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OZET

Bu ¢aligmanin amact kurumsal yonetim uygulamalarinin en 6énemli unsurlarindan biri olan
yonetim kurulu o6zelliklerini, IMKB Kurumsal Yoénetim ve IMKB 50 Endekslerindeki
isletmeler kapsaminda incelemektir. Calismada 6nce 2010 yili boyunca IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksinde yer almis 24 isletme ile 2010 yili siiresince IMKB 50 Endeksinde
bulunan ve birinci gruba dahil olmayan 29 sirketin yonetim kurulu o6zellikleri
karsilagtinilmistir. Ayrica, gruplar arasinda ilgili donemdeki sirket performanslarinda fark
olup olmadig1 ve gruplar ile sirket performanslar1 arasindaki iliskiler de istatistiki olarak
test edilmistir. Yonetim kurulu ozellikleri agisindan IMKB Kurumsal Yénetim ve IMKB
50 Endekslerindeki sirketler arasinda onemli farklar ortaya ¢ikmazken, kurumsal yonetim
endeksinde yer almanin, bir sirket performans 6l¢iitii olarak, piyasa degeri artigiyla anlamli
iligkisi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, yonetim kurulu, IMKB, sirket performansi

BOARD OF DIRECTORS’ CHARACTERISTICS AND FIRM PERFORMANCES:
A COMPARISON OF COMPANIES LISTED ON THE ISTANBUL STOCK
EXHANGE CORPORATE GOVERNANCE AND ISE 50 INDICES

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze board of directors’ characteristics, as being one of
the most important elements of corporate governance, within a span of firms listed on the
Istanbul Stock Exchange (ISE) Corporate Governance and ISE 50 Indices. At first, certain
board of directors’ characteristics are compared between 24 firms, which are listed on ISE
Corporate Governance Index throughout the year 2010 and 29 firms, which are listed on
the ISE 50 Index for the same term and not included in the first group. Besides, statistical
tests are applied to figure out whether there are differences between groups in terms of
firm performance and if there are relationships between groups and performance. In regard
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to board of directors’ characteristics, it didn’t reveal obvious differences between ISE
Corporate Governance and ISE 50 Indices; however, there appeared a significant
relationship between being listed on the corporate governance index and the increase in
market value, as a firm performance variable.

Keywords: Corporate governance, board of directors, ISE, firm performance
GIRIS

Kurumsal yonetim, sirketlerin esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri
cercevesinde faaliyet gostermelerini saglamaya yonelik bir yaklasgimdir. Bu kavram genis
anlamda, bir isletmenin hissedarlari, yonetimi ve diger paydaslarn arasindaki iliskilerin
dizenlenmesi seklinde ifade edilebilir (Ararat ve Ugur, 2003, s:59). Kurumsal yonetimin
Avrupa'da giindeme gelmesi 1992 yilinda Cadbury Raporu ile olmustur. 1997 yilindaki
Asya Krizi, 20001 yillarda ABD'de gergeklesen Enron ve WorldCom gibi skandallar,
bir¢ok tlkenin kurumsal yonetim anlayisiyla bazi isletmecilik ilkeleri yayinlamasina sebep
olmustur. ABD’de 2002 yilinda ¢ikan Sarbanes-Oxley yasast bunun érneklerinden biridir.
Turkiye'de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), OECD tarafindan ilk kez 1999 yilinda
yayinlanan ve 2004 yilinda revize edilen Kurumsal Yonetim Ilkelerini temel almis ve
bunlart 2003 yilinda yayinladiktan sonra 2005 yilinda gincellemistir (SPK, 2005).
Dolayistyla, SPK bu tarihlerden itibaren Turkiye'de kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasi ve Tirk sermaye piyasalarini diinya pazarlariyla uyumlastirmak igin ¢aba sarf.
etmektedir. Bu calismalardan bir digeri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)
olusturulan kurumsal yoénetim endeksidir. Bu endekse IMKB pazarlarinda kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan sirketler dahil edilmektedir. Bagimsiz denetim kuruluglarinin
derecelendirmeye tabi tuttugu ve ilkelere uyum agisindan 10 tizerinden 7 alan sirketler bu
endekste yer alabilmektedir.

