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OZET: Bu makalenin amaci, ydnetim kurulu yapisi ile isletme performansi arasindaki iliskinin
incelenmesidir. Bu amagla 2009 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Kurumsal Yonetim
Endeksindeki 24 firma ile ilgili veriler toplanmis ve hipotez testi yapilmistir. Analizde, Varlik Getiri
Oran1 (VGO), Ozkaynak Getiri Oram (OGO), Fiyat Kazang Oran1 (FKO), Hisse Bas1 Kazang (HBK) ve
Hisse Senedi Getirisi finansal performans gostergesi olarak ele alinmistir. Yapilan inceleme sonucunda,
denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesi olmak iizere iki komiteye sahip olan isletmelerin hisse
senedi getirilerinin daha ytliksek oldugu belirlenmistir. Ayrica, komite baskanlarmin tiimii bagimsiz olan
isletmelerin  Varlik Getiri Oranlarinin (VGO) ve Ozkaynak Getiri Oranlarmin (OGO) komite
baskanlarindan herhangi biri bagimsiz olmayan isletmelerden daha diisiikk oldugu belirlenmistir. Benzer
sekilde, yonetim kurulunda bagimsiz iiye olan isletmelerin Varlik Getiri Oranlarinin (VGO) ve
Ozkaynak Getiri Oranlarinin (OGO) yénetim kurulunda bagimsiz iiye olmayan isletmelerden daha
diisiik oldugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Kurumsal Yoénetim Endeksi, Yonetim Kurulu Yapisi, Isletme Performans,
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ANALYSIS OF BOARD OF DIRECTORS STRUCTURE AND COMPANY
PERFORMANCE OF ISTANBUL STOCK EXCHANGE (ISE) CORPORATE
GOVERNANCE INDEX COMPANIES

ABSTRACT: The purpose of this paper is to examine the link between board of directors structure and
firm performance in Turkey. With the aim of this purpose, hypothesis testing were used for 24 firms
quoted in Istanbul Stock Exchange Corporate Governance Index for the year of 2009. In analysis Return
on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Price-Earning Ratio (PE), Earnings per Share (EPS), and
Stock Return are used as firm performance indicators. The emprical investigations showed that
companies which has established both audit committee and corporate governance committee have
higher returns. Additionally, companies which have independent chairmen for all of its committee’s
have lower Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE). Similarly, companies which have
independent member in board have lower Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE).

Keywords: Corporate Governance Index, Board of Directors Structure, Firm Performance, Corporate
Governance, Corporate Governance Principles.
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GIRIS

Gilinliimiizde gerek ekonomik hayatta yasanan gelismeler, gerekse de globallesme neticesinde igletmeler
yogun bir rekabet ortaminda kalmiglardir. Ayrica son donemlerde yasanan finansal kriz ve skandallar da
isletme yonetimlerini zor durumda birakarak piyasalarda isletmelere duyulan giiveni sarsmigstir. Tim bu
yasananlar bir bilgi sistemi ve haberlesme yaklasimi olarak kurumsal yonetim anlayisint 6n plana
¢ikarmustir.

Kurumsal yonetim bir anlamda yonetim faaliyetlerinin bir ekip tarafindan yerine getirilmesidir.
Kurumsal yonetim bir drgiitiin misyon, vizyon, strateji, yapi, kiiltir ve liderlik bi¢imi gibi orgiitsel
beyne ve bedene ait unsurlarin kim tarafindan belirlenecegi ve diizenlenecegi sorularina cevap arayan
bir yonetim teknigi olarak goriilebilir (Iscan ve Naktiyok: 2005:127-135).

Yapilan ampirik ¢aligmalar, uluslararas: yatirimcilarin, sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarini
en az finansal performanslart kadar 6nemli bulduklarmi gostermistir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
Kurumsal Yénetim ilkeleri, 2005). Iyi bir kurumsal yénetim isletmelerin performanslarini olumlu yénde
etkilemektedir.

Bu calismada 2009 yilinda IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin yonetim kurulu
yapilar1 ile finansal performanslari arasindaki iliski aragtirilmistir. Calismada oncelikle kurumsal
yonetim kavrami ve gelisimi teorik olarak ele alinmis, daha sonra endekste yer alan isletmelerin yonetim
kurulu yapilari ile finansal performanslari arasindaki iligki incelenmis ve sonuglar agiklanmistir.

KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE GELIiSiMi

Ekonomik hayatta yasanan siirekli gelisme ve degisim, igletmeleri yogun bir rekabet ve belirsizlik
ortaminda birakmaktadir. Ayrica globallesme ile isletmelerin biiylimeleri, ¢ok uluslu sekle gelmeleri de
yoneticilerin islerini verimli bigimde yapmalarim1 zorlagtirmaktadir. Giliniimiizde, igletmelerin
stirekliliginin bir giivencesi olarak kabul edilen kurumsal yonetim, isletmelerin kotii yonetimlerine son
vermek iizere ortaya atilmis bir anlayistir (Atamer, 2006: 9).

