler ile kontrol
degiskeni olarak kullanilan KAL arasinda

negatif ve KURUL ile BUYUK degiskeni
arasinda ise pozitif bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Buna karsin katsayilarin
anlamlilig1 diisiiktiir. Ote yandan ikilik ile
Q arasindaki iliskinin incelendigi Model
3’'te negatif ve % 1 diizeyinde istatistiksel
bir anlamhlik s6z konusudur. Onceki
modeller ile karsilastirildiginda degisken
(IKILIK) katsayisinin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Her ii¢ modeldeki F istatis-
tik degeri % 1 diizeyinde anlamhdir. Fakat
R? degerleri ii¢ modelde de diistiktiir.
Tiim bu sonuglar H1 hipotezimizi destek-
ler niteliktedir. Diger bir ifade ile vekalet
teorisi ile tutarli bir bicimde bir firmada
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genel midiriin ayn1 zamanda yonetim
kurulu iiyesi olmasmin firma performansi

Tablo 3: ikilik ve Firma Performansi

tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldu-
gunu ortaya koymaktadir

DEGISKEN VE PA- MODEL1 MODEL 2 MODEL 3
RAMETRELER Bagimli Degisken: Bagimli Degisken: Bagimli Degisken:
VKAR OKAR Q
SABIT -0.272 *** -0.660 *** 2.770 **
IKILIK -0.043 *** -0.051 *** -0.432 ***
KURUL 0.005 0.002 0.106 **
BUYUK 0.038 *** 0.089 *** -0.111
KAL -0.049 ** -0.071 ** 0.508
YAS 0.000 0.001 -0.016 ***
F-Istatistik 9.551*** 9.884*** 3.399***
Diiz. R? 0.105 0.108 0.032
Gozlem Sayisi 366 366 366

Eaa

, ¥ ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamhiligr gstermektedir

Bu c¢alismanin temel amaci, firma yone-
ticisinin ayn1 zamanda genel miidiir ol-
masmin (ikilik) firma performansi tizerin-
deki etkisini incelemektir. Bu amag ile
IMKB'ye kayith 183 firmanm 2006-2007
yillarmna iligkin verilerinden yararlanilmis-
tir. Yapilan ampirik analizlerde regresyon
ve korelasyon analizleri ile t testinden
yararlanilmistir.

Konuya iligkin teorik tartismalarda iki
teori on plana gikmaktadir. Bunlar; Veka-
let teorisi ve temsil teorisidir. Vekalet teo-
risi bir firmada ikiligin s6z konusu olma-
siin firma performansmni azaltan bir un-
sur olarak gormektedir. Buna karsin veka-
let teorisine alternatif olarak gelistirilen
temsil teorisi ikiligin gerekliligini Gne
stirmekte ve bir firmada ikiligin varhg:
halinde giiglii bir liderlik yapis1 ve daha
etkili hizl1 karar alma siireglerinin olacag:
bu durumun ise firma performansmi o-
lumlu etkileyecegini 6ne stirmektedir.

Konuyla ilgili yapilan ampirik ¢aligma-
lar incelendiginde karma sonuglarin elde
edildigi gortilmektedir. Diger bir ifade ile
ikilik ile firma performansi arasinda pozi-
tif iliskinin varligmi ortaya koyan ¢alisma-

lar olmakla birlikte negatif veya iligkinin
olmadigmi gosteren ¢alismalara da rastla-
nilmaktadir.

Tiirk Sermaye Piyasasi tizerine yapilan
bu calisma sonucunda vekalet teorisini
destekler bi¢cimde ikilik ile firma perfor-
mansi arasinda negatif ve istatistiksel ola-
rak anlaml iligkiler gortilmistiir. Calig-
mada firma performans gostergeleri ola-
rak ROA, ROE ve Tobin Q degerleri kul-
lanilmistir. Kurulan tiim modellerde ikilik
ile s6z konusu gostergeler arasinda negatif
ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde an-
laml iligkiler belirlenmistir. Ozellikle pi-
yasa esaslhi performans gostergesi olarak
Model 3’te ikiligin negatif etkisinin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Kaynakc¢a

Abdullah, S. (2004) “Board Composition, CEO
Duality and Performance among Malaysian Listed
Companies”, Corporate Governance, 4, 47-61.

Abor, J. (2007) “Corporate Governance and
Financing Decisions of Ghanaian Listed Firms”,
Corporate Governance, Vol. 7, No. 1, 83-92.

Bai, C., Liu, Q. Lu, J.,, Song, F., ve Zhang, ].
(2004) “Corporate governance and market valuation
in China”, Journal of Comparative Economics, 32:
599-616.

200



Baliga, B. R, R. C. Moyer ve R. S. Rao. (1996),
“CEO Duality and Firm Performance: hat’s the
Fuss?”, Strategic Management Journal 17: 41-53.

Barnhart, S. W., ve Roseinstein, S., (1998), “Board
Composition, Managerial Ownership, and Firm
Performance: An Empirical Analysis”, The Financial
Review, Vol. 33, 1-16.

Berg, S.V. ve Smith, K. (1978) “CEO and board
chairman: a quantitative study of dual vs. Unitary
board leadership”, Directors and Boards, 3, 1, 34-39.

Berle, A. and Means, G. (1932) The Modern
Corporation and Private Property. New York:
Macmillan.