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri “pay sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve seffaflik”,
“menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu” olmak tizere dort ana bolimden olugmaktadir.
Pay sahipleriyle ilgili bolum, isletmede hissesi olanlarin haklarinin giivence altina
alinmasina iligkin dizenlemeleri igerir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi isletmenin
tim faaliyetleri ve finansal durumu hakkinda kamunun dogru ve zamaninda
bilgilendirilmesi esasina dayanir. Menfaat sahipleri bolimi, calisanlar, miusteriler,
tedarikgiler, sivil toplum orgiitleri, devlet vb. gibi isletmeyle dogrudan veya dolayli olarak
iliskide bulunan tim ¢ikar gruplanyla isletme arasindaki iliskileri diizenleyici
prensiplerinden olusur. Yonetim kurulu kisminda ise yonetim kurulu se¢imine iligkin ve
tiyelerinin sirkete ve hissedarlara kargi hesap verme yiukimliliugi tagimasini saglayacak,
ayrica sirketi iy1 niyetli, 6zenli ve objektif bir sekilde yonetmesini temin edecek ilkeler yer
almaktadir.

Yonetim kurulu, sermaye sirketlerinde pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki bagi
olusturan en énemli unsurdur (Giirbiiz, 2005, s:1). Isletmenin hayatini siirdiirebilmesi igin
gozetimi yonetim kurulunun sorumlulugundadir. Yonetim kurulu, sirkete rehberlik edecek
genel stratejileri belirlerken, sirketteki uygulamalart ve yiritmeyi de denetler. Bu kritik rol
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sebebiyle, isletme pay sahiplerinin yonetim kurulu se¢imi, sirketin basarisini biiyiik oranda
etkileyen bir faktordur.

Bu caligmada kurumsal yonetiminin en etkili araglarindan biri olan yoénetim kurulu
yapilanmalar;, IMKB Kurumsal Yoénetim ve IMKB 50 endekslerindeki isletmeler
kapsaminda incelenecektir. Degerlendirme igin iki gruba ayrilan isletmelerden ilk grubu
tiim 2010 y1l1 boyunca IMKB Kurumsal Yonetim endeksinde yer almis 24 sirket, ikincisini
ise 2010 yil1 siiresince IMKB 50 Endeksinde bulunan ve birinci gruba dahil olmayan 29
isletme olusturmustur. Bu incelemeye ek olarak, ayn1 dénem igin sirket performanslarinda
gruplar arasi fark olup olmadig1 ve gruplar ile sirket performanslar arasindaki iligkiler de
istatistiki olarak test edilmistir.

Raporda oncelikle konuyla ilgili yapilmig ¢aligmalara deginilecek, ardindan arastirma ve
bulgular aktarilacak ve son olarak tamamlayict yorumlara yer verilecektir.

1. ILGILI CALISMALAR

Yonetim kurullarinin, igletmenin genel basarisina etkisini inceleyen bir¢cok ¢alisma
mevcuttur (6r. O’sullivan ve Diacon, 2003; Kiel ve Nicholson, 2003; Dulewicz ve Herbert,
2004; Brown, 2005; Wan ve Ong, 2005; Perry ve Shivdasani, 2005; Ghosh, 2006).

Yapilan ampirik c¢alismalarda kurumsal yonetim kriteri olarak “yonetici-hissedarlik
yapist”, “yonetim kurulu kompozisyonu”, “sirket sahipligindeki yogunlasma derecesi”,
“yonetim kurullarinda bagimsiz yonetici yapist”, “yonetim kurulu iyelerinin g¢esitliligi”,
“yonetim kurullarinca olusturulan komiteler” wvb. olgitler kullamilmis ve mevcut
ornekleriyle “kurumsal yonetim endeksi” de belirgin degerleme kriteri olarak dikkate
alinmigtir (Aktan, 2005; Ararat, 2006, Kula, 2006, Finegold vd., 2007). Tirk sermaye
sirketleri tzerinde yapilan ve bahsedilen olgiitleri dikkate alan bazi g¢alismalar da,
igletmelerin yonetim kurulu yapilanmalar agisindan kurumsal yonetim ilkelerine uyum
saglama yolunda gelismesi gereken noktalar1 tespit etmistir (or. Iyi Sirket Danismanlik,

2006; Usdiken ve Oktem, 2008; Heidrick & Struggles, 2009; Arslantas ve Findikl1, 2010).