Tiirkge literatiirde, Ingilizce “corporate governance” teriminin karsiligi olarak kullanilan kurumsal
yonetim kavrami, isletmelerin faaliyetlerinin taraflara karsi sorumluluklarmin bilincinde olarak,
isletmenin degerini ve verimliligini arttiran, isletmenin ortaklarina, hissedarlara ve ¢aliganlarina karsi
onceden planladig1 hedefleri tutturan, bunu yaparken s6z konusu taraflarla yasalara uygun, etik degerler
cercevesinde caligmalarda bulunan bir sistem olarak tanimlanmaktadir (Din¢ ve Abdioglu,2009: 157-
184). Kurumsal yonetim, piyasa ekonomisi icerisinde isletme yoneticileri ile bir taraftan isletme
sahiplerinin, diger taraftan ise isletmeye yatirim yapanlarin arasindaki iliskileri diizenleyen yasa,
yonetmelik ve ig hayatindaki uygulamalari igeren 6zel ve kamusal diizenlemeler olarak da tanimlanabilir
(Oman, 2001:13). TUSIAD’a gore kurumsal ydnetim, en genis tanimiyla, insanlari modern yasamda
bir amaca ulagmak i¢in olusturdugu anonim sirketlerin, ydonetiminin diizenlenmesidir. OECD tarafindan
yapilan tanmima gore ise kurumsal yonetim, isletmelerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi bir sistemdir.
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Bu tanimlamalar dogrultusunda, kurumsal yonetim, temel olarak, isletmenin yatirimcilarina, isletmenin
iyi bir sekilde yonetildiginin ve yatirimcilar tarafindan saglanan kaynaklarin etkin ve kér saglayacak
bi¢imde kullanildiginin ifade edilmesidir. Kurumsal yonetim, dayandigi temel ilkelerle ve igerdigi
kurallarla, anonim ortakliklarin nasil yonetilmesi ve faaliyetlerinin nasil yerine getirilmesi gerektigine
iligkin bir sistemdir (Atamer, 2006: 9).

Ulusal ekonomilerin biiylimesi, uluslararast ekonomik iligkilerin gelismesi, uluslararasi sermaye
akigkanliginin artmasi, sirket hissedarlarmin isletme yonetimindeki etkinliklerinin azalmasi, isletme
yonetim kurullar1 ve kurul igerisinde 6zellikle murahhas yonetici (Chief Executive Officer (CEO)-Genel
Miidiir) linvanini tagiyan yoneticilerin verdikleri kararlarin éneminin artmast gibi etkenler, kurumsal
yonetim kavraminin dogusunda etkili olmustur (Kogel, 2003). Kurumsal yonetiminin her gegen giin
artmasinda ise ortaklik yonetimlerindeki basarisizliklar, suistimaller, finansal krizler, 6zel sektdriin artan
rolii, sirket skandallari, iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine baghliklarinin artmasi gibi nedenler etkili
olmustur (Ding ve Abdioglu,2009: 157-184).

Kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya ¢cikist konusunda ilk hazirlik calismalari 1991 yilinda ingiltere’de,
Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan olusturulan ve Adrian Cadbury baskanliginda yiiriitiilen
komitenin ¢aligmalar1 ile baglamistir. Komite ¢aligmalari sonucunda, su an diinya genelinde gecerlilik
kazanmis OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerinin belirlenmesine kaynak teskil eden “Kurumsal
Yonetimin Mali Goriinimii” adli raporu hazirlamistir. Bu rapor daha sonra ¢aligma grubu baskaninin
adiyla, “Cadbury Raporu” olarak anilmaya baglanmistir. Bu raporu takiben 1995 yilinda, anonim sirket
tepe yoneticilerinin ticretlendirilmesine iligskin “Greenbury Raporu” ve 1998 yilinda da yonetim kurulu
iiyelerinin sorumluluklarini genisleten “Hampel Raporu” yayimlanmistir (Atamer, 2006: 9). Uluslararasi
diizeyde kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesini saglamak amaci ile 1999 yilinda Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan Kurumsal Y&netim ilkeleri yayimlanmustir. Bu
ilkelerin olusturulma siirecinde, Ingiltere’de hazirlanan ve kurumsal yonetim konusunda bir milat kabul
edilen, Cadbury Raporu esas alinmistir (Atamer, 2006: 9).

SERMAYE PiYASASI KURULU (SPK) KURUMSAL YONETIM iLKELERIi

Kurumsal yonetim ilkeleri tim diinyada her gecen gun daha 6nemli hale gelmekte ve bu ilkelerin
uygulanmasi isletmelerin degerini arttirmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri kiiresel ¢apta dort ana ilke
etrafinda sekillenmektedir. Bunlar; seffaflik, hesap verilebilirlilik, adillik ve sorumluluktur (Ding ve
Abdioglu,2009: 157-184).Kurumsal yonetim ilkeleri konusunda diinyada pek ¢ok c¢alisma
yapilmaktadir. S6z konusu caligmalar tilkenin i¢inde bulundugu sartlar, sermaye piyasasinin gelismislik
diizeyi ve sirket uygulamalar1 agisindan farklilik arz etmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal
Yénetim Ilkeleri, 2005).

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), basta OECD tarafindan yayinlan ilkeler olmak iizere bir ¢ok tilkenin
kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemelerini incelemis ve Tirkiye’nin kendine 6zgii kosullarini da
dikkate alarak 2003 yilinda Kurumsal Yénetim Ilkelerini yayinlamustir (Sermaye Piyasast Kurulu,
Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2005). Degisen ekonomik kosullar ile birlikte OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri 2004 yilinda revize edilerek yeniden yayimlanmustir. Bu gelismeleri takiben SPK Kurumsal
Yonetim ilkeleri de 2005 yilinda giincellenerek yeniden yayimlanmugtir. SPK kurumsal yonetim
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ilkelerini dort baslik altinda toplamustir. Bu ilkeler pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ilkeleridir (Sermaye Piyasast Kurulu, Kurumsal Yonetim ilkeleri,
2005).

Pay sahipleri ilkesi ile hisse senedi sahiplerinin zamaninda ve diizenli olarak isletme hakkinda
aciklayic1 bilgi elde etme, genel kurul toplantilarina etkin katilma ve oy kullanma, isletmenin
karlarindan pay alma, isletme yapisindaki 6nemli degisikliklere iliskin kararlara katilma, riichan hakki,
bedelsiz pay hakki gibi haklar1 korunma altina alinir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, isletmenin finansal durumu, performansi, miilkiyeti, idaresi,
amagclar1 ve muhtemel risk faktorleri gibi tiim maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapmasini
gerektirir.

