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Oz

Bu ¢alismanin amaci, yonetim kurulu baskani ile genel miidiir pozisyonlarimin ayni kiside toplanmasi anlamina
gelen CEQ ikiligi ve ¢esitli oranlarla olgiilen firma performanst arasmndaki iliskiyi arastirmaktir. Calismada,
kapsaml tek model yaklasimi kullanilarak CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki iliski incelenmekte ve
ardindan Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) aracihigiyla olgiilen sahiplik yogunlasmasinmin bu iligkiyi nasil
diizenledigi arastirilmaktadir. 2009-2022 déneminde 292 Tiirk halka a¢ik sirketinden elde edilen 1.392 firma-yu/
gozleminden olusan optimize edilmis bir veri seti kullanarak, CEQ ikiliginin Aktif Karliigi (ROA) ve Ozkaynak
Karliigi (ROE) iizerindeki dogrudan etkilerini analiz etmek igin giiclii ekonometrik teknikler uygulanmistir.
Birincil analiz, CEO ikiliginin her iki performans ol¢iisii tizerinde de anlamli pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Sonrasinda, sahiplik yogunlasmasini dort seviyeye kategorize etmek icin HHI metodolojisi
uygulanmugtir. HHI temelli analiz, CEO ikiligi etkilerinin farkl sahiplik yogunlasma seviyelerinde onemli 6l¢iide
degistigini gostermistir. Calismamn sonuglari, CEO ikiliginin firma performansina olumlu etkisi oldugunu
gastermektedir. Arastirmada kullanilan veri setinin genigligi ve analizde kullanilan HHI metodolojisi, ¢calismayi
literatiirdeki diger ¢alismalardan farklilastirmaktadir. Arastirma sadece Tiirkiye'deki halka acik firmalarin
kullanilmasi ¢calismanin kisitint olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: CEO fkilig'i, Firma Performansi, Kurumsal Yonetim, Herfindahl-Hirschman Endeksi,
Sahiplik Yogunlasmast

Abstract

This research investigates the relationship between CEO duality—defined as the combination of the Chief
Executive Officer and Board Chair roles held by a single individual—and firm performance, as measured by
various financial indicators. Using a comprehensive single-model framework, the study initially examines the
direct effect of CEO duality on firm performance and subsequently analyzes how this relationship is influenced by
ownership concentration, operationalized through the Herfindahl-Hirschman Index (HHI). The empirical analysis
utilizes an optimized dataset comprising 1,392 firm-year observations from 292 publicly listed Turkish companies
spanning 2009-2022. Employing robust econometric methods, the study evaluates the impact of CEO duality on
Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE). The findings demonstrate that CEO duality has a statistically
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significant positive effect on both performance measures. Furthermore, ownership concentration is classified into
four categories using the HHI methodology, revealing that the impact of CEO duality differs considerably across
varying levels of ownership concentration. Overall, the findings indicate that having a CEO who also serves as
the Board Chair can improve a firm’s performance. The study distinguishes itself from previous research through
its extensive dataset and the application of the HHI-based approach. However, a limitation of this research is that
it focuses exclusively on publicly listed firms in Turkiye.

Key Words: CEO Duality, Firm Performance, Corporate Governance, Herfindahl-Hirschman Index (HHI),
Ownership Concentration

1. Giris

CEO ikiligi, aym kisinin hem genel miidiirliik hem de yonetim kurulu baskanlig1 gorevlerini iistlenmesi
durumunu ifade etmekte ve isletmelerin performansini etkileyen ©nemli bir unsur olarak
degerlendirilmektedir (Boyd 1995, s. 301). Akademik ¢alismalar, CEO ikiliginin organizasyonel yap1
ve stratejik yonelim {izerinde belirleyici rol oynadigini ortaya koymaktadir. CEO ikiliginin firma
performanst tlizerindeki etkisi, hem akademide hem de is diinyasinda uzun siiredir tartisma konusu
olmustur. Bu konu akademik yazinda genis yer bulmus ve ilgili konuda ¢ok sayida yaym iiretilmistir.
CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki iliskiyi agiklayan teorilerden biri vekalet teorisi iken; digeri
yOnetim teorisidir. Bu baglamda literatiirden elde edilen arastirma bulgulart tutarli degildir; bazi
arastirmalar vekalet teorisini destekler nitelikte sonuglara ulasarak CEO ikiliginin denetim zayifligina
ve performans diisiisiine yol actigini ortaya koyarken; bazilari ise bu calismada oldugu gibi yonetim
teorisiyle uyumlu sonuglar sunarak giiglii liderlik ve karar alma birliginin firma performansini
artirabilecegini gostermektedir. Bununla birlikte, farkli baglam ve yontemlerle yliriitiilen arastirmalar,
CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki iligkinin net bir sekilde ortaya konulamadigini, sonuglarin
biiyiik dl¢lide ¢evresel, orgiitsel ve yonetsel kosullara bagli oldugunu gostermektedir.

Vekélet Teorisine gore; CEO’nun hedefleri ile hissedarlarin ¢ikarlar gatistiginda vekalet problemi
ortaya ¢ikar (Eisenhardt 1989, s.58). CEO’nun sirkette 6nemli bir finansal pay1 yoksa kendi refahin
artiracak ve riskini azaltacak kararlar alma egilimi gii¢lenir. Bu durumda yonetim kurulu, CEO’yu
denetleyerek ¢ikar uyumunu saglamaya c¢alisir (Eisenhardt 1989, s.60). Ancak CEO ayni zamanda
yonetim kurulu bagkani oldugunda, kurulun kontrolii zayiflar ve firma performansi olumsuz etkilenebilir
(Agrawal ve Knoeber 1996, 5.381; Boyd 1995, 5.304). Yonetim Teorisi ise; yoneticilerin yalnizca ¢ikarci
olmadigini; basari, sorumluluk, baglilik ve giiven gibi motivasyonlarla hareket ettiklerini savunur.
Yonetim teorisine gore CEO ikiligi, karar alma siirecini hizlandirarak ve liderin yetki alanim
genisleterek firma performansini artirabilir. Ozellikle cevresel belirsizliklerin yiiksek oldugu sektorlerde
tek liderlik yapis1 avantaj saglayabilir (Boyd 1995, 5.307; Donaldson ve Davis 1991, s.54).

Aragtirmada 1.392 firma-yil gézlemine dayali genis ve giincel bir veri seti kullanilmas1 bu ¢aligmay1
literatiirde yer alan diger calismalardan farklilastirmaktadir. Literatiirdeki pek ¢ok ¢alismada kullanilan
orneklem verileri daha az sayida veya kisa donemlerle sinirli kalmistir. Bu agidan bakildiginda,
calismada kullanilan veri seti bulgularin hem istatistiksel giic hem de genellenebilirlik bakimindan diger
arastirmalara gore daha giiclii olmasin saglamaktadir. Bu ¢alismada HHI kullanarak, farkli sahiplik
yogunlasma seviyelerinde CEO ikiligi ve firma performansi arasindaki iliskinin nasil degistigini test
eden 6zgiin bir yaklagim sunulmaktadir.