Aragtirmalarin saglikli sekilde yorumlanmasi i¢in yonetim kurullaniyla ilgili kriterlerle
iliski kurulacak performans olgutleri ise literatiirde temel olarak iki kategoride
siniflandirilmigtir:

1) Muhasebe kaynakli (geleneksel) olgitler

i1) Piyasa kaynakl1 ol¢utler

Kurumsal yonetim ve yonetim kurulu 6zellikleri ile performans iligkisini aragtiran yurtdist
ve vyurtigi aragtirmalarda genelde bu simiflandirmaya uygun bir yol izlendigi
gozlemlenmistir. Inceledigimiz arastirmalarda sik¢a kullanilan bazi temel performans
olgiitleri “Defter Degeri/Piyasa Degeri”, “Tobin’in Q’su”, “Karlilik”, “Aktifi Karlilig1”,
“Ozkaynak Karlihg”, “EVA”, “MVA”, “Hisse senedi getirisi” ve digerleridir.

Diinyadaki ve Turkiye’deki arastirmalarin sonuglart, s6z konusu degiskenler ile
performans arasinda kismen pozitifi ve anlamli iligkilerin bulundugunu gostermisse de
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caligmalarin timiinde ortak ve kesin sonuglar mevcut degildir. Bu arastirmalar farkl
tilkelerde, farkli kosullarda, farkli zaman araliklarinda ve farkli ornek kiitleleri dikkate
alinarak yapildigindan olgiitler aymi bile olsa, ilkelerdeki yonetim anlayiglart ve
uygulamalarinin degisken sonuglar iiretmesi dogal karsilanmalidir. Ote yandan, birgok
aragtirmada kurumsal yonetim ve yonetim kurulu ile performans iligkisinin, piyasa temelli
olgutlerde (genellikle hisse senedi fiyat degisimleriyle hesaplanir) geleneksel (firma
performansini temel alir) olgiitlere gore daha yiiksek ve anlamli ¢iktigi sOylenebilir
(Gurbuz, 2005, s:3).

2. ARASTIRMA TASARIMI

2.1. Arastirmanm Amaci, Kapsami ve Onemi

Aragtirmanin amaci asagida belirtilen tespitleri yapmak iizere, 2010 yili boyunca IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almis 24 sirket (KURY) ile IMKB 50 Endeksinde
bulunan ve ilk gruba dahil olmayan diger 29 isletmenin (DGRS50) yonetim kurulu
ozellikleri ve sirket performanslarini incelemektir.

A. Yonetim kurulu 6zellikleri agisindan KURY ile DGRS50 sirketlerinin karsilagtiriimast

B. KURY ile DGRS5O0 sirketlerinin performanslarinin karsilagtirilmasi

Bu tespitlerin kurumsal yonetim calismalari adina iki a¢idan katkisi olabilir. Birincist,
kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis olmamn (diger bir ifadeyle IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksinde yer almanin), ayni piyasa i¢inde bulunan diger istikrarli sirketlere
(IMKB 50) kiyasla, yonetim kurulu yapilanmalarinda belirgin farklar yaratip yaratmadigin
anlamaktir. Ikincisi de, bu iki kategorinin, sirketlerin performansiyla iliskisi olup
olmadigint belirlemektir. Bulunacak olumlu iliskiler kurumsal yonetimin sirketlerin
basarisina katkist oldugu varsayimini gi¢lendirecektir.

2.2. Arastirmanin Degiskenleri ve Kisitlar

Bu incelemede kullanilan yonetim kurullar 6lgiitleri SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinde
bahsedilen yonetim kurulunun olusumu ve yoénetim kurulunda olusturulan komitelerin
yapisina dair ¢zelliklerdir. Bunlara ek olarak, literatirde sik¢a rastlanan, yonetim kurulu
tiyelerinin isletmedeki hisse pay1 degiskeni de degerlendirilmeye alinmistir.

1. Yonetim kurulu bagkani ve genel miidiirtin ayni1 kigi olmamast
2. Yonetim kurulundaki bagimsiz tyeler

3. Yonetim kurulundaki icract tyeler

4. Denetim komitesindeki bagimsiz tiyeler

5. Kurumsal yonetim komitesi

6. Yonetim kurulundaki Giye sayist

7. Yonetim kurulu tyelerinin igletmedeki hisse pay1

Bu olgiitlerden ilk besinin nasil olmasi gerektigi SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinde nicel
olarak tanimlanmugtir.

