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Bu calismanin temel amaci halka agik turizm sirketlerinin kurumsal ydnetim
uygulamalarini incelemek ve halka acgik imalat sirketleriyle karsilastirmaktir. Bu
amagla Borsa Istanbul'da islem géren 14 turizm sirketi ile Borsa istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi'nde yer alan 18 imalat sirketinin 2011-2013 yillarina ait faaliyet
raporlari, kurumsal yonetim uyum raporlari, kurumsal internet siteleri ve kamuyu
aydinlatma platformundaki bilgileri incelenmistir. Analiz neticesinde turizm sirketlerinin
pay sahipleri ilkelerine, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerine, yénetim kurullariyla
ilgili ilkelere ve menfaat sahipleriyle ilgili ilkelere uyum acgisindan imalat sirketlerine
gére oldukga fazla eksiklikleri bulundugu belirlenmistir. Bununla beraber turizm
sirketlerinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglama c¢abasi igerisinde oldugu da
saptanmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, BIST Turizm Sirketleri, Kurumsal Yonetim
Endeksi, Tirkiye.

Abstract

The main purpose of this study is to investigate the corporate governance practices of
publicly traded tourism companies and to compare with the publicly traded
manufacturing companies. In this context, annual reports, corporate governance
compliance reports, corporate websites and the information in the public disclosure
platform for the years 2011 to 2013 of 14 tourism companies traded on the Borsa
istanbul and 18 manufacturing companies located in the Borsa istanbul Corporate
Governance Index was examined. According to the analysis, results that it was
determined that lack of tourism companies rather than manufacturing companies in
terms of compliance with the shareholders principles, public disclosure and
transparency principles, the principles relating to management boards and the
principles related to stakeholders. However, it was also found that in an effort to
comply with the corporate governance principles of the tourism companies.

Keywords: Corporate Governance, BIST Tourism Companies, Corporate
Governance Index, Turkey.
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1. Girig

Tarihsel sureg icerisinde sermaye sahibi ayni zamanda isletmeyi yoneten Kisi olarak
karsimiza c¢ikarken, yonetimin profesyonellesme ihtiyaci, zaman iginde sermaye
sahipligi ile isletme yOnetimi faaliyetlerinin farkli kisiler tarafindan gergeklestiriimesi
ihtiyacini ortaya cikarmistir. GuUnumulzde yodnetici ile sermaye saglayan Kisilerin
ayrismasi, isletme amaclarinin farkli ¢ikar gruplari agisindan farkli algilanmasina
neden oldugu icin bu gruplar arasinda c¢ikar gatismalari yasanmaya baslamistir
(Fama ve Jensen, 1983). Bununla beraber gerceklestirdikleri faaliyetler nedeniyle
isletmeler ekonomik buylme ve gelismeye katkida bulunduklari igin isletmelerin
etkilesim alani genislemis ve daha o6nemli olmaya baslamistir. Bu nedenle de
kurumsal yonetime daha fazla ihtiya¢ hissedilmeye baslanmistir (Gregory ve Simms,
1999).

Geleneksel olarak isletme amacinin, hissedar degerini en Ust seviyeye ¢ikarma
oldugunu savunan dusunce, isletmelerin topluma karsi sorumluluklarinin ortaya ¢ikisi
ile isletmenin kendisini ¢evreleyen tim paydaslarin ¢ikarlarini en Ust seviyeye
ulagtiran birimler olduklari sekline déniismektedir. isletmelerin tiim topluma hizmet
ettiine dair goruslerin 6nem kazanmasi, isletmenin paydaslarini dikkate almasini
gerektirmis ve bu paydaslarin haklarinin korunma ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir
(Farinha, 2003). Gegmiste yasanan finansal krizler ve sirket skandallari nedeniyle
Ulkelerin, vatandaslarin, tedarikgilerin, bor¢ verenlerin ve hissedarlarin yasadiklari
sorunlar igletmelerin sorumluluklarini yeniden gézden gegirmelerine ve Ust ydnetimde
yeni bir anlayisa gereklilik oldugunu ortaya koymustur. Piyasadaki duzeni
saglayabilmek ve dogru, adil ve seffaf bir yaklasimla daha sistemli ve guvenilir
isleyislerin saglanmasi igin yeni bir anlayis olan kurumsal yonetim anlayisinin ortaya
cikmasi gerekmistir (SPK, 2005).

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler, talebin surekli degistigi, risk ve
belirsizligin her zaman mevcut oldugu, operasyonel ve finansal maliyetlerin kontrol
edilmesinin her gegen gun zorlastigi, yodun rekabet ortaminda fiyat rekabetinin
agirlasmasi nedeniyle kar marijlarinin dusidk oldugu ve doéviz kuru riskinin yiksek
oldugu bir sektérde faaliyet gdstermektedirler (Karadeniz ve iskenderoglu, 2011).
Buna ek olarak turizm sektérindeki yatirimlarin sabit sermaye agirlikli yapisi ve
yatirnmlarin diger sektorlere gére daha kisa zamanda yenileme ihtiyaci icerisinde
olmasi, bu sektdrdeki isletmelerin sermaye ihtiyacini arttirmaktadir. Bu baglamda
konaklama isletmelerinin diger isletmelere gére daha fazla borgla finanse olma
ihtiyaci igerisinde oldugu gorilmektedir (Venkatachalam ve Patwardha, 2011).
Sermaye ihtiyaclarinin karsilanma ihtiyaci igletme itibari ve isletme guveni
kavramlarinin 6n plana c¢ikmasina neden olmaktadir. Kurumsal yonetimin roli
yatinmcilara giiven saglamak ve yenilik sirecini korumak oldugu igin kurumsal
yonetim anlayisini uygulayan isletmelerin daha fazla ve uygun sartlarda finansman
kaynagi ¢cekebilmesine imkan saglanabilmektedir (Glrbuz ve Ergincan, 2004).