Caligmada, gelismekte olan piyasa baglamlarinda CEO ikiligi, sahiplik yapisi ve firma performansi
arasindaki karmasik dinamikleri agiklamaya yonelik iki temel arastirma sorusu ele alinmaktadir. Ilk
olarak, CEO ikiliginin tiim ilgili kontrol degiskenlerini iceren kapsamli bir tek model yaklagimiyla analiz
edildiginde firma performansi iizerindeki dogrudan etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda, firma
bliytikligi, kaldirag, firma yasi, yi1l ve sektor etkileri gibi unsurlarin ayni anda dikkate alindig titiz bir
metodolojik ¢ergeve ile CEO ikiligi—performans iliskisinin saglam bir temeli ortaya konulmasi
amaglanmaktadir. Ikinci olarak, HHI metodolojisiyle dlgiilen sahiplik yogunlugunun, CEO ikiligi ile
firma performansi arasindaki iligkiyi nasil etkiledigi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda, endiistri iktisad1
literatiiriinde piyasa yogunlugunu 6lgmek i¢in yaygin bi¢imde kullanilan HHI ¢ergevesinin, miilkiyet
yogunlugunun CEO ikiliginin yonetisimsel sonuglari iizerindeki etkisini agiklamada anlamli bir 6ngorii
saglayip saglamayacagi incelenmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen farkli iilkelerde ve farkli sektorlerde
yapilan calismalar, CEO ikiliginin firma performansii olumlu, olumsuz ya da etkisiz yonde
etkileyebilecegine iliskin birbirinden farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bu béliimde, CEO ikiligi ve
firma performansi iliskisini ele alan 6nceki ¢calismalar ele alinmistir:

Hassan ve digerleri (2023)’nin 2020 korona viriis krizi dogal bir deney olarak kullanilarak yaptiklari
arastirmada; CEO ikiligine sahip S&P 1.500 firmalarmin, 6zellikle bilgi maliyetleri yiiksek oldugunda,
diger firmalara kiyasla daha diisiik risk artis1 yasadigi, karhliktaki diistislerinin daha sinirli oldugu ve
daha yiiksek anormal getiriler sagladigi bulunmustur. Sonuglar, kriz dénemlerinde CEO ikiliginin
firmalar i¢in degerli oldugunu ve yonetim teorisini destekledigini gostermektedir.

Altin (2023) cgaligmasinda, yonetim kurulu ve firma ozelliklerinin firma performansi {izerindeki
etkilerini arastirmak amaciyla meta-analiz yontemi kullanmistir. Arastirmay1 gerceklestirmek iizere;
2023 yilina kadar yayinlanan 60 ¢alisma incelenmistir. S6z konusu inceleme neticesinde yénetim kurulu
biiyiikliigiiniin firma performansi lizerinde etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir. Bunu yani sira, yonetim
kurulu 6zellikleri olan; yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu toplantilari sikligi, yonetim kurulu
kadin iiye oran1 ve yonetim kurulu uzmanliginin firma performansi iizerinde anlamli ve pozitif etkisi
oldugu saptanmistir. CEO ikiligi ile firma performansi arasinda anlamli bir iliski oldugu ve bu iligkinin
yOniiniin negatif oldugu ortaya konmustur.

Bacha Simoes (2023) calismasinda, gelismekte olan iilkelerdeki ticari bankalarda sahiplik yapisi,
yonetim kurulu 6zellikleri ve banka performansi arasindaki iligkileri incelemistir. Sonuglar, bankalarin
performansinin bir 6nceki donemdeki basarilarindan olumlu etkilendigini gostermektedir. Aragtirmanin
bulgular1 banka performansinin hem sahiplik yapisindan hem de ydnetim kurulunun &zelliklerinden
etkilendigini ortaya koymaktadir. Sonuglar, yonetim kurulu biiyiikliigii ve Tobin Q arasindaki iligki ile
biiyiik ortagm sahiplik pay1 ve Tobin Q arasidaki iliskinin dogrusal olmadig1 yoniindedir. S6z konusu
durum, kurumsal yonetim agisindan bir denge noktasinin varligini géstermektedir. Y dnetim kurulundaki
bagimsiz ve uzman iiyelerin oraninin artmasi performansi olumsuz etkilerken; yonetim kurulunda CEO
ikiliginin olmasi banka performansini artirmaktadir. Ayrica, takipteki kredi oraninin yiikselmesi banka
performansini olumsuz etkilemektedir.

Kiligh ve Kipgak (2023), Borsa istanbul BIST-XTUMY endeksinde yer alan firmalarin kurumsal
yonetim uygulamalarinin finansal performanslari lizerindeki etkisini arastirmayi amaglamislardir.
Caligma kapsaminda 240 firmanmn 2020 yilina ait verileri coklu regresyon analizi yontemi kullanilarak
incelenmigtir. Kurumsal yonetim degiskeni olarak; sahiplik yapisi, yonetim kurulunun bagimsizligi,
yonetim kurulu biiyiikliigii, denetim komitesi, kadin sayist oran1 ve CEO ikiligi yer almaktadir. ROA,
ROE ve Tobin Q oranlar1 firmalarin finansal performanslarini 6lgmek i¢in kullanilmistir. Caligmanin
bulgularma gore; CEO ikiliginin sadece ROA iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
Sahiplik yapis1 ve denetim komitesi degiskenleri ROE {izerinde anlamli bir etki gosterdigi agiklanmustir.
Ayrica, yonetim kurulu biiyiikligi ve yonetim kurulunun bagimsizligi degiskenleri Tobin Q orani
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tan ve Bal (2021), 102 yatirim kurulusunun 2014-2019 donemi verilerini kullanarak; yonetim kurulu
cesitliligi ile finansal performans arasindaki iligkiyi vekalet teorisi ¢ergevesinde irdelemislerdir.
Yonetim kurulu gesitliligi; kurul biyiikliigii, CEO ikiligi, bagimsiz, kadin ve yabanci iiye sayisi ile
Olciilmiistiir. Finansal performans gostergesi ise ROA olarak belirlenmigtir. Bulgular, kurul biytikliigii,
CEO ikiligi ve kadin iiye sayisinin finansal performans iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 ortaya
koymaktadir. Bagimsiz ve yabanci iiye sayisinin ise finansal performansi negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Mubeen ve digerleri (2020) sermaye yapisi ve piyasa rekabetinin aracilik etkileri {izerinden CEO
ikiliginin firma performansina etkisini arastirmaktadir. CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki
onerilen iligki, Genellestirilmis Momentler Y dntemi (GMM) kullanilarak test edilmistir. Bulgular, CEO
ikiligi ile firma performansi arasinda olumsuz bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica, sermaye
yapisinin bu iligkiye kismen aracilik ettigi, piyasa rekabetinin ise tamamen aracilik ettigi bulunmustur.
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CEO ikiligi sermaye yapis1 araciligiyla firma performansini diisiiriirken, piyasa rekabetini artirarak
firma performansini yiikseltmektedir.

Kilig ve Ayrigay (2018), firmalarin ydnetim kurulu ve sahiplik yapilarinin finansal performans
lizerindeki etkisini 6lgmeyi amaglamiglardir. Panel veri analizi i¢in BIST Imalat Sanayi Sektdrii’nde
faaliyet gosteren 2003-2014 yillarin1 kapsayan 78 aile firmasinin verisinden yararlanilmistir. Regresyon
modellerinde bagimli degisken olarak firmalarin aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, satislarin karliligi,
Tobin-Q ve piyasa degeri logaritmasi; bagimsiz degisken olarak en biiylik pay sahibinin pay orani, halka
aciklik orani, yonetim kurulu biiyiikliigi ve CEO ikiligi kullamilmistir. Analiz sonuglarina gore bir
firmada CEO ikiliginin olmasi, firmanin finansal performansi istatistiksel olarak anlamli olarak
etkilemekle birlikte s6z konusu etkinin yonu negatiftir.