Menfaat sahipleri ilkesi ile yatinmcilar, ¢alisanlar, alacaklilar, devlet, misteriler, kredi kuruluslar,
tedarikgiler ve gesitli sivil toplum orgiitleri gibi ¢ikar gruplari ile isletme yonetimi arasindaki iliskilerin
diizenlenmesi saglanir.

Yénetim kurulu ilkesi, yonetim kurulu bir sirketin stratejik karar alma, temsil ve en ist seviyede
yliriitme organidir. Yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin kendisine vermis oldugu yetki
dogrultusunda, mevzuat, esas sozlesme sirket i¢i diizenlemeler ve politikalar c¢ercevesinde yetki ve
sorumluluklarimi kullanir ve sirketi temsil eder. Bu ilke ile kurumsal yonetim, sirketin stratejik
rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve
hissedarlara karst hesap verme yikimliligli tasimasi saglanir. Yonetim kurulu iyeleri, objektif bir
sekilde iyi niyetle, gerekli dikkat ve 6zeni gostererek, sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda
yonetim uygulamalarini yerine getirmek zorundadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri 6ncelikle halka agik anonim sirketler i¢in hazirlanmigtir ancak bu ilkeler
diger sirketler tarafindan da uygulanabilmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan prensiplerin
uygulanip uygulanmamas1 istege baglidir. Ancak sirketler bu prensiplere uyup uymadiklarini,
uymadiklar takdirde bununla ilgili gerekli agiklamalar1 yillik faaliyet raporunda ayr1 bir boliim olarak
yaymlanan “kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu”nda belirtmelidir (Sermaye Piyasast Kurulu,
Kurumsal Yénetim ilkeleri, 2005).

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (iMKB) KURUMSAL YONETIM ENDEKSI

IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi’nin amaci, hisse senetleri IMKB’de islem goren ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 6 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin
olgiilmesidir. (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2010). Gézalti pazarinda olan sirketler kurumsal
yonetim endeksine alinmamaktadir. Kurumsal yonetim endeksine alinma kriterlerini saglayan bes
sirketin IMKB’ye bildirilmesi ile 31.08.2007 tarihinde endeksin hesaplanmasina baslanmstir. Bir biitiin
olarak kurumsal ydnetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 6 olan ve IMKB pazarlarinda (Gozalt:
Pazar1 hari¢) islem goren sirketler kurumsal yonetim endeksine alinmaktadir (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, 2010). SPK tarafindan yetkilendirilmis olan kurumsal yonetim derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi yapilmaktadir. SPK
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tarafindan yetki verilecek olan derecelendirme kuruluslarina iligkin ilke, usul ve esaslar “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar” bashikli teblig
ile 12.07.2007 tarih ve 26580 say1li Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriiliige girmistir.

31.12.2009 tarihi itibari ile Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde yer alan sirketlerin listesi EK 1’de
verilmistir.

YONETIM KURULU VE KURUMSAL YONETIM iLiSKiSi

Pay sahibi sayisinin artmasit sonucunda, her pay sahibi yonetimde bulunamayacagi igin igletmeler, pay
sahipleri tarafindan vekalet iliskisi ile gorevlendirilen ydnetim kurullarinca yonetilir (Ulgen ve Mirze,
2007 : 430-435). Yonetim kurulu bir sirketteki en iist seviyedeki stratejik karar alma, yiiriitme ve temsil
orgamdir (Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal Yoénetim ilkeleri, 2005). Burada s6z konusu olan,
yonetim kurullarinin bir vekil olarak, onlar1 segen ve gorevlendiren asil hak sahiplerine karsi sorumlu
bigimde isletmeyi yonetmesidir (Ulgen ve Mirze, 2007 : 430-435). Pay sahibinin miilkiyetin yonetsel
kontroliine iligkin olarak yetki verdigi profesyonel yoneticiler, isletme sahibinin menfaatlerini
korumakla yiikiimlidiirler (Akin,2004:127-148). Hakim ortaklarin bulundugu isletmelerde egemenlik ve
kontrol, hakim grup olan pay sahiplerinindir. Yonetim kurulu onlarin kontrolii altinda gérev yapar. Pay
sahipliginin dagilmis olmasi, yani hakim hissedar grubunun bulunmadigi durumlarda, yonetim kurullart
isletmenin mutlak hakimi olabilmektedirler. Yonetim kurullari, egemenlik ve kontrol yetkisini ele
gecirdiklerinden, pay sahipleri ve diger paydas gruplarin g¢ikarlarina uygun olarak degil, kendi
cikarlarma ve amaglarma gore isletmeyi yonetebilmektedirler (Ulgen ve Mirze, 2007 : 430-435).

Vekalet teorisi ¢ergevesinde kurumsal yonetim, tiim paydas kesimler arasindaki catigabilen c¢ikarlar
uyumlu hale getirmeye yonelik olarak gelistirilen mekanizmalarin biitiinii olarak tanimlanmaktadir.
Kurumsal ydnetim, isletmenin stratejik yonetimi ile gorevli ve sorumlu {ist yonetimin, gorevlerini ve
sorumluluklarini yerine getirirken, pay sahipleri, ¢alisanlar, tedarik¢iler ve miisteriler ile iligkilerini
kapsamaktadir (Ulgen ve Mirze, 2007 : 430-435).