Bonn, I, Yoshikawa, T., ve Phan, P. H. (2004),
“Effects of Board Structure on Firm Performance: A
Comparison between Japan and Australia”, Asian
Business & Management, Vol. 3, ss. 105-125.

Boyd, B. (1995) “CEO duality and firm
performance: A contingency model”, Strategic
Management Journal, 16: 301-312.

Braun, M., ve A. Sharma (2007), “Should the
CEO Also Be Chair of the Board? An Empirical
Examination of Family-Controlled Public Firms”
Family Business Review, 20, 2, 111-126.

Brockmann, E. N., J. J. Hoffman, D. D. Dawley
ve C. ]J. Fornaciari (2004) “The Impact of CEO
Duality and Prestige on a Bankrupt Organization”,
Journal of Managerial Issues, Vol. XVI, No. 2, 178-
196.

Cheng, C-W., J. B. Lin ve B. Yi (2008), “CEO
Duality and Firm Performance: An Endogenous
Issue”, Corporate Ownership & Control, Vol. 6,
Issue. 1, 58-65.

Chung, Kee H. ve Stephen W. Pruitt, (1994), “A
Simple Approximation of Tobin’s q”, Financial
Management, C: 23, No: 3, ss. 70-74.

Desai, A., M. Kroll ve P. Wright (2003), “CEO
Duality, Board Monitoring, and Accounting
Performance: A Test of Competing Theories”,
Journal of Business Strategies, 20, 2, 137-155.

Donaldson, L., ve Davis, J. H. (1991)
“Stewardship Theory or Agency Theory: CEO
Governance and Shareholder Returns”, Australian
Journal of Management, 16 (1), 49-64.

Eisenberg, T. Sundgren, S. ve Wells, M. T.
(1998), “Larger Board Size and Decreasing Firm
Value in Small Firms”, Journal of Financial
Economics, Vol. 48, No. 1, ss. 35-54.

Elsayed, K. (2007). “Does CEO Duality Really
Corporate Performance?” Corporate Governance,
Vol. 15, No. 7, 1203-1214

Faleye, O., (2007), “Does one hat fit all? The case
of corporate leadership structure”, Journal of
Management and Governance, Vol. 3, No. 3, 239-
259.

Fama, E. F. ve M. Jensen. (1983), “Separation of
Ownership and Control”, Journal of Law and
Economics 26: 301-325.

Finkelstein, S., ve D’Aveni, R. (1994) “CEO
duality as a double-edged sword: How boards of

directors balance entrenchment avoidance and unity
of command”, Academy of Management Journal, 37:
1079-1108.

Fosberg, R. H. (2007), “Should The CEO Also Be
Chairman of the Board?” Journal of Business &
Economic Research, Vol. 2, No. 7, 59-63.

Jensen, M. ve Meckling, W. (1976) “Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership  Structure”, Journal of Financial
Economics, 3, 305-360.

Kim, K-H., H. A. A-Shammari, B. Kim ve S-H.
Lee (2009) “CEO duality leadership and corporate
diversification behavior”, Journal of Business
Research, 11, 1173-1180

Lam, T. Y., ve S. K. Lee (2008), “CEO duality and
firm performance: evidence from Hong Kong”,
Corporate Governance, Vol. 8, No. 3, 299-316.

Lewellen, Wilbur G., ve S.G. Badrinath (1997),
“On the Measurement of Tobin’s q”, Journal of
Financial Economics, Vol. 44, 77-122.

Lindenberg, E. B., ve S. A. Ross, (1981), “Tobin’s
q Ratio and Industrial Organization”, Journal of
Business, January , 1-32.

Lipton, M., ve Lorsch, J. W. (1992), “A Modest
Proposal for Improved Corporate Governance”,
Business Lawyer, Vol. 48, No. 1, 59-77.

Mishra, C. S., ve McConaughy, D. L. (1999),
“Founding family control and capital structure: The
risk of loss of control and the aversion to debt”,
Entrepreneurship Theory and Practice, 23 (4) : 53-64.

Peng MW, Zhang S, Li X. (2007) “CEO duality
and firm performance during china's institutional
transitions”, Management and Organization Review
3 (2):205-25.

Rechner, P.L. ve Dalton, D.R. (1989) “The impact
of CEO as board chairperson on corporate
performance”, Academy of Management, 32 141-
143.

Schmid, M. M., and H. Zimmermann (2009)
“Should Chairman and CEO are separated?
Leadership Structure and Firm Performance in
Switzerland” Leadership Structure, April, 182-204.

Sridharan, U. V., ve C. H. John (1998), “The
effects of organizational stability and leadership
structure on firm performance”, Journal of
Managerial Issues, 10, 4, 469-484.

Tian, J. ], ve Lau, C.-M. (2001) “Board
composition, leadership structure, and performance
in Chinese shareholding companies”, Asia Pacific
Journal of Management, 18: 245-263.

Yermack, D. (1996), “Higher Market Valuation
of Companies with a Small Board of Directors”,
Journal of Financial Economics, Vol. 40, No. 2, 185-
211.

Wernerfelt, B.,, and Montgomery, C. A, (1988).
"Tobin's q and the Importance of Focus in Firm
Performance,” American Economic Review, vol.
78(1), 246-50.

201