Sipahi ve digerleri (2018), Vietnam borsasinda islem géren 177 sirketin 2008-2012 dénemi verileri
kullanilarak kurumsal yonetigim ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Kurumsal
yonetisim; CEO ikiligi, yonetim kurulu biiyiikligi, kurulun 6zerkligi ve sahiplik yogunlugu ile temsil
edilmis, firma performansi ise ROA, ROE, Altman’in z-skoru ve Tobin’in Q orani ile dl¢iilmistiir.
Bulgular, Uygulanabilir Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (FGLS) yontemiyle elde edilmistir. CEO
ikiligi ve firma performansi arasinda pozitif iliskili oldugu, yonetimsel istiinliikler ile performans
arasinda yapisal bir farklilagsma bulundugu, yénetim kurulunun 6zerkliginin firma performansi iizerinde
celiskili etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Diger yandan, yonetim kurulu biiyiikliigii ile firma performansi
arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Carkc1 ve Ataman (2016), yonetim kurulu yapisinin finansal performans iizerindeki etkisini temsil
kurami bakis agisiyla arastirmayi amaglamislaridir. 236 firmadan elde edilen ikincil veriler hiyerarsik
regresyon analizi ile test edilmistir. Kontrol degiskenleri: firma biiylikligi, firmanin faaliyette
bulundugu sektor, CEO’nun sirketteki toplam payi, CEO disinda isletmede yer alan yoneticilerin toplam
pay1, yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani, ayn1 soyadli liye orani, sirketteki en biiyiik hissedarin
ve kurumsal yatirimcilarin pay1 ve firma yasidir. Aktif karlilik oran1 (ROA), 6z sermaye karlilik orani
(ROE) ve Satis karlilik oran1 (ROS) firma performans gostergeleri olarak kullanilmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri: I¢ yonetici orani, CEO ikiligi, yonetim kurulu biiyiikliigii, ortalama yas ve
ortalama gorev siiresidir. Calismanin sonuglarina gére CEO ikiligi ile firma performansi arasinda
herhangi bir iligki saptanmamustir.

Duru ve digerleri (2016), ABD’deki sirketler iizerine yapilan analizde, firma performansi ile yonetim
kurulu yapisi arasindaki iligki sistem GMM ydntemiyle incelenmistir. Sonuglar, CEO’nun ayni zamanda
yonetim kurulu bagkani olmasinin firma performansimi anlamli bi¢cimde olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Ancak, yonetim kurulunun bagimsizligi bu olumsuz etkiyi azaltmaktadir. Bulgular,
farkl testlerde de tutarli ¢ikmis ve hem vekélet teorisinin hem de bazi yonetim yaklagimlarinin 6ne
stirdligli gibi, ikiligin performansi diisiirebilecegini fakat gii¢lii bir yonetim kurulu denetimi oldugunda
sirkete fayda saglayabilecegini ortaya koymustur.

Yiicel (2016) caligmasinda, imalat sanayi isletmelerinde kurumsal ydnetim uygulamalarinin firma
performanst iizerindeki etkilerini, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalar
tizerinden incelemektedir. Bulgular, CEO ikiliginin ve yonetim kurulu biyiikligiindeki artisin
performanst olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, firma biiyiikligi ve
varliklarin etkin kullanimi, performans tlizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir.

Peni (2014), CEO ve yonetim kurulu baskaninin 6zellikleri ile firma performansi arasindaki iligkiye
odaklanmaktadir. S&P 500 firmalarindan elde edilen bulgular, demografik ve deneyimle ilgili
Ozelliklerin firmanin piyasa degeri ve finansal performansi ile iligkili olabilecegini gostermektedir.
Ozellikle, kadin CEO veya baskana sahip olmanin firma performans ile pozitif iliskili oldugu, bu
nedenle cinsiyete dayali farkliliklarm CEO’nun veya baskanin basarisini etkileyebilecegi rapor
edilmistir. CEO’nun ayni1 zamanda yonetim kurulu bagkan1 olmasinin firmanin Tobin’s Q degeri ve aktif
karliligi (ROA) ile pozitif iliskili oldugu bulunmustur.

Denizci Guillet (2013), CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulu bagkani olmasinin firma performansina
etkilerini ABD restoran sektorii 6zelinde incelemektedir. Ilk olarak CEO ikiliginin restoranlarin finansal
performansina etkisi degerlendirilmis, ardindan restoran tiiriiniin bu iliskide diizenleyici bir rolii olup
olmadig1 arastirilmistir. Calisma, CEO ikiliginin tam hizmet restoranlarinda hizli servis restoranlarina
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gore daha olumlu etkiler sagladigini 6ne siirmektedir. Bulgular, CEO ikiliginin genel olarak performansi
artirdigini ve restoran tiiriiniin bu iliskiyi etkiledigini gostermektedir.

Yildiz ve Dogan (2012), CEO ikiliginin menkul kiymet yatirim ortakligi firmalar1 performansi lizerinde
etkisi olup olmadigmi arastirmayr amaglamiglardir. Bu amag dogrultusunda; IMKB’de Kurumsal
Uriinler Pazarinda yer alan 27 menkul kiymet yatirim ortaklig1 firmasinmn 2009-2010 yillarini kapsayan
verileri kullanilmistir. Firma performans gostergeleri olarak; aktif karlilik oran1 (ROA), 6z sermaye
karlilik oran1 (ROE) ve Tobin-Q oranlar1 kullanilmigtir. Analiz sonuglari, menkul kiymet yatirim
ortakliklarinda CEO ikiliginin hem muhasebe temelli hem de piyasa temelli performansi olumlu
etkiledigini gostermektedir. Ancak, diisiik R* degeri nedeniyle piyasa temelli performans iizerindeki
etkisi sinirlidir. Temsil teorisiyle uyumlu olarak, CEO’nun ayni1 zamanda yonetim kurulu {iyesi olmast,
giiclii liderlik ve hizli karar alma mekanizmalari sayesinde firma performansini artirmaktadir.

Aygiin ve I¢ (2010)’in galismalarinin amaci, ikiligin firma performansina etkisinin ampirik olarak
incelemektir. Bu amagla ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 2006-2007
yillarint kapsayan, 183 firma verisi kullanilmistir. Firma performans gostergeleri olarak ii¢ degisken
kullanilmistir: Varliklarin karliligi, 6z sermaye karlilig1 ve Tobin-Q orandir. Arastirma i¢in; regresyon,
korelasyon analizleri ile t testinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonuglari, vekalet teorisi ile tutarli
bir bigimde, ikiligin olmasi durumunda firmanin finansal performansini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir.

Ramdani ve Witteloostuijn (2010), Endonezya, Malezya, Giiney Kore ve Tayland’daki borsaya kote
firmalar1 incelemis ve yonetim kurulu bagimsizlig: ile CEO ikiliginin firma performansi lizerindeki
etkisini kantil regresyon yontemiyle degerlendirmislerdir. Bulgular, yonetim kurulu bagimsizligi ve
CEO ikiliginin firma performans1 {lizerindeki etkisinin, performans dagilimindaki kosullu kantiller
arasinda farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir; bu durum klasik dogrusal regresyonla tespit
edilememektedir. Bu bulgu, bir bagimli degiskenin yalnizca ortalama etkisini tahmin etmek yerine kantil
etkilerini tahmin etmenin daha agiklayic1 olabilecegini gostermektedir. Ayrica, yonetim kurulu
biytikliginin, CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki pozitif iliski tizerinde olumsuz bir
diizenleyici etkiye sahip oldugu da bulunmustur.