YONETIM KURULU iLE iLGIiLi DAHA ONCE YAPILAN CALISMALAR

Tiirkiye’de yonetim kurulu ile ilgili yapilan ¢aligmalar ve elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir:
Agca ve Onder tarafindan IMKB’de yer alan isletmelerin goniillii kamuyu aydinlatma diizeyleri ve bunu
etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla yapilan ¢aligmada, isletmelerin zorunlu olanlar disinda bilgi
aciklamama egiliminde olduklari, en biiylik 7 bagimsiz denetim firmas: tarafindan denetimi yapilan
sirketlerin goniillii kamuyu aydimlatma diizeylerinin arttig1 tespit edilmistir (Agca ve Onder, 2007:133-
143). Toraman ve Abdioglu tarafindan yapilan bir arastirma sonuglarina gére, IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde islem goren sirketlerin derecelendirme raporlarinin incelenmesi neticesinde; en zayif
kurumsal yénetim uygulamalarinin SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin yonetim kurulu ile ilgili
bolimiinde oldugu tespit edilmigtir (Toraman ve Abdioglu, 2008:96-109). Kurumsal y&netimin
Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerde nasil algilandigini gostermek ve yonetim kurulu ile iligkisini
ortaya koymak amaci ile Eskisehir ilinde 25 isletme yoneticisi ile yiiz ylize goriismeler yapilmistir.
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Aragtirma sonuglarina gore, goriisme yapilan isletmelerde yonetim kurulu toplantisinin formati ve
iiyelerin davranislar1 konusunda ¢ogunlukla kurumsal ydnetim igin uygun bir ortam oldugu sonucuna
vartlmistir. Bununla birlikte igletmelerin %48’inde yonetim kurulunda aile digt iiye bulunmamasi ve
isletmelerin %41’inde yonetim kurulu toplantilarinda genellikle yonetim kurulu bagkanimin goriislerinin
onaylanmast kurumsal yonetim agisindan olumsuz bir ortamm ifade etmektedir. Yapilan arastirma
sonuclarinda ayrica isletmelerin %56°s1 yonetim kurullarini yasa geregi var olan sembolik olusum
oldugunu ifade etmigtir (Baraz, 2004:763-771). Kula tarafindan yapilan bir aragtirmada, halka agik
olmayan 386 sirkete gonderilen anket sonucunda, algilanan yonetim kurulu toplantisi etkinlik diizeyi,
yonetim kurulu toplant1 sayisi, yonetim kurulunun iist yonetimden daha etkin olmasi, hissedarlara hesap
verilebilirlik diizeyi ile isletme performansi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Arastirmada
ayrica isletme genel miidiirii ile yonetim kurulu baskaninin farkli kisiler olmasinin igletme performansi
tizerine olumlu etkisi oldugu da belirlenmistir. (Kula, 2005:265-276). Erzurum ilinde faaliyet gdsteren
isletmelerde yapilan bir arastirma sonuglarina gore, arastirma kapsamindaki isletmelerin %67’sinde
onemli kararlarin isletme sahibi tarafindan verildigi tespit edilmistir (Iscan ve Kaygin, 2009:213-224)
Tiirkiye’de yapilan bir diger ¢alisma ise Ege bolgesinde yer alan isletmelerin yonetim kurulu yapist,
stireci ve isletme performans: arasindaki iliskinin arastirilmasi amactyla yapilmigtir. Bu amag
dogrultusunda 185 sirketin yonetim kurulu iiyelerine anket yollanmistir. Yapilan arastirma sonuglarina
gore; icrada bulunan yonetim kurulu sayist ile yonetim kurulunun denetim rolii arasinda iliski
bulunamamuistir. Ayrica, yonetim kurulu {iye sayisinin, isletme performansi iizerinde herhangi bir etkisi
tespit edilmemistir. Bununla birlikte arastirmada, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile isletme
performansi arasinda da anlamli bir iligki tespit edilememistir (Elitag, Agca ve Aydemir, 2009: 103-
116). Aygiin ve I¢ tarafindan genel miidiiriin ayn1 zamanda ydnetim kurulu {iyesi olmasmin (ikililik)
firma performansi tizerinde etkisinin incelenmesi amaciyla yapilan aragtirmada yonetim kurulu
bliylikligi ile firma performansi arasinda pozitif ve anlamli bir iligski tespit edilmistir. Arastirma
sonuclar1 ayrica bir firmada genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi olmasinin firma
performansi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir (Aygiin ve I¢, 2010:192-
201). Bankalarda yonetim kurulu biiyiikliigi ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen bir
calisma sonuglarina gore ise, banka yonetim kurulu iiye sayisinda meydana gelen artis, bankanin aktif
karlilig1 iizerinde olumsuz bir etkiye sahip iken, tobin Q Uzerinde olumlu etkiye sahiptir (Aygin,
Tagdemir ve Cavdar: 2010, 192-201).

Meta analizi, belirli bir konuda yapilmis, birbirinden bagimsiz, birden ¢ok c¢alismanin sonuglarin
birlestirme ve elde edilen aragtirma bulgularinin istatistiksel analizini yapma yontemidir. 1998 yilinda
yapilan bir meta analizinde yonetim kurulu yapisi ile isletme performanst arasindaki iliskiyi inceleyen
159 bagimsiz arastirma sonuglari incelenmis, arastirma sonuclarmin farkli bulgular tespit ettigi ve
dolayisiyla yonetim kurulu yapisi ile isletme performans: arasinda sistematik bir iligki olmadig: tespit
edilmistir (Dalton, Daily, Ellstran ve Johnson: 1998, 269-290). 1998 yilindan sonra yurtdisinda yonetim
kurulu yapis1 (kompozisyonu) ve isletme performansi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida makale
yayinlanmistir. Bunlardan baslicalar1 sdyle 6zetlenebilir: ingiltere’de 2.746 halka acik isletmede yapilan
bir aragtirmada yonetim kurulu iiye sayisi ile Tobin Q arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmis iken
(Guest, 2009:385-404), Hindistanda yapilan bir ¢alismada ise yonetim kurulu {iye sayisi ve igletme
performans (varlik getiri oran1 ve tobin Q) arasinda pozitif bir iligki oldugu belirlenmistir (Jackling ve
Johl, 2009:492-509). Ayn1 sekilde, Kiel ve Nicholson 348 Avusturalya firmasinda yaptiklari arastirmada
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da yonetim kurulu iiye sayisi ile isletme performansi arasinda anlamli pozitif iligki oldugunu tespit
etmislerdir (Kiel ve Nicholson, 2003:189-205).Chamberlain tarafindan Kanada’da yapilan bir
arastirmada, yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz iiye sayisi ile isletme performansi arasinda pozitif
iliski oldugu tespit edilmistir (Chamberlain, 2010:421-422). Benzer sekilde Nijerya’da yapilan bir
arastirma sonuglarinda da yonetim kurulu iiye sayis1 ve yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayist ile
isletme performansi arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir (Uadiale, 2010:155-166). Bu
arastirmalarin aksine, Banglades’te yapilan bir arastirmada, yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz iiye
sayisi ile igletme performansi arasinda anlamli bir iligki bulunamamis, yonetim kurulu {iye sayisi ile
varlik getiri orani arasinda ise ters bir iliski oldugu sonucuna varilmistir (Rashid, Zoysa, Lodh ve
Rudkin, 2010:76-95).