Sirket performansina iliskin olarak da asagidaki olgitler degerlendirilmistir:
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1. Varliklarin getirisi (Dénem net karinin toplam varliklara orani)

2. Net kardaki degisim (Onceki dénem net karindan son donem net kirina oransal degisim)
3. Piyasa degerindeki degisimin ortalama degisimden farki (IMKB’de hesaplanan toplam
piyasa degerindeki degismenin IMKB 100 endeksindeki degisimden farka).

Tum degiskenlere ait veriler igletmelerin 2010 yili i¢in beyan ettikleri faaliyet raporlari,
mali tablolar ve IMKB verilerinden yararlamlarak hesaplanmustir.

Literaturdeki birgok sirket performansi 6l¢iitii arasindan yukaridakilerin secilmesinde; 1)
karlilik ve piyasa degeri gibi en temel gostergelerin dikkate alinmast ve ii) igletmelerin
iginde bulundugu sektorlerden kaynaklanacak farkliliklari en aza indirme amaci gerekge
olarak gosterilebilir.

2010 yil1 boyunca kurumsal yonetim endeksinde 24 sirket bulunmast dolayisiyla, bu grupla
karsilagtirilmak tizere benzer sayida sirket 6rneklenmesi tercih edilmistir. Bu yiizden diger
grupta yer alacak igletmeler, sermaye piyasalarindaki biytk ve istikrarli sirketleri igermesi
sebebiyle IMKB 50 endeksinden segilmistir. Sonugta ilk gruba dahil olmayan IMKB 50
endeksindeki sirket sayist 29 olarak belirlenmistir. Ote yandan, IMKB Kurumsal Y®6netim
Endeksinin yeni olmast ve igletmelerin katiliminin heniiz sinirli seviyede kalmasiyla,
inceleme sadece bir yillik siireci kapsamigtir.

2.3. Arastirmada Kullanilan Analiz Teknikleri
Degerlendirmede temel frekans analizlerinin yaninda SPSS 17 paket programi yardimiyla
tanimlayici istatistikler, Pearson Korelasyon ve tek yonli ANOVA testleri yapilmistir. Bu
istatistiki analizlerin yapilabilmesi i¢in gerekli varsayimlardan biri olan verilerin normal
dagilima uygunlugu da oncelikle tespit edilmistir.

2.4. Arastirmanin Hipotezleri

2010 y1l1 boyunca IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinde yer almis 24 sirket (KURY) ile
IMKB 50 Endeksinde bulunan ve ilk gruba dahil olmayan 29 isletmenin (DGR50) sirket
performanslarimin karsilagtirilmasi i¢in bazi hipotezler test edilmistir.

Oncelikle KURY grubunda yer almak ile sirket performans: dlgiitleri arasindaki iliskilere
bakilmistir. Bunun igin Pearson Korelasyon analizleri yapilan hipotezler sunlardir:

1. Hy: KURY grubunda yer almak ile varliklarin getirisi arasinda anlamli bir iligki vardir.
2. Hy: KURY grubunda yer almak ile net karliligin degisimi arasinda anlamli bir iligki
vardir.

3. H;: KURY grubunda yer almak ile piyasa degerindeki degisimin ortalama degisimden
farki arasinda anlamli bir iligki vardir.

Ardindan KURY ile DGR grubundaki isletmeler ayni performans olgutlerine gore

karsilagtilmigtir. Bunun igin yapilan tek yonli ANOVA testlerine dair hipotezler
sunlardir:
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4. H;: KURY ile DGR gruplar arasinda varliklarin getirisi agisindan anlamli bir fark
vardir.

5. H;: KURY ile DGR gruplan arasinda net karliligin degisimi agisindan anlamli bir fark
vardir.

6. Hi: KURY ile DGR gruplar arasinda piyasa degerindeki degisimin ortalama degisimden
fark: agisindan anlamli bir fark vardir.

3. BULGULAR VE YORUMLAR

Yonetim kurulu 6zelliklerine dair yedi olgutle ilgili frekans dagilimlart Tablo 1, Tablo 2,
Tablo 3 ve Grafik 1’de ozetlenmigtir. Asagida bu olgitler hakkinda agiklamalar
yapilmigtir.

3.1. Yonetim Kurulu Baskam ve Genel Miidiiriin Aym Kisi Olmamasi
SPK’ya gore ideal durum, kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulu bagkani ve icra
baskani/genel midirin ayni kigi olmamasidir (SPK, 2005, s:48).