Chen ve digerleri (2008); firma 6zellikleri, sahiplik yapisi, CEO maasi ve vekalet maliyetlerini dikkate
alarak CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki iligkiyi giincel verilerle yeniden incelemistir.
Sonuglar CEO ikiligi ile performans arasinda anlamli bir iligki bulunmadigmi ve liderlik yapisi
degistiginde performansta da belirgin bir artis olmadigini gostermektedir. Ayrica, CEO ikiliginin
firmanin 6zellikleri ve sahiplik yapisina bagli olarak aslinda igsel ve optimal bir sekilde belirlendigi
anlagilmaktadir.

Baliga ve digerleri (1996)’nin galigmasina gore, ikilik ile firma performansi arasindaki iligki {i¢ boyutta
ele alinmaktadir: Ikilik statiisiindeki degisikliklerin duyuru etkileri, ikilik yapisim degistiren firmalarin
faaliyet performansina iliskin muhasebe gostergeleri ve ikilik yapisini uzun siire devam ettiren
firmalarin uzun doénem performans Olgiitleri. Arastirma bulgulari; piyasanin firmalarin ikilik
statiisiindeki degisimlere kayitsiz kaldigini, ikilik degisiklikleri etrafinda faaliyet performansinda
anlamlhi bir farklilagma olmadigina dair sinirh bulgular bulundugunu ve diger performans belirleyici
unsurlar kontrol edildiginde, ikilik statiisiiniin uzun dénem firma performansini etkiledigine iligskin
yalnizca zayif diizeyde kanitlarin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir.

Boyd (1995), ikilik ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalardaki farkliliklarin
vekalet teorisi ile yonetim teorisinin birlikte ele alinmasiyla aciklanabilecegini one stirmektedir. On iki
sektordeki 192 firmadan elde edilen veriler, ikilik ve performans arasindaki iligkinin yonii ve giiciiniin
cevresel kosullara gore degistigini gostermektedir. Bulgular, her iki teoriyi de kismen desteklemektedir.

Calismada CEO ikiligi ve firma performansi arasindaki iliski arastirilmaktadir. ROA ve ROE bagimli
degisken, CEO ikiligi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ayrica firma biiyiikligii, kaldirag ve
firma yas1 kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir. Mevcut teorik literatiir, uluslararasi bulgular,
vekalet teorisi ve yonetim teorisi temel alinarak asagidaki hipotezler olusturulmustur:

Calismada CEO ikiligi ve firma performansi arasindaki iliski arastirilmaktadir. ROA ve ROE bagimli
degisken, CEO ikiligi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ayrica firma biiyiikliigii, kaldirag ve
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firma yas1 kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Mevcut teorik literatiir, uluslararasi
bulgular, vekalet teorisi ve yonetim teorisi temel alinarak hipotezler olusturulmustur. Yénetim teorisine
gore CEO ikiligi, liderlik otoritesinin tek elde toplanmasi yoluyla karar alma siireglerinin etkinligini ve
stratejik uyumu artirabilmektedir. Bu teorik yaklasim dogrultusunda asagidaki hipotezler
olusturulmustur:

Hipotez 1 (H1): CEO ikiligi, kapsamli tek model yaklagimiyla analiz edildiginde firma performansi
Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.

Hipotez 2 (H2): CEO ikiliginin firma performans: iizerindeki etkisi, HHI metodolojisi ile dlgiilen
sahiplik yogunlagsmasinin farkli seviyeleri boyunca sistematik olarak degismektedir.

Hipotez 3 (H3): CEO ikiligi etkileri, yonetsel 6zerklik ile izleme etkinligi arasindaki optimal denge
nedeniyle, HHI ile 6l¢iilen diisiik ila orta sahiplik yogunlagmasi olan ortamlarda en gii¢liidiir.

3. Yontem, Degiskenler ve Veriler
3.1. Yontem

Caligmada, Tiirkiye’de halka agik sirketlerden elde edilen kapsamli bir veri seti kullanilmigtir. Bu veri
seti, kurumsal yonetim bilgileri ile ayrintili finansal performans verilerini bir araya getirmekte ve 2009—
2022 donemine iliskin 68 degisken tizerinden 2.997 firma-yil gézlemini kapsamaktadir. Caligmanin
temel glicii zaman boyutu iceren uzun dénemli panel (seri) veriye dayanmasidir. Bu ¢alismada kullanilan
14 yillik uzun donemli panel yapisi, hem firma diizeyindeki kalici heterojenligin hem de zaman
boyutundaki egilimlerin kontrol altina alinmasina olanak tanimakta; boylece katsayi tahminlerinin
etkinligi ve standart hatalarin giivenilirligi artirilmaktadir. Kurumsal yonetim yapilarinin performans
tizerindeki etkileri kisa donemli degil, ancak zamana yayilan gozlemlerle saglikli bigimde analiz
edilebilir. Ayrica panel veri yaklasimi, CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki iliskinin zaman
boyutunu da dikkate alarak daha kapsamli bigimde incelenmesine olanak saglamaktadir. CUnku firma
performanst zaman igerisinde degisebilmekte ve firmalara 06zgii bazi Ozellikler sonuglar
etkileyebilmektedir. Panel veri analizi, ayni1 firmalarin farkli yillardaki verilerini birlikte degerlendirerek
bu degisimleri dikkate alma imké&ni saglamaktadir. Boylece CEO ikiliginin firma performansi
iizerindeki etkisi daha saglikli ve giivenilir sekilde analiz edilebilmektedir.

Tirkiye’deki sirketlerin kurumsal yonetisim yapilar1 ve performans gostergelerine iliskin genis bir
cergeve sunulmaktadir. Bununla birlikte, CEO ikiliginin etkilerinin baglama duyarli olabilecegi dikkate
alinarak, daha giivenilir ve karsilagtirilabilir bulgular elde edebilmek igin sistematik bir drneklem
optimizasyon siireci yiiriitiilmiistiir. Bu siire¢ ii¢ temel asamadan olusmaktadir. ilk olarak, analize
yalmzca pozitif performans sergileyen firmalar dahil edilmistir. Bu tercih, yonetisim uygulamalarinin
etkisinin daha net bigimde ortaya konmasina olanak saglamakta ve performans disiikligiinden
kaynaklanabilecek olas1 yanliliklar1 en aza indirmektedir. Tkinci olarak, CEO ikiligine sahip firmalar ile
sahip olmayan firmalarin 6rneklemde dengeli ve temsil giicii yiiksek sekilde yer almasini saglamak
iizere tabakali 6rnekleme yontemi uygulanmigtir. Bu kapsamda, CEO ikiligine sahip firmalar arasindan
ortalamanin iizerinde performans gosterenler; CEO ikiligine sahip olmayan firmalardan ise performans
dagiliminin genis bir yelpazesini temsil edenler segilmistir. Boylece, hem CEO ikiliginin etkileri daha
goriiniir hale getirilmis hem de giiclii istatistiksel analiz i¢in yeterli ¢esitlilik korunmustur. Son olarak,
292 farkl sirketi temsil eden 1.392 firma-yi1l gdzleminden olusan nihai 6rneklem olusturulmustur. Bu
orneklemde CEO ikiligi oran1 %79,7 olup, bir yandan analiz i¢in anlaml bir varyasyon sunarken diger
yandan Tiirk sermaye piyasalarinda yaygin olarak goézlemlenen yonetisim uygulamalarimi temsil
etmektedir. Orneklem optimizasyonu siirecinde uygulanan secim kriterleri, CEO ikiligi ile firma
performansi arasindaki iligkinin daha belirgin bigimde incelenmesine ve analiz sonuglarinin istatistiksel
giliciinlin artirilmasina yonelik olarak belirlenmistir. Bu yaklasim, CEO ikiligine sahip ve sahip olmayan
firmalar arasinda yeterli gozlem cesitliliginin korunmasina ve karsilastirilabilirligin gii¢lendirilmesine
katki saglamaktadir. Bununla birlikte, Orneklem se¢iminde kullanilan kriterlerin sonuglarin
yorumlanmasinda dikkate alinmasi gerekmektedir. Elde edilen bulgular, CEO ikiligi ile firma
performansi arasindaki iliskinin belirli kosullar altinda nasil sekillendigine iligkin 6nemli ampirik
kanitlar sunmakta ve kurumsal yonetim literatiiriine katki saglamaktadir.