ARASTIRMA
Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Yonetim kurulu ilkesi, kurumsal yonetimin dort temel ilkesinden bir tanesidir. Bu aragtirmanin amaci;
igletmelerin yonetim kurulu yapilart ile finansal performanslari arasinda herhangi bir iligskinin olup
olmadigimin belirlenmesidir. Bu amac¢ dogrultusunda SPK kurumsal Yénetim Ilkeleri goz oniinde
bulundurularak yénetim kurulu yapisti ile ilgili bazi kriterler belirlenmistir. Bu kriterler; yonetim kurulu
iiye sayist, yonetim kurulundaki bayan ve erkek iiye sayisi, kuruldaki bagimsiz liye sayisi, kuruldaki
icraci iiye sayisi, komite sayisi, komite baskanin/baskanlarinin bagimsiz olup olmamasi ve yonetim
kurulu bagkani ile icra bagkani/genel miidiiriin ayni kisi olup olmamasidir. Yapilan ¢aligmada Varlik
Getiri Oram, Ozkaynak Getiri Orani1, Hisse Bas1 Kazang, Fiyat/Kaza¢ Oran1 ve Hisse Senedi Getirisi
finansal performans gostergeleri olarak belirlenmistir. Calismada 2009 yili sonu itibari ile IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme raporlart ve
faaliyet raporlar1 incelenmis, isletmelerin yonetim kurulu yapilarina iligkin bilgiler ile finansal tablo
bilgileri elde edilmistir. Arastirma kapsamina dahil edilen sirketlerin listesi EK 1’de verilmistir.
Aragtirmada, yonetim kurulu yapst ile isletme performans gostergeleri arasindaki iligkinin belirlenmesi
amactyla t-testi uygulanmistir. Analiz ¢alismasinda SPSS 17 paket programi kullanilmustir.

Arastirma Bulgulart

Arastirmada, yonetim kurulu yapisi acisindan belirlenen kriterler ile finansal performans Olgiitleri
arasindaki iligkinin incelenmesi i¢in t-testi yapilmigtir. Arastirma kapsamindaki 24 isletmeden sadece bir
tanesinde yonetim kurulu baskani ve icra baskani/genel miidiiriin ayn1 kisi oldugu belirlenmistir. Bu
nedenle bu kriter t-testine dahil edilmemistir. Y6netim kurulu yapisi ile ilgili olarak belirlenen diger
kriterler cercevesinde alt1 tane hipotez olusturulmustur. Asagida belirtilen arastirma hipotezleri, her bir
finansal performans gostergesi igin ayr1 ayri ele alinarak test edilmistir.

Yonetim Kurulu Uye Sayisi: Arastirma kapsamindaki isletmelerin yonetim kurulu iiye sayilarmim
medyan1 9, standart sapmasi ise 2,51°dir. Arastirma kapsamindaki 13 igletmenin yonetim kurulu iye
sayis1 9 ve daha fazla, 11 isletmenin yonetim kurulu iye sayisi ise 9’dan azdir. Yonetim kurulu Gye
sayisi ile isletme performanst arasindaki iliskinin belirlenmesi amact ile asagidaki hipotez
olusturulmustur.
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Ho: Yonetim kurulu iiye sayisi 9 ve daha fazla olan isletmelerin finansal performanslari ile yonetim
kurulu iiye sayisi 9°dan az olan isletmelerin finansal performanslari arasinda anlamli bir fark yoktur.

Yapilan t-testi sonuclara gore, her bir finansal performans gostergesi i¢in olusturulan hipotezlerin
tamami kabul edilmigtir. Yonetim kurulu iiye sayisi 9 ve daha fazla olan isletmelerin finansal
performanslari ile yonetim kurulu iye sayis1 9°dan az olan igletmelerin finansal performanslar1 arasinda
anlaml bir fark yoktur. (Tablo 1)

TABLO 1: Yonetim kurulu iiye sayis1 9 ve daha fazla olan isletmelerin finansal performanslar ile
yonetim kurulu iiye sayis1 9°dan az olan isletmelerin finansal performanslar1 arasinda fark olup
olmadiginmin t-testi analizi

Levene'nin
Varyanslarin Ortalamalarin Farksizhig
Esitligi Testi T-Testi
Fin. _ Anlamhl
Per Varyanslarin Esitligi Serbestlik k (Cift
) F Anlamhlik t Derecesi Kuyruk)
VGO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi ,010 ,919 779 22 444
Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi 776 20,966 447
OGO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 418 525 ,648 22 524
Varyanslarin Esit Olmadigi Varsayimi ,662 21,839 ,515
HBK Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 2,753 111 ,340 22 737
Varyanslarin Esit Olmadigi Varsayimi ,364 15,212 721
FKO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi ,540 470 -,466 22 ,646
Varyanslarin Esit Olmadigi Varsayimi -,446 15,492 ,662
H.S. Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi ,054 ,818 487 22 ,631
Getirisi
Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi 491 21,801 ,629
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TABLO 2: Yonetim kurulu icerisinde 8 ve daha fazla sayida erkek iiye olan isletmelerin finansal
performanslar ile 8’den az erkek iiye olan isletmelerin finansal performanslar: arasinda anlamh
fark olup olmadiginin t-testi analizi