Bu aragtirmada, KURY grubundaki yonetim endeksinde olan 24 sirketin higbirinde
yonetim kurulu bagkaninin genel muduir olmadigr ve SPK ilkelerine %100 uygun oldugu,
DGRS0 grubundaki 29 sirketten 3’tnde (~%10) ise sirkette yonetim kurulu bagkani ve
genel midurin aymi kigi oldugu saptanmaisgtir.

3.2. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Sayisi

SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine gore ideal durum, yonetim kurulunda, sayist ikiden az
olmamak tizere, toplamin en az tligte birinin bagimsiz tyelerden olugsmasidir (SPK, 2005,
5:48).

Bu aragtirmanin o6rneklemi yonetim kurullarindaki bagimsiz liye sayist agisindan
incelendiginde; KURY grubundaki 24 sirketin 15’inin (~%63) yoénetim kurullarinda
bagimsiz tye bulunmadigi, 7’sinde (~%29) bulundugu ama sayisinin ilkelere kiyasla
yetersiz kaldigi ve sadece 2 sirkette (~%8) ilkelere uygun oranda bulundugu saptanmigtir.
Diger kategori olan DGR50 grubundaki 29 sirketten 18’inin (~%62) yonetim kurulunda
bagimsiz tye bulunmadigl, 5’inde (~%17) bulundugu ama yetersiz oldugu ve kalan 6
sirkette (~%21) ilkelere uygun oranda oldugu tespit edilmistir.

3.3. Icrac1 Uyelerin Yonetim Kurulu Uye Sayisina Oram
SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yonetim kurulunun tye sayisinin yarisindan fazlasinin
icrada gorev almamasini tavsiye edilmektedir (SPK, 2005, s:48).

Bu aragtirmada KURY grubundaki 24 sirketin 2’sinde (~%8) icract tyelerin yonetim
kurulu tiye sayisinin yarisindan fazla oldugu ve kalan 22’isinde (~%92) ilkelere uygun
oldugu, DGR50 kategorisindeki 29 sirketin 7’sinde (~%24) icraci tyelerin yénetim kurulu
tlye sayisinin yarisindan fazla oldugu ve kalan 22’isinin (~%76) ilkelere uygun oldugu
tespit edilmigtir.
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3.4. Denetim Komitesindeki Bagimsiz Uyeler

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, yonetim kurullarmin yetki verdigi denetim komitesi
baskanliginin bagimsiz yénetim kurulu iiyeleri tarafindan yurttiilmesini tavsiye etmektedir
(SPK, 2005, s:51).

Bu aragtirmada KURY grubundaki 24 sirketten 1’inde denetim komitesindeki bagimsiz
tiyenin varligimin belirtilmedigi, 23 sirketin 18’inde (~%75) denetim komitesinde bagimsiz
tye olmadigi, 2 sirketin (~%8) komitedeki bagimsiz tiyenin komite bagkani olmadigi ve
sadece 3 sirketin (~%13) ilkelere uyum sagladigi saptanmigtir. DGRS0 kategorisindeki 29
sitketin 2’sinde denetim komitesinde bagimsiz uyenin varligimin belirtilmedigi, 27
sirketten 17’1sinde (~%63) denetim komitesinde bagimsiz tiye olmadigy, 3 sirkette (~%11)
komitedeki bagimsiz tiyenin komite bagkani olmadigr ve sadece 7 sirketin (~%26) ilkelere
uyum sagladigr tespit edilmistir.

3.5. Kurumsal Yonetim Komitesinin Varhgi

SPK Kurumsal Yonetim llkeleri, sirketin iginde bulundugu durum ve gereksinimlere
uygun olarak, yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarini saglikli bir bi¢imde yerine
getirmesini temin edecek kurumsal yonetim komitesinin olugturulmasini tavsiye etmektedir
(SPK, 2005, 5:51).

Incelenen isletmelerde KURY grubunda yer alan 19 sirkette (~%79), DGR50 grubunda ise
15 isletmede (~%52) kurumsal yonetim komitesinin var oldugu saptanmistir.