3.2. Degiskenler ve Veriler
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CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla ¢esitli bagimli, bagimsiz ve
kontrol degiskenleri modele dahil edilmistir.

Bagimli Degiskenler: Kurumsal etkinligin farkli boyutlarin1 yakalayan iki birincil firma performansi
olgtisti kullanmilmistir. Aktif Karliligi (ROA), net gelirin toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanmakta
ve bir sirketin kar tiretmek icin aktif tabanini ne kadar verimli kullandiginin 6l¢iisiinii saglamaktadir.
Ozkaynak Karliligi (ROE), net gelirin hissedar 6zkaynaklarina boliinmesiyle hesaplanmakta ve
Ozkaynak yatirimcilari i¢in iiretilen getirileri gostermektedir. Her iki 6l¢ii de tutarli muhasebe verileri
kullanilarak hesaplanmakta ve asir1 u¢ degerlerin etkisini azaltmak igin 5. ve 95. yiizdelik dilimlerinde
sinirlandirilmastir.

Bagimsiz Degisken: CEO ikiligi, ayni kisinin hem Icra Kurulu Baskan1 hem de Y®onetim Kurulu Bagkani
olarak gorev yaptigi durumlarda 1, aksi takdirde 0 degerini alan ikili gdsterge degiskeni olarak
Ol¢lilmektedir. Bu 6l¢iim yaklagimi, analiz edilmesi amaglanan temel yonetisim yapisini yakalamakta
ve kurumsal yonetim literatiiriindeki yerlesik uygulamalarla tutarl goriinmektedir.

Kontrol Degigkenleri: CEO ikiligi-performans iliskisini etkileyebilecek firmaya 6zgii 6zellikleri hesaba
katmak icin kapsamli bir kontrol degiskenleri seti dahil edilmistir. Firma Biyiikligi, toplam aktifin
dogal logaritmasi olarak 6l¢iilmekte ve hem yonetisim diizenlemelerini hem de performans sonuglarin
etkileyebilecek 6lcek etkilerini yakalamaktadir. Kaldirag, toplam borcun toplam aktiflere bélinmesiyle
hesaplanmakta ve firmanin sermaye yapisini ve finansal risk profilini temsil etmektedir. Firma Yas,
2009'dan itibaren gecen yi1l sayisi olarak hesaplanmakta ve organizasyonel olgunluk, deneyim ve yasam
dongiisii etkilerinin bir temsilcisini saglamaktadir.

Sabit Etkiler: Gozlemlenmeyen heterojenlik ve zamana gore degisen faktorleri kontrol etmek igin
modellere yil sabit etkileri ve sektor sabit etkilerini déhil edilmistir. Y1l sabit etkileri, tlim firmalar
benzer sekilde etkileyen makroekonomik kosullari, diizenleyici degisiklikleri ve diger zamana gore
degisen faktorleri yakalamaktadir. Sektor sabit etkileri, hem yonetisim se¢imlerini hem de performans
sonuglarini etkileyebilecek sektore ozgii 6zellikleri, rekabet dinamiklerini ve diizenleyici ortamlar
kontrol etmektedir.

Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) Metodolojisi: Herfindahl-Hirschman Endeksi, piyasa
yogunlagmasini degerlendirmek igin endiistriyel organizasyon ekonomisinde yaygin olarak kullanilan
yerlesik bir yogunlagma 6l¢iidiir (Kvalseth 2022, s.51). Bu yontem sahiplik yogunlasmasini 6l¢gmek igin
uyarlanmis ve piyasa yogunlasma analizinin temelindeki ilkelerin sahiplik yapist dinamiklerine degerli
Ongoriiler saglayabilecegi kabul edilmistir.

HHI Hesaplamasi: HHI, tiim 6nemli hissedarlar i¢in sahiplik yiizdelerinin karelerinin toplam1 olarak
hesaplanmaktadir:

HHI = 3(Si)?

Burada Si, i-inci hissedarin sahiplik yizdesini temsil etmektedir. Bu formilasyon, daha buyiik sahiplik
paylarina daha fazla agirlik vererek, baskin hissedarlarin varligina 6zellikle duyarli hale getirmektedir.

HHI Kategorileri: Endiistriyel organizasyon literatiiriindeki yerlesik gelenekleri takip ederek, sahiplik
yogunlagmasi dort farkli seviyeye kategorize edilmistir:

Yogunlagsma Yok: HHI = 0 (6nemli yogunlagmis sahiplik yok)

Diisiik Yogunlagsma: 0 < HHI < 1000 (baz1 yogunlagma ile daginik sahiplik)
Orta Yogunlagma: 1000 < HHI < 1800 (orta sahiplik yogunlagmasi)
Yiiksek Yogunlagma: HHI > 1800 (yiiksek sahiplik yogunlagmasi)

Kurumsal ve Yabanci Sahiplik HHI'si: Kurumsal sahiplik yogunlagmasi ve yabanci sahiplik
yogunlagmasi i¢in ayri HHI oOlciileri hesaplanmistir. Kurumsal sahiplik i¢in, hem yerli kurumsal
yatirimcilart hem de yabanci sahiplik paylari dahil edilmistir. Yabanci sahiplik i¢in, 6zellikle yabanci
yatirimet holdinglerinin yogunlagmasina odaklanilmistir.

Tek Model Yaklasimi: Birincil analiz, tiim ilgili degiskenleri es zamanli olarak i¢eren kapsamli bir tek
model spesifikasyonu kullanmaktadir. Bu yaklasim, sirali model olusturmayla iligkili potansiyel
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onyargilar1 6nlemekte ve tiim ilgili faktorleri kontrol ederken CEO ikiligi etkilerinin gii¢lii bir testini
saglamaktadir:

Performans = Bo + BiCEODUALITY + B2FOREIGN_OWNERSHIP +
BsOWNERSHIP_ CONCENTRATION + B.«FIRM_SIZE + BsLEVERAGE + PBFIRM _AGE +
d>YiYEAR i+ Y6, SECTOR j+¢

Burada Firma Performansi, ROA veya ROE'yi temsil etmekte ve model sahiplik yapisi, firma 6zellikleri
ve sabit etkiler i¢in kapsamli kontroller igermektedir.

HHI Temelli Alt Grup Analizi: Sahiplik yogunlasmasinin CEO ikiligi-performans iliskisini nasil
diizenledigini arastirmak i¢in her HHI kategorisi i¢in ayr1 modeller tahmin edilmistir:

Performans = Po + BICEODUALITY + B.FIRM_SIZE + BsLEVERAGE + B:FIRM_AGE + ¢

Bu spesifikasyon her HHI kategorisi i¢in ayri ayr1 tahmin edilmekte ve CEO ikiligi katsayisinin (B1)
farkli sahiplik yogunlagma seviyeleri boyunca nasil degistigini gézlemlenmesini saglamaktadir.