Levene'in
Varyanslarin Esitligi
Testi Ortalamalarin Farksizh@ T-Testi
Fin. Varyanslarin Esitligi
Per. y s Anlamhl Serbestlik Anlamhlik (Cift
F K t Derecesi Kuyruk)

VGO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 531 AT4 1,594 22 ,125

Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi 1,594 21,813 ,125
OGO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi ,284 ,600 1,584 22 127

Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi 1,584 21,562 ,128
HBK Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 3,330 ,082 ,647 22 524

Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi ,647 13,495 ,528
FKO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 412 ,528 -,017 22 ,986

Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi -,017 18,139 ,986
HS Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 567 ,459 ,699 22 ,492
Getiris
i Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi ,699 21,753 ,492

Yoénetim Kurulu icerisindeki Bayan ve Erkek Uye Sayisi: 24 isletmenin yonetim kurulunda gorev
alan bayan iiye sayisinin medyan1 0 (Standart Sapma:1,09), erkek iiye sayisinin medyani ise 7,5’dir.
(Standart sapma: 2,35). Isletmelerin yonetim kurulu iiyeleri igerisinde erkek iiye sayisi ile finansal
performans arasindaki iligkinin belirlenmesi amaci ile asagidaki hipotez olusturulmustur. Aragtirma
kapsamindaki igletmelerden 12 tanesinin yonetim kurulu igerisinde 8 ve daha fazla sayida erkek iye
bulunmakta, 12 tanesinde ise 8’den az sayida erkek iiye bulunmaktadir.

Ho:  YoOnetim kurulu igerisinde 8 ve daha fazla sayida erkek iiye olan isletmelerin finansal
performanslart ile 8’den az erkek iiye olan isletmelerin finansal performanslari arasinda anlamli bir fark
yoktur.

Yapilan t-testi sonuglarina gore, her bir finansal performans gostergesi i¢in olusturulan hipotezlerin
tamami kabul edilmistir. Yonetim kurulu igerisinde 8 ve daha fazla sayida erkek iiye olan isletmelerin
finansal performanslari ile 8’den az erkek iiye olan isletmelerin finansal performanslar1 arasinda anlamli
bir fark yoktur. (Tablo 2)
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Yonetim Kurulundaki Bagimsiz Uye Sayisi: SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne gore, ikiden az
olmamak ftizere, yonetim kurulunun en az {igte birinin bagimsiz iiye olmasi tavsiye edilmektedir. 24
isletmeden sadece bes tanesi bu kriterleri saglamaktadir. 13 isletmenin ydnetim kurulunda ise hig
bagimsiz iiye bulunmamaktadir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin yonetim kurullarinda bulunan
bagimsiz iiye sayisinin medyant 0’dir (Standart sapma: 1,26). Bu nedenle analizimiz ydnetim kurulu
icerisinde bagimsiz liye olup olmamasina gore yapilmistir.

Ho: YOnetim kurulunda bagimsiz iiye olan isletmelerin finansal performanslari ile bagimsiz iye
olmayan igletmelerin finansal performanslari arasinda anlamli bir fark yoktur.

Yapilan t-testi sonuglarina gore, 0=0,05 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunan
isletmelerin Varlik Getiri Oranlar1 (Ortalama: - 0,0030), yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmayan
isletmelerin Varlik Getiri Oranlarindan (Ortalama: 0,0513) anlamli sekilde daha diisiiktiir. Bununla
birlikte a=0,10 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunan isletmelerin Ozkaynak
Getiri Oranlar1 (Ortalama: 0,0452), yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmayan isletmelerin Ozkaynak
Getiri Oranlarindan (Ortalama: 0,1562) anlamli sekilde daha diigiiktiir. Diger performans gostergeleri
icin ise anlamli bir fark tespit edilememistir. (Tablo 3)

TABLO 3: Yonetim kurulunda bagimsiz iiye olan isletmelerin finansal performanslar: ile
bagimsiz iiye olmayan isletmelerin finansal performanslari arasinda fark olup olmadiginin t-testi
analizi

Levene'nin Varyanslarin | Ortalamalarin Farksizhg T-
Esitligi Testi Testi
Fin. v | Esitlii
Per. aryansfarin Esitligh Serbestlik Anlamhihk
F Anlamlihik t Derecesi (Cift Kuyruk)

VGO Varyanslarin Esit Oldugu 3,079 ,093 -2,330 22 ,029
Varsayimi
Varyanslarin Esit Olmadig: -2,249 16,640 ,038
Varsayimi

OGO Varyanslarin Esit Oldugu 1,656 212 -1,884 22 ,073
Varsayimi
Varyanslarin Esit Olmadig -1,836 18,150 ,083
Varsayimi

HBK Varyanslarin Esit Oldugu 12,648 ,002 1,380 22 ,182
Varsayimi
Varyanslarin Esit Olmadig: 1,265 10,071 ,234
Varsayimi

FKO Varyanslarin Esit Oldugu ,148 , 704 -,930 22 ,363
Varsayimi
Varyanslarin Esit Olmadig -,958 21,373 ,349
Varsayimi

H.S. Varyanslarin Esit Oldugu ,113 , 740 ,560 22 ,581

Getirisi | Varsayimi
Varyanslarin Esit Olmadig: 572 21,867 573
Varsayimi
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Tablo 4: Yonetim kurulunda icraci iiye olan isletmelerin finansal performanslan ile icrac iiye
olmayan isletmelerin finansal performanslari arasinda fark olup olmadiginin t-testi analizi.