Tablo 1. Yonetim Kurulu Yapilanmalari

Aciklayan ilkelere Uyan  llkelere Uymayan
Sirket Sayisi Sirket Sayisi Sirket Sayisi

ilkeler KURY DGR50 KURY DGR50
YK Bagkani ve Genel Mudirin Ayni Kisi Olmamasi 53 24 26 0 3
Bagimsiz Yénetim Kurulu Uye Sayisi 53 2 6 22 23
icraci Uyelerin Yénetim Kurulu Uye Sayisina Orani 53 22 22 2 7
Denetim Komitesindeki Bagimsiz Uyeler 50 3 7 20 20
Kurumsal Y énetim Komitesinin Varligi 53 19 15 5 14

Grafik 1’de KURY ile DGR50 gruplarindaki isletmelerin yonetim kurulu 6zellikleri
acisindan bu noktaya kadar agiklanan bes ol¢giite uyum oranlart gosterilmektedir.
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Grafik 1. Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Oranlan
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Yukaridaki 6zet tablo ve grafikten anlagilabilecegi tizere, KURY ve DGRS50 gruplarindaki
isletmeler arasinda ilgili bes yonetim kurulu 6zelligine gore belirgin farklar ortaya
cikmamugtir.

3.6. Yonetim Kurulu Uye Sayisi

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri yonetim kurulu iiye sayisinin, yonetim kurulu iyelerinin
verimli ve yapict caligmalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve
komitelerin olusumu ve ¢alismalarini etkin bir gsekilde organize etmelerine olanak
saglayacak sekilde belirlenmesini tavsiye etmektedir (SPK, 2005, s:48). Ote yandan bu
ilkelerde yonetim kurulu tye sayistyla ilgili sayisal bir ifade bulunmamaktadir.

Bu aragtirmada KURY grubu sirketlerinin yonetim kurullarindaki tye sayilart 4 sirkette
(~%17) 6 ve asagist; 13 sirkette (~%54) 7 ile 9 arast; 7 sirkette (~%29) 10 ve tzeri olarak
tespit edilmigtir. DGRS50 grubundaki durum ise sirasiyla 5 sirkette (~%17) 6 ve asagist; 20
sirkette (~%69) 7 ile 9 arasi; 4 sirkette (~%14) 10 ve iizeri olarak goriilmiistiir. Uye
sayillarina  dair  kategoriler, verilerin = O6zetlenmesi amaciyla yargisal olarak
gergeklestirilmistir.
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Tablo 6. Varyanslarin Homojenligi Testi

Levene istatistiksel
Istatistigi sdl | sd2 Anlamhlik
Varliklarin getirisi ,252 1 51 617
Net kardaki degisim 1,986 1 50 ,165
Piyasa degerindeki degisimin
ortyalama c?egi§imden fgril 3,008 1 o1 ,089
Tablo 7. Tek Yonli Varyans Testi
Ortalama istatistiksel
Kareler Toplami sd Kare F Anlamhlik
Varliklarin getirisi Gruplar arasi 14,810 1 14,810 ,309 ,581
Grup igi 2446,583 | 51 47,972
Toplam 2461,393 | 52
Net kardaki degisim | Gruplar arasi 17534,083 1 17534,083 ,355 ,554
Grup igi 2469116,608 | 50 49382,332
Toplam 2486650,691 [ 51
Piyasa degerindeki | Gruplar arasi 12538,171 1 12538,171 8,269 ,006
degisimin ortalama  ["Gryp igi 77329,075 | 51 1516,256
degisimden farki Toplam 89867 245 52

SONUC

Kurumsal yonetim basta sirket hissedarlart olmak tizere dogrudan ve dolayli tiim menfaat
sahiplerinin beklentilerinin yerine getirilmesini gozeten bir yaklagimdir. Bu anlayista
isletme hedeflerine ulagilabilmesi i¢in butiin paydaslarin isleyise dahil edilmesi esastir.

Kurumsal yonetimin hayata ge¢mesini saglayacak en onemli unsurlardan biri yonetim
kurullaridir. Sagliklt bir yonetim kurulu yapisinin, sirketin devamliligi ve finansal
performansinda 6énemli rol oynadigi kabul edilebilir. Ote yandan, kurumsal yonetim ve
yonetim kurulu ile sirket performansi arasindaki iligkiyi inceleyen akademik ¢aligmalar, bu
degiskenler arasinda birbirinden farkli baglantilar kurmuslardir. Calismalarin farklt
kosullarda ve kapsamlarda yapildigt g6z oniine alindiginda, iliskilerin degiskenlik
gostermesi dogal karsilanabilir.