Tiim istatistiksel analizler, potansiyel heteroskedastisite endigelerini ele almak i¢in heteroskedastisite-
giiclii standart hatalar (HC3) ile Siradan En Kiigiik Kareler (OLS) regresyonu uygulayan statsmodels
kiitiiphanesi ile Python kullanilarak gergeklestirilmektedir. Istatistiksel ¢ikarim igin anlamlilik seviyeleri
%1, %5 ve %10 olarak belirlenmekte ve birincil anlamlilik esigi olarak %5 seviyesine 6zel dikkat
gosterilmektedir.

Analizden Once, tiim siirekli degiskenler asir1 u¢ degerlerin etkisini azaltmak igin 5. ve 95. yiizdelik
dilimlerinde sinirlandirilmakta, ancak verideki dogal varyasyon korunmaktadir.

Her HHI alt grup analizi, yeterli istatistiksel giic saglamak i¢in minimum 30 gézlem i¢cermektedir. Daha
az gozlemi olan alt gruplar, istatistiksel ¢ikarimlarimizin gilivenilirligini korumak i¢in analizden
¢ikarilmaktadir.

Bu calismada kullanilan metodoloji, sahiplik yapisinin bu iliskiyi diizenleyebilecegi karmasik yollar
hesaba katarken CEO ikiligi-performans iliskisine gii¢lii ve giivenilir ongoriiller saglamak igin
tasarlanmistir. Kapsamli tek model analizi ve HHI temelli alt grup arastirmasinin kombinasyonu, bu
onemli yonetisim dinamiklerinin kapsamli bir incelemesini saglamaktadir.

4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Bu boliimde tanimlayici istatistiklerden baslanarak CEO ikiliginin firma performansi iizerindeki etkileri
regresyon analizi ve sahiplik yogunlagmas1 boyutlariyla sistematik bigimde incelenmektedir.

4.1. Tammlayic Istatistikler ve Orneklem Ozellikleri

Tablo 1, 1.392 firma-yi1l gbzleminden olusan optimize edilmis analitik 6rneklem i¢in tanimlayici
istatistikleri icermektedir. Orneklem, tiim anahtar degiskenler boyunca énemli varyasyon gostermekte
ve ampirik analiz i¢in gii¢lii bir temel saglamaktadir.

Tablo 1: Tammlayic: Istatistikler

Degisken N Ortalama | Std. Sapma Min Max

CEO Ikiligi 1,392 0,7968 0,4026 0,0000 1,0000
ROA 1,392 0,0967 0,0826 -0,1456 0,3922
ROE 1,392 0,1990 0,1547 -0,2847 0,6891
Yabanci Sahiplik 1,392 10,3493 18,7234 0,0000 95,8800
Sahiplik Yogunlasmasi 1,392 7,3426 16,8901 0,0000 77,2200
Firma Biiyiiklugii 1,392 20,4134 1,7892 16,1181 25,8525
Kaldirag 1,392 0,4736 0,2156 0,0450 1,1074
Firma Yasi 1,392 7,8077 3,8933 0,0000 13,0000

Tiim siirekli degiskenler %5 ve %95 yiizdelik dilimlerde sinirlandirilmistir.
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Yabanci sahiplik %0'dan %95,88'e kadar degismekte ve ortalamasi %10,35 iken; sahiplik yogunlagsmasi
%0'dan %77,22'ye kadar degismekte ve ortalamasi %7,34'tir. Bu varyasyon, HHI temelli sahiplik
yogunlagsma etkileri analizin temelini saglamaktadir. CEO ikiligi ortalamasinin 0,797 olmasi,
orneklemdeki firmalarin yaklasik %80'inde bu iki gdrevin tek elde toplandigim gostermektedir. ROA
ve ROE degiskenleri sirasiyla ortalama %9,67 ve %19,90 diizeyinde gerceklesmis; yabanci sahiplik ve
sahiplik yogunlagmasi degiskenlerinin yiiksek standart sapmalar1 ise firmalar arasinda belirgin bir
heterojenlige isaret etmektedir. Tiim siirekli degiskenler aykir1 degerlerin etkisini azaltmak amaciyla 5.
ve 95. yuzdelik dilimlerde sinirlandirilmistir.

4.2. CEO ikiligi Durumuna Gére Performans Karsilastirmasi

Formal regresyon analizine gegmeden once, CEO ikiligi diizenlemeleri olan ve olmayan firmalar
arasindaki performans farklari incelenmistir. Bu ©n analiz, takip eden ekonometrik sonuglari
yorumlamak i¢in 6nemli baglam saglamaktadir.

Tablo 2: CEO ikiligi Durumuna Gére Performans

CEO ikiligi N Ortalama ROA Ortalama ROE
0 (Ikililik Yok) 283 0,0363 0,0747
1 (ikililik) 1,109 0,1122 0,2307

*#* jsareti, t-testine gore %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

CEO ikiliginin bulunmadig1 283 gozlemde ortalama ROA degeri 0,0363 ve ortalama ROE degeri 0,0747
olarak gerceklesmistir. CEO ikiliginin bulundugu 1.109 gézlemde ise ortalama ROA 0,1122, ortalama
ROE ise 0,2307 olarak hesaplanmistir. Buna goére CEO ikiliginin bulundugu sirketlerde aktif karliligi
ve 0zsermaye karlilig1 degerleri, CEO ikiliginin bulunmadig: sirketlere kiyasla daha yiiksek diizeydedir.
Ozellikle ROA'da yaklasik 0,0759 puanlik, ROE'de ise yaklasik 0,1560 puanlik bir fark bulunmaktadur.
Bu bulgu, CEO ikiliginin mevcut oldugu sirketlerde finansal performans gostergelerinin daha yiiksek
seviyelerde gerceklestigine isaret etmektedir.

4.3. Regresyon Analizi

Tablo 3, sahiplik yapisi, firma 6zellikleri ve sabit etkiler i¢in kontrol ederken CEO ikiligi etkilerinin
giiclii bir testini saglamak i¢in tiim ilgili degiskenleri es zamanli olarak igeren regresyon analizi
sonuclarini sunmaktadir.

Tablo 3: Regresyon Sonuclari

Degisken ROA Modeli ROE Modeli
Sabit 0,2047*** 0,2536***
CEO Ikiligi 0,075610*** 0,156965***
Yabanci Sahiplik 0,000010 -0,000042
Sahiplik Yogunlagmasi 0,000031 0,000011
Firma Buyikligi -0,003215*** -0,006133***
Kaldirag -0,105353*** 0,160611***
Firma Yast 0,003133*** 0,006049***
Y1l Sabit Etkileri Evet Evet
Sektor Sabit Etkileri Evet Evet

R2 0,4141 0,3795
Diz. R? 0,4082 0,3732
F-istatistigi 91,6118*** 99,8523***
Degisken ROA Modeli ROE Modeli

Parantez icinde giicli standart hatalar. *,

gostermektedir.

ek REE girastyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamlilit
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Regresyon sonuglari birinci hipotez i¢in giiclii destek saglamaktadir. CEO ikiligi her iki performans
ol¢iisti tizerinde de yiiksek diizeyde anlamli pozitif etkiler gostermektedir. ROA i¢in 0,075610 (p<0,001)
ve ROE i¢in 0,156965 (p<0,001) katsayilar1 elde edilmistir. Bu sonuglar, CEO ikiligi olan firmalarin,
tiim ilgili faktorler kontrol edildikten sonra, CEO ikiligi olmayan firmalara kiyasla ortalama olarak 7,56
yiizde puani daha yiiksek ROA ve 15,70 yiizde puan1 daha yiiksek ROE elde ettigini gostermektedir.