Levene'nin Varyanslarin Esitligi Ortalamalarin Farksizhig
Testi T-Testi
Ein. o Anlamhl
Per. Varyanslarin Esitligi Serbestlik k (Gift
F Anlamhhk t Derecesi Kuyruk)

VGO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 1,498 ,234 -1,432 22 ,166

Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi -2,258 9,298 ,049
OGO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 1,221 ,281 -1,322 22 ,200

Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi -1,802 6,573 117
HBK Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 8,648 ,008 -1,730 22 ,098

Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi -,943 3,166 412
FKO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 1,489 ,235 ,486 22 ,632

Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi 972 20,288 ,343
H.S. Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 2,718 ,113 ,460 22 ,650
Getirisi

Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi ,888 18,277 ,386

fcrac1 Uye Sayisi: SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde yonetim kurulunun yarisindan fazlasmin icrada
gorev almamasinin saglanmasi tavsiye edilmektedir. Arastirmada igletmelerin biiyiilk ¢cogunlugunun bu
kriteri sagladiklar1 belirlenmistir. Ancak, isletmelerin yonetim kurullarindaki icraci iiye sayisinin
medyant 1°dir. (Standart Sapma: 1,46). Bu nedenle analiz, yonetim kurulunda icraci iiye bulunup
bulunmadigina gore yapilmistir. Arastirma kapsamindaki isletmelerden 20 tanesinin ydnetim kurulu
igerisinde icraci liye bulunurken, 4 tanesinde icraci iiye bulunmamaktadir.

Ho: Yonetim kurulunda icraci iiye olan isletmelerin finansal performanslar ile icraci iiye olmayan
isletmelerin finansal performanslar1 arasinda anlamli bir fark yoktur.

Her bir finansal performans gostergesi icin olusturulmus olan hipotezlerin tamam kabul edilmistir. T-
testi sonuglarina gore yonetim kurulunda icraci iiye olan isletmelerin finansal performanslari ile yonetim
kurulunda icract liye olmayan isletmlerin finansal performanslar1 arasinda anlamli bir fark olmadig:
tespit edilmistir. (Tablo 4)
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Komite Sayisi: SPK kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin iginde bulunduklart kosullar1 géz oniinde
bulundurarak, yonetim kurulunun gorev ve sorunluluklarini saglikli bir bigimde yerine getirmesini
teminen yeterli sayida komite olugturmalarini tavsiye etmistir. Bu baglamda, isletmeler kendi ihtiyaglar
dogrultusunda diledikleri sayida komite olusturabileceklerdir. Ancak, bu arastirma kapsaminda
incelenen komiteler Denetim Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi ile sinirli tutulmustur. Aragtirma
kapsamindaki 24 sirketten 15 tanesi hem denetim komitesine hem de kurumsal yonetim komitesi
olusturmustur.

Ho: Bir komiteye sahip olan igletmelerin finansal performanslari ile iki komiteye sahip olan igletmelerin
finansal performanslar arasinda anlamli bir fark yoktur.

Yapilan t-testi sonuglarina gore, 0=0,10 anlamlilik diizeyinde iki komiteye sahip olan isletmelerin 2009
yili hisse senedi getirilerinin (Ortalama:1,28), bir komiteye sahip olan isletmelerin hisse senedi
getirilerinden (Ortalama: 0,74) anlamli bir sekilde fazla oldugu tespit edilmistir. Diger performans
gostergeleri i¢in ise anlamli bir fark tespit edilememistir. (Tablo 5)

TABLO 5: Bir komiteye sahip olan isletmelerin finansal performanslar ile iki komiteye sahip
olan isletmelerin finansal performanslari arasinda fark olup olmadiginin t-testi

Levene'in Varyanslarin Ortalamalarin Farksizh@
Esitligi Testi T-Testi
Fin. Per. | Varyanslarm Esidigi Serbestlik | Anlamlihk  (Gift
F Anlamhilhik t Derecesi Kuyruk)
VGO Varyanslarin Esit Oldugu ,328 572 - 117 22 ,908
Varsayimi
Varyanslarin Esit Olmadig: -,113 15,138 911
Varsayimi
OGO Varyanslarin Esit Oldugu ,080 ,780 -,189 22 ,852
Varsayimi
Varyanslarin Esit Olmadig -,191 17,635 ,850
Varsayimi
HBK Varyanslarin Esit Oldugu 6,301 ,020 -1,079 22 ,292
Varsayimi
Varyanslarin Esit Olmadig: -1,400 14,295 ,183
Varsayimi
FKO Varyanslarin Esit Oldugu 1,397 ,250 1,069 22 ,297
Varsayimi
Varyanslarin Esit Olmadig ,919 10,693 378
Varsayimi
HS Varyanslarin Esit Oldugu ,096 , 759 -1,762 22 ,092
Getirisi Varsayimi
Varyanslarin Esit Olmadig: -1,829 18,970 ,083
Varsayimi
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TABLO 6: Komite baskammnin/baskanlarimin tiimii bagimsiz olan
performanslar1 ile herhangi bir komite baskam bagimsiz olmayan isletmelerin finansal
performanslari arasinda fark olup olmadiginin t-testi.

isletmelerin finansal

Levene'in Varyanslarin Ortalamalarin Farksizh@
Esitligi Testi T-Testi

Fin. Per. | Varyanslarin Esitligi Serbestlik Anlambhk
F Anlamlihk T Derecesi | (Cift Kuyruk)
VGO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 1,869 ,185 2,164 22 ,042
Varyanslarin Esit Olmadigi Varsayimi 1,676 4,926 ,155
OGO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi ,034 ,855 1,770 22 ,091
Varyanslarin Esit Olmadigi Varsayimi 1,874 6,793 ,104
HBK Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 5,932 ,023 -1,151 22 ,262
Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi -,712 4,350 513
FKO Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi 722 ,405 ,920 22 ,367
Varyanslarin Esit Olmadigi Varsayimi 1,373 14,487 191
HS o Varyanslarin Esit Oldugu Varsayimi ,394 537 -,237 22 ,815
Getirisi Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi -,216 5,671 ,836