Bu caligsmada, Turk sermaye piyasalarinda iglem goren elli Gi¢ sirketin yonetim kurulu
ozellikleri ve finansal performanslart karsilastinlmistir. Isletmeler iki gruba ayrilmus;
birinci grubu 2010 yilinda IMKB Kurumsal Yénetim endeksinde yer alan 24 sirket, ikinci
grubu ise 2010 yili boyunca IMKB 50 Endeksinde yer alan ve birinci gruba dahil olmayan
29 sirket olusturmustur. Bu sirketlerin 2010 yilindaki yonetim kurulu &zellikleri ve belli
baslt finansal gostergelerindeki degisiklikler incelenmigtir. Buradaki amag, kurumsal
yonetim ilkelerine kismen de olsa uydugunu ispatlayan sirketlerin yonetim kurulu
dizenlemelerinin diger sirketlere kiyasla ilkelere daha yakin olup olmadigini tespit
etmektir.
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Tablo 2. Yonetim Kurulu Uye Sayilar

Yonetim Kurulu Uye Sayisi KURY ~% DGR50 ~%
6 ve asagisi 4 17 5 17
7 ile 9 arasi 13 54 20 69
10 ve Uzeri 7 29 4 14
Aciklayan Toplam 24 100 29 100

3.7. Yonetim Kurulu Uyelerinin Isletmedeki Hisse Orani

SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yonetim kurulu tiyelerinin isletme tizerindeki miilkiyet
oraninin ne olmas: gerektigi hakkinda bir ifade yer almamaktadir. Ote yandan, yonetim
kurullarinin en az 1/3’Gni bagimsiz uyelerin olusturmalart ve bagimsiz uyelerin
ortakliktaki hisselerinin %1’1 gecemeyecegi bu ilkelerde belirtildiginden, yonetim
kurulundaki tyelerin hisse yogunlugunun dolayli olarak dusiik olmasi prensibinin &ne
ciktigr varsayilabilir.

Arastirmadaki toplam 53 sirketin 9’u yonetim kurulu {yelerinin hisse oranini
aciklamamigtir. KURY grubunda, yonetim kurulu tyelerinin hissesi bulunmadigi isletme
sayist 6 (~%32), uiiyelerinin toplam hisse orant %20’ye kadar olan 10 (~%52), yizde 20 ile
50 arasinda olan 1 (~%?5) ve yuzde 50°den fazla olan 2 sirket (~%10) tespit edilmistir.
DGRS50 grubunda ise yonetim kurulu tyelerinin hissesi bulunmadigi isletme sayist 11
(~%44), tyelerinin toplam hisse oran1 %20’ye kadar olan 8 (~%32), yizde 20 ile 50 olan 5
(~%20) ve yonetim kurulu tlyelerinin toplam hissesi yiizde 50°den fazla olan 1 sirket
(~%4) tespit edilmistir. Hisse oranlariyla ilgili kategoriler, yine verilerin 6zetlenmesi
amactyla yargisal olarak yapilmigtir.

Tablo 3. Yonetim Kurulu Uyelerinin Isletmedeki Hisse Oranlar

Yonetim Kurulu Uyelerinin Hisse Orani KURY ~% DGR50 ~%
Yiizde 0 6 32 11 44
Yiizde O ile 20 arasi 10 52 8 32
Yiizde 20 ile 50 arasi 1 5 5 20
Yiizde 50'den fazla 2 10 1 4
Aciklayan Toplam 19 100 25 100

Bu veriler dikkate alindiginda, yonetim kurulu tiye sayisi ve lyelerin isletmedeki hisse
oranlan olgutlerine gore, KURY ve DGRS5O0 gruplar arasinda belirgin farklar
gorilmemektedir.

3.8. Sirketlerin Performansi

1., 2. ve 3. hipotezler i¢in yapilan Pearson Korelasyon analizleri sonucunda kurumsal
yonetim endeksinde yer almanin geleneksel performans olgiitleriyle belirgin bir iligkisi
gozlemlenmemekle beraber, piyasa temelli ol¢iitte anlamli ve pozitifi yonlu bir iligki tespit
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edilmistir (Tablo 4 ve Tablo 5). Dolayisiyla “KURY grubunda yer almak ile piyasa
degerindeki degisimin ortalama degisimden farki arasinda anlamli bir iligki vardir”
hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug, ¢aligmanin ikinci kisminin sonunda ifade edilen diger
aragtirma bulgulartyla paralellik gostermektedir.