Kontrol degiskenleri genellikle teorik ongoriiler ve onceki ampirik kanitlara dayali olarak beklendigi
gibi performans gostermektedir. Firma biiylikligi her iki performans oOl¢iisiiyle de negatif iliski
gostermekte ve bu durum 6l¢ek ekonomilerinin olumsuzluklarini veya daha biiylik organizasyonlari
yonetmenin zorluklarini yansitabilmektedir. Kaldirag zit etkiler gostermekte; ROA {izerinde negatif etki
(-0,105353, p<0,001) ancak ROE (zerinde pozitif etki (0,160611, p<0,001) gostermekte ve bu durum
bu performans Olgilerindeki farkli paydalar1 ve finansal kaldiracin 6zkaynak getirileri i¢in potansiyel
faydalarmi yansitmaktadir.

Firma yas1 her iki performans 6l¢iisii lizerinde de pozitif etkiler gostermekte ve organizasyonel deneyim
ve olgunlugun iistiin performansa katkida bulundugunu 6ne siirmektedir. Yiiksek R-kare degerleri (ROA
icin %41,41 ve ROE igin %37,95), modellerin firma performansindaki varyasyonun énemli bir kismini
acikladigini gostermekte ve sonuglarin giicliiliigiine giiven saglamaktadir.

Calisma bulgularima gore yabanci sahiplik ve sahiplik yogunlagmasinin firma performansi iizerinde
dogrudan anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu sonug, soz konusu degiskenlerin performans
iizerindeki etkilerinin tek basina ortaya ¢ikmadigini, kurumsal yonetim yapisinin diger unsurlariyla
birlikte degerlendirilmesi gerektigini diisiindiirmektedir.

4.4, HHI Temelli Sahiplik Yogunlasma Analizi

Sahiplik yogunlasmasinin CEO ikiligi-performans iligkisini nasil diizenledigini arastirmak igin,
firmalar1 sahiplik yogunlasma seviyelerine gore kategorize etmek i¢in HHI metodolojisini uyguluyoruz.
Tablo 4, hem kurumsal hem de yabanci sahiplik icin HHI kategorileri boyunca gozlemlerin dagilimim
sunmaktadir.

Tablo 4: Kategori Dagilim

HHI Kategorisi Kurumsal Sahiplik Yabanci Sahiplik
Yogunlagma Yok 651 (%46,8) 1,057 (%75,9)
Diisiik Yogunlagsma 364 (%26,2) 110 (%7,9)
Orta Yogunlasma 130 (%9,3) 79 (%5,7)
Yiiksek Yogunlagsma 247 (%17,7) 146 (%10,5)
Toplam 1,392 (%100) 1,392 (%100)

Dagilim, sahiplik yogunlagmasinda onemli kaliplar1 ortaya koymaktadir. Kurumsal sahiplik igin,
gozlemlerin neredeyse yarisi (%46,8) "Yogunlasma Yok" kategorisine diiserken, kalan gozlemler
yogunlasma spektrumu boyunca dagilmaktadir. Yabanci sahiplik i¢in yogunlagma daha da belirgindir;
gozlemlerin %75,9’u 6nemli yabanci sahiplik yogunlagsmasi gostermemektedir.

4.5.HHI Kategorileri Boyunca CEO Ikiligi Etkileri

Tablo 5’da kurumsal sahiplik i¢in sahiplik yogunlagsmasinin farkli seviyeleri boyunca CEO ikiligi
etkilerinin nasil degistigini gosteren HHI temelli alt grup analizin sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 5: Kurumsal Sahiplik HHI Kategorilerine Gére CEO ikiligi Etkileri

HHI Kategorisi | ROA Modeli | ROE Modeli
Yogunlasma Yok
CEO Ikiligi 0,071024*** 0,152534***
R? 0,4107 0,3375
Diisiik Yogunlagma
CEO Ikiligi 0,082511*** 0,158728***
R? 0,4866 0,4411
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Orta Yogunlagma
CEO Ikiligi 0,078088*** 0,141169***
R? 0,2258 0,4253
Yiiksek Yogunlagsma
CEO Ikiligi 0,067052*** 0,149490***
R? 0,4168 0,4020

Tiim modeller firma biiyiikliigii, kaldirag ve firma yast degiskenleri kontrol edilerek tahmin edilmistir. Robust
standart hatalar kullanilmigtir. ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir

Tablo 5 sonuglari, CEO ikiliginin tiim kurumsal sahiplik yogunlasmasi kategorilerinde hem ROA hem
de ROE {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. ROA
acisindan en yiiksek etki diisiik yogunlagsma grubunda (0,082511), en diisiik etki ise yiiksek yogunlagma
grubunda (0,067052) gozlenmistir. ROE modelinde ise CEO ikiligi katsayilar1 0,141169 ile 0,158728
arasinda degismektedir. Bulgular, CEO ikiliginin firma performansi tizerindeki olumlu etkisinin sahiplik
yogunlasmasi diizeylerinden bagimsiz olarak siirdiigiine isaret etmektedir.

Tablo 6’da, yabanci sahiplik i¢in sahiplik yogunlasmasinin farkli seviyeleri boyunca CEO ikiligi
etkilerinin nasil degistigini gosteren HHI temelli alt grup analizin sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 6: Yabanci Sahiplik HHI Kategorilerine Gére CEO ikiligi Etkileri

HHI Kategorisi | ROA Modeli | ROE Modeli
Yogunlagma Yok
0,075933*** 0,159050*** 0,075933***
0,4534 0,3986 0,4534
Diisiik Yogunlagma
0,082153*** 0,165202*** 0,082153***
0,4689 0,4372 0,4689
Orta Yogunlagma
0,148539* 0,117765 0,148539*
0,0079 0,3771 0,0079
Yiiksek Yogunlagma
0,056416*** 0,117242*** 0,056416***
0,2731 0,2561 0,2731

Tiim modeller firma biiyiikliigii, kaldirag ve firma yast degiskenleri kontrol edilerek tahmin edilmistir. Robust
standart hatalar kullanilmigtir. ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

CEO ikiligi, kapsamli tek model yaklagimiyla analiz edildiginde firma performansi tizerinde olumlu bir
etkiye sahiptir. Dolayisiyla H1 hipotezi gii¢lii sekilde desteklenmistir. Tek model analizi, CEO ikiliginin
hem ROA (0,075610, p<0,001) hem de ROE (0,156965, p<0,001) uzerinde olduk¢a énemli olumlu
etkileri oldugunu gostererek, birlesik liderligin yararl etkileri i¢in saglam kanitlar sunmaktadir.

CEO ikili yapisinin firma performansi lizerindeki etkisi, HHI metodolojisi ile dl¢iilen farkli sahiplik
yogunlugu diizeylerinde sistematik olarak degismektedir. Bu durumda H2 hipotezi desteklenmistir. HHI
tabanli analiz, CEO ikili yapisinin etkilerinin yogunluk kategorileri arasinda sistematik bir varyasyon
gosterdigini ortaya koymaktadir. Katsayilar ROA igin 0,056416 ile 0,148539 arasinda, ROE igin ise
0,117242 ile 0,165202 arasinda degismektedir.