Komite Baskaninin/Baskanlarinin Bagimsiz Olmasi: Kurumsal yonetim ilkelerine gore komite
baskanlar1 bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri arasindan secilmelidir. Arastirmada, isletme icerisinde
olusturulan komite veya komitelerin baskan veya bagkanlarinin tiimiiniin bagimsiz olup olmamasina
gore analiz yapilmistir. Aragtirma kapsamindaki igletmelerden 5 tanesinde olusturulan komite veya
komitelerin bagkan: bagimsiz, 19 isletme igerisinde olusturulan komite veya komitelerden en az bir
tanesinin baskani ise bagimsiz degildir.

Ho:Komite baskaninin/bagkanlarinin tiimii bagimsiz olan isletmelerin finansal performanslari ile
herhangi bir komite baskani1 bagimsiz olmayan isletmelerin finansal performanslar1 arasinda fark yoktur.

Analiz sonuglarina gore, 0=0,05 anlamlilik diizeyinde komite baskaninin veya baskanlarmin tiimii
bagimsiz olan isletmelerin Varlik Getiri Orani’nin (Ortalama: -0,02) herhangi bir komite baskani
bagimsiz olmayan isletmelerin Varlik Getiri Oranindan (Ortalama 0,04) anlamli bir sekilde daha diisiik
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, 0=0,10 anlamlilik diizeyinde komite bagkanimin veya baskanlarinin
tiimii bagimsiz olan isletmelerin Ozkaynak Getiri Oranminin (Ortalama: 0,00), herhangi bir komite
baskan1 bagimsiz olmayan isletmelerin Ozkaynak Getiri Oranindan (Ortalama: 0,13) anlaml bir sekilde
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daha diisiik oldugu belirlenmistir. Diger performans gostergeleri igin ise anlamli bir fark tespit
edilememistir (Tablo 6).

SONUC VE ONERILER

Isletme igerisinde etkin kurumsal yénetim uygulamalarinin olusturulmasi, isletmelerin diisiik sermaye
maliyeti ile kaynak temin etmelerini, finansman imkéanlarini arttirmalarin1 ve gerek ulusal gerekse
ulsulararas1 alanda sermaye piyasalarinda yer almalarini saglamaktadir. Dolayisi ile igletmelerde
olusturulan kurumsal yonetim mekanizmalari igletmelerin performanslarini da etkilemektedir.

SPK tarafindan yayinlanan Kurumsal Y&netim Ilkeleri igerisinde yonetim kurulu yapisit énemli bir yer
almaktadir. Bu makalede IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi’ndeki sirketlerin yonetim kurulu
yapilarinin isletme performans: arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda
gergeklestirilen analizler sonucunda; yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunan igletmelerin Varlik Getiri
Oranlarmin ve Ozkaynak Getiri Oranlarinin ydnetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmayan isletmelerden
daha diigiik oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, komite baskaninin veya baskanlarmin timii
bagimsiz olan isletmelerin Varlik Getiri Oranlar1 ve Ozkaynak Getiri Oranlarmin, herhangi bir komite
baskan1 bagimsiz olmayan isletmelerin Varlik Getiri Oranindan ve Ozkaynak Getiri Oranindan daha
diisiik oldugu belirlenmistir. IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksindeki sirketlerde, yonetim kurulunda
bagimsiz liye olmasi ve komite baskanlarinin tamaminin bagimsiz iiye olmasi isletmelerin Varlik Getiri
Oranmi ve Ozkaynak Getiri Oranmini ters yonde etkilemektedir. Analiz sonucunda elde edilen bir diger
sonug ise, denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesi olmak Uzere iki komiteye sahip olan
isletmelerin 2009 yili hisse senedi getirilerinin, bu komitelerden herhangi bir tanesine sahip olan
isletmelerin hisse senedi getirilerinden daha yiiksek olmasidir. Bununla birlikte yapilan ¢alisma
sonucunda, yonetim kurulu iiye sayisinin, yonetim kurulu icerisindeki erkek iiye sayisinin, yonetim
kurulunda icraci iiye olup olmamasinin igletme performansini etkiledigine dair anlamli bir sonug elde
edilememistir.

Daha sonra yapilacak olan ¢alismalar icin, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki isletmelerin
yonetim kurulu yapilari ile IMKB’de islem gérmekte olup Kurumsal Y&netim Endeksi’nde bulunmayan
sirketlerin yonetim kurulu yapilarimin karsilastirilmasi onerilebilir.
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EK 1: 31.12.2009 Tarihi itibari ile Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki Sirketlerin Listesi

Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki Sirketler (11.10.2010)
1 |Dogan Yayin Holding A.S.
2 Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.
3 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
4 Tiirk Traktdr Ve Ziraat Makineleri A.S.
5 Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi (Tiipras)
6  |Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.
7 Y Ve Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.
8  |Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii Anonim Sirketi
9 Asya Katilim Bankas1 A.S.
10 |Dentas Ambalaj Ve Kagit Sanayi Anonim Sirketi
11 |Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi
12 |Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
13 |Argelik Anonim Sirketi
14 |Coca-Cola Igecek A.S.
15 |Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
16 |Is Finansal Kiralama A.S.
17 |Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi.
18 |Petkim Petrokimya Holding. A.S.
19 |Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S.
20 |Sekerbank Tiirk Anonim Sirketi
21 |Tav Havalimanlar1 Holding A.S.
22 |Turkiye Smai Kalkinma Bankas1 A.S.
23 |Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
24 |Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligt A.S.
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