Tablo 4. Kurumsal Yonetim Endeksi ve Sirket Performansi

KURY
Varliklarin getirisi Pearson Korelasyon ,078
istatistiksel Anlamlilik (p) ,581
N 53
Net kardaki degdisim Pearson Korelasyon ,084
istatistiksel Anlamlilik (p) ,554
N 52
Piyasa degerindeki degisimin Pearson Korelasyon -, 374(*")
ortalama degisimden farki Istatistiksel Anlamlilik (p) 006
N 53
** Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamdir (2-uglu).
Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler
En disik | En yiuksek
N Ortalama | Std. Sapma | Std. Hata deger deger
Varliklarin getirisi KURY 24 4,3546 5,77389 1,17859 -6,08 20,28
DGR50 29 5,4166 7,74554 1,43831 -2,56 36,13
Toplam 53 4,9357 6,88001 ,94504 -6,08 36,13
Net kardaki degisim | KURY 24 60,0788 | 176,46985| 36,02176 -57,19 675,05
DGR50 28 96,9136 | 254,79546 | 48,15182 -212,58 980,43
Toplam 52 79,9129 ( 220,81181| 30,62109 -212,58 980,43
Piyasa degerindeki | KURY 24 25,4167 48,08138 9,81457 -43,00 155,00
degisimin ortalama [ DGR50 29 -5,4828 | 29,37275| 5,45438 -81,00 52,00
degisimden farki Toplam 53 8,5094 | 4157182 571033 -81,00 155,00

Sirket performanslariyla ilgili olan 4.,5. ve 6. hipotezler i¢in tek yonli ANOVA testleri
yapilmistir. Yukarida belirtildigi tizere, bu testten once verilerin normal dagilima uygun
oldugu da tespit edilmistir. ANOVA testinin bir diger varsayimi olan “Varyanslarin
Homojenligi” Levene Istatistigi ile analiz edildiginde tiim anlamlilik degerlerinin (sig.)
>0,05 oldugu gorulmektedir (Tablo 6). Buna gore varyanslar homojendir ve ANOVA
analizi yapilabilmektedir. Tablo 7’de goriilecegi tizere anlamlilik derecesi 0,05’den kiigik
olan bir degisken vardir. Dolayisiyla “KURY ile DGR gruplar1 arasinda piyasa degerindeki
degisimin ortalama degisimden farki agisindan anlamli bir fark vardir” hipotezi kabul
edilmistir. Bu bulgudan ¢ikarilabilecek yorum, kurumsal yonetim ilkelerini benimsedigini
sermaye piyasalarina yansitan isletmelerin piyasa igindeki algisi olumlu olmakta ve
isletmeler daha ¢ok yatirimer ¢ekerek degerlerini yiikseltebilmektedir.
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Inceleme sonucunda, iki grup sirket arasinda yonetim kurulu ozellikleri agisindan belirgin
fark gozlenmemistir. Bu noktadan, kurumsal yonetim anlayigint benimseyen sirketlerde
bile, yonetim kurulu olusumunda iyilestirilecek alanlar oldugu yorumu yapilabilir.

Iki grupla yapilan istatistiki analizlerde, piyasa temelli getiri ol¢iitiinde kurumsal yonetim
endeksindeki sirketlerle diger IMKB 50 sirketleri arasinda anlamli bir fark oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, kurumsal yonetim endeksinde yer almak ile igletmenin piyasa degerinin
ortalamanin Ustiinde artis1 arasinda orta derecede olumlu bir iligki bulunmustur.

Bu caligma bulgularint sinamak igin ileride daha kapsamli aragtirmalar da tasarlanabilir.
Yakin dénemde IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksine dahil olacak isletme sayisinin
artmast beklenmektedir. Bu sayede oOrneklem grubu genisletilebilir. Bununla birlikte,
analizler daha uzun vadeleri kapsayabilecegi gibi, kullanilan dlgutler de ¢esitlendirilebilir.
Baglantilarin farkli agilardan ve ampirik olarak incelenmesi, konunun teorik agidan
zenginlesmesine katkida bulunacaktir.

Sonug olarak, kurumsal yonetim ve yonetim kurulu 6zellikleri ile sirket performansi iligkisi
aragtirmaya agik bir konu olmaya devam etmektedir. Bu ¢aligma dahil olmak iizere tim
aragtirmalar kendine 6zgl kosullart yansitsa bile, kurumsal yonetimin tizerine kuruldugu
seffaflik, adaletlilik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri evrenseldir. Isletmecilik
anlayisinda kurumsal yonetimin yayginlagmasina yonelik ¢abalarin siirmesi, sagliklt bir ig
gevresi i¢in olumlu isarettir.
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