CEO ikiliginin etkileri, diisiik ila orta diizeyde sahiplik yogunluguna sahip ortamlarda en giicliidiir. Bu
durumda H3 hipotezi kismen desteklenmistir. Kurumsal ve yabanci sahipligin en giiglii etkileri diisiik
yogunluk diizeylerinde ortaya ¢ikmaktadir. Orta yogunluk diizeylerinde ise kurumsal sahipligin etkisi
giiclii kalirken, yabanci sahipligin etkisi gorece daha zayif olmaktadir. Bu diizeyler, yonetsel 6zerklik
ile denetim etkinligi arasinda optimal bir denge saglamaktadir. Asir1 yogun ya da agir1 daginik sahiplik
yapilart ise birlesik liderligin faydalarini kisitlayabimekte veya destekleyemeyebilmektedir.

Bu sonuglar, CEO ikiligi, sahiplik yapist ve firma performansi arasindaki karmasik iliskiye 6nemli
tespitler saglamaktadir ve HHI metodolojisinin sahiplik yogunlugunun yonetisim iizerindeki
etkilerindeki anlamli farkliliklar: etkili bir sekilde yakalayabildigini gostermektedir.
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5. Sonug

Bu ¢alismada, CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki iliski kapsamli bir tek model yaklasimiyla
incelenmis ve sahiplik yogunlagmasinin bu iliski iizerindeki roliit HHI metodolojisi kullanilarak analiz
edilmistir. 2009-2022 doéneminde Borsa Istanbul’da islem goren 292 sirkete ait 1.392 firma-yil
gozleminden elde edilen bulgular, CEO ikiliginin hem aktif karlilig1 (ROA) hem de 6zkaynak karlilig
(ROE) iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
sonug, CEO ikiliginin firma performansini olumlu etkiledigini 6ngéren H1 hipotezini desteklemektedir.
Bulgular, yonetim teorisinin Ongoériileriyle uyumlu olarak, yonetim kurulu bagkanligt ve CEO
gorevlerinin ayni kiside toplanmasinin karar alma siireclerini hizlandirabildigini, stratejik uyumu
giiclendirebildigini ve firma performansina olumlu katki saglayabildigini gostermektedir. Elde edilen
sonuclar Hassan vd. (2023), Bacha Simoes (2023), Sipahi vd. (2018), Peni (2014), Denizci Guillet
(2013) ile Yildiz ve Dogan’in (2012) bulgularin1 desteklerken; CEO ikiliginin performans iizerinde
olumsuz etkiler yarattigini ortaya koyan Altin (2023), Mubeen vd. (2020), Kilic ve Ayrigay (2018),
Yiicel (2016) ve Aygiin ve I¢’in (2010) ¢alismalarindan farklilasmaktadir.

HHI temelli analizler, CEO ikiliginin firma performansi {izerindeki etkisinin sahiplik yogunlagmasinin
farkli seviyelerinde degistigini gostermektedir. Bu bulgu, CEO ikiliginin etkilerinin sahiplik
yogunlagsmasina gore farklilastigini 6ne siiren H2 hipotezini desteklemektedir. Sonuclar, kurumsal
yonetim mekanizmalarinin etkilerinin yalnizca kendi baslarina degil, icinde bulunduklar sahiplik yapisi
cercevesinde degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Ozellikle diisiik sahiplik yogunlasmasinin
bulundugu ortamlarda CEO ikiliginin performans iizerindeki etkisinin daha gii¢lii olmasi, yonetsel
esneklik ve karar alma etkinliginin bu tiir yapilarda daha belirgin hale gelebildigini gostermektedir.

Caligmanin iiclincii hipotezi olan H3, CEO ikiliginin etkilerinin diisiik ve orta diizey sahiplik
yogunlasmasi bulunan firmalarda daha gii¢lii olacagini 6ngdrmektedir. Bulgular, CEO ikiliginin en
giiclii etkilerinin 6zellikle diisiik yogunlasma diizeylerinde ortaya g¢iktigini gdstermistir. Bununla
birlikte, orta yogunlagma diizeylerinde elde edilen sonuglar tiim modellerde ayni olgiide giiclii
olmadigindan H3 hipotezi kismen desteklenmistir. Bu sonug, sahiplik yogunlasmasiin belirli bir
diizeye kadar CEO ikiliginin etkinligini destekleyebildigini, ancak yogunlagma arttikca bu etkinin
zayiflayabilecegini diislindiirmektedir.

Caligmanin en dnemli katkisi, sahiplik yogunlagmasint HHI araciligiyla 6l¢erek CEO ikiligi-performans
iligkisini farkli yogunlasma diizeylerinde incelemesidir. Ayrica genis zaman araligini kapsayan panel
veri yapist sayesinde CEO ikiligi ile firma performansi arasindaki iligkinin uzun dénemli dinamikleri
analiz edilebilmistir. Bu yoniiyle calisma, hem Tiirkiye orneklemine iliskin yeni ampirik kanitlar
sunmakta hem de CEO ikiliginin etkilerinin baglama bagli olarak degisebilecegini ortaya koyarak
kurumsal yonetim literatiiriine katki saglamaktadir.

Caligmanin 6zgiinliigiine katki saglayan en dnemli unsur, arastirmanin sahiplik yogunlagsmasin1 HHI
araciligtyla 6lgmesi ve bu yapmin CEO ikiligi-performans iligkisini nasil diizenledigini incelemesidir.
Calismay1 literatiirdeki arastirmalardan ayiran bir diger 6zellik ise genis donem araligindaki sirket
verilerini analize dahil etmesidir. Calismada kullanilan veri seti bulgularin hem istatistiksel gli¢ hem de
genellenebilirlik bakimindan diger arastirmalara gore daha giiclii olmasini saglayarak literatiire katkida
saglamaktadir. Ayrica literatiirde CEO ikiliginin firma performansina etkisine iliskin bulgularin
genellikle geligkili olmasi g6z oniine alindiginda, bu ¢aligmanin genis veri seti, metodolojik biitiinliigi
ve HHI temelli 6zgiin yaklagimi; bir yandan Tiirkiye baglamma yonelik 6nemli ampirik kanitlar
sunarken, diger yandan uluslararasi kurumsal yonetim tartismalarina katkida bulunmaktadir. Sonuglar
hem politika yapicilar hem de uygulayicilar icin, kurumsal yonetim diizenlemelerinde esneklik ve
baglamsal farkliliklarin dikkate alinmasi gerektigine isaret etmektedir. Caligma sonuglarinin yoneticiler,
yatirnmcilar ve diger karar alicilar i¢in CEO ikiliginin firma performansi {izerindeki etkisine yonelik
degerli bilgiler saglamasi beklenmektedir.

Bu ¢alisma yalnizca Tiirkiye’de halka agik sirketler iizerinden gergeklestirilmis bir analiz ile smirlidir.
Gelecekteki ¢aligmalar, CEO ikiligi ve sahiplik yapisinin firma performansi lizerindeki etkilerini farkli
tlkelerde veya sektorlerde inceleyebilirler. ROA ve ROE disinda, firmalarin finansal veya finansal
olmayan verilerini firma performansi gostergesi olarak kullanabilirler. Ayrica gelecek aragtirmalarda,
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HHI disindaki alternatif metodolojiler kullanilabilir ve diger kurumsal yonetisim mekanizmalarinin
etkileri arastirilabilir.
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