Bu cergevede calismanin temel amaci halka agik Turk turizm sirketlerinin
kurumsal yénetim uygulamalarini analiz etmek ve kurumsal yonetim ilkelerine ne
dlgiide uyum sagladiklarini belirlemektir. Bu kapsamda Borsa istanbul’da islem géren
14 adet turizm sirketi ile Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi'nde yer alan 18
adet imalat sirketinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum dizeyleri 2011-2013 yillari
arasinda karsilastirmali  olarak incelenmigtir. Calisma belirlenen amaglar
dogrultusunda alti bélimden olusmaktadir. Calismanin ikinci boliminde kurumsal
yonetim kavrami hakkinda genel teorik bilgiler verilmektedir. Uglincli bélimde ise
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konuyla ilgili literatir taramasinin sonuglari verilmektedir. Doérdinct bodlimde
arastirmada kullanilan veriler ve toplanan verilerin analiz sureci hakkinda bilgi
verilmektedir. Besinci bolimde analiz sonuglari bulgular basgligi altinda sunulmakta
ve yorumlanmaktadir. Sonu¢ kisminda ise arastirmadan elde edilen sonuglar
tartisilmis ve genel bir degerlendirme yapilarak oneriler gelistiriimeye ¢alisiimistir.

2. Kurumsal Yonetim Kavrami

Kurumsal yoénetim, Ulkelerin ve isletmelerin karsilastiklari sorunlara paralel olarak
hissedarlar, yoneticiler ve kredi verenler arasindaki iliskilerin farklilasmasi, llkelerde
uygulanan yasal farkhliklarin meydana gelmesi ve igletmelerin ¢ikar gruplarina karsi
sorumluluklarinin 6n plana gikmasi nedeniyle pek ¢ok kurulus ve kisi tarafindan farkl
boyut ve genislikte ele alinarak tanimlanmaktadir.

Shleifer ve Vishny (1997), kurumsal yonetimi, isletmeye finansman
saglayanlarin, yatirimlarini geri alma garantisinin bir yolu olarak tanimlamaktadirlar.
Gillian (2006), daha genis bir ifadeyle; bir isletmede faaliyetleri kontrol eden unsurlar,
kurallar ve kanunlardan olusan bir sistem olarak tanimlamaktadir. Cadbury
Raporunda (1992) ise kurumsal ydnetim, isletmeleri ydnlendiren ve denetleyen sistem
olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD) ise kurumsal
yonetimi; sirket yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger pay sahipleri arasindaki
iliskileri belirleyen kural ve uygulamalar dizini olarak tanimlamaktadir (OECD, 2004).
Kurumsal yénetim kavramini, su ana kadar yapilan agiklamalari bir batin halinde ele
alarak bir tarafin diger tarafi yonettigi bir iliskiden, karsilikh etkilesimlerin 6ne ¢iktigi
bir iliskiler butinine dogru dénisimu olarak ifade etmek mimkinduir (Toksdz, 2008).

Bir isletme acgisindan kurumsal yonetim genis bir bakis acgisi ile
degerlendirildiginde, yénetim i¢sel ve digsal yonetim olarak iki sinifa ayrilmaktadir.
icsel yonetim, yonetim kurulu, yénetsel tesvikler, sermaye yapisi, tiziik ve sézlesme
hikimleri ve igsel kontrol sistemleri olmak Uzere 5 temel kisimdan olugsmaktadir.
Digsal ydnetim ise kanunlar ve ydnetmelikler, piyasalar, sermaye piyasalari bilgi
saglayicilari, firmaya disaridan saglanan muhasebesel, finansal ve yasal hizmetlerin
odaklanildigi piyasalar ve bagimsiz dis denetim olmak Uzere yine 5 temel kisimdan
olusmaktadir. Kurumsal ydnetim i¢csel ve digsal ydonetim unsurlarinin dikkate alinarak
sirketlerin seffaf, adil, glvenilir ve hesap verilebilir sekilde yodnetilmesini
amagclamaktadir (Gillian, 2006). Ozellikle isletmelerde sahipligin ve yénetimin
ayrilmasi yani karar veren ile risk Ustlenen kigilerin farklilasmasi neticesinde ortaya
ctkan vekalet probleminin 6nlenmesi kurumsal yonetim anlayiginin temel hedefleri
arasinda bulunmaktadir (Fama ve Jensen, 1983; Jensen ve Smith, 1985;
Damodaran, 2001).

Kurumsal ydnetimin yukarida Ozetlenmeye calisilan amaglarina ulasabilmek
icin ortaya konulan eylem unsurlarini tim ¢ikar gruplari agisindan séyle toparlamak
muiUmkuandur (Aktan, 2006; Kayacan, 2006);

a) Sirket Ust dizey ydnetiminin sahip oldugu gic¢ ve yetkilerin keyfi
kullaniimasinin engellenmesi,

b) Hissedar haklarinin guglendirilerek yatirrmci haklarinin givence altina
alinmasi,

c) Sirket hissedarlarinin esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi,

d) Sirketle dogrudan iligki icerisinde olan paydas gruplarinin ve 6zellikle azinlik
haklarinin korunmasi ve givence altina alinmasi,
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e) Finansal raporlama sirecinde seffafligin arttirlimasi ile sirket faaliyetleri ve
finansal durumu ile ilgili olarak kamunun aydinlatiimasinin saglanmasi,

f) Muhasebe uygulamalarinda uluslar arasi standartlarin gelistiriimesi ile Glkeler
aras! uyumun saglanmasi,

g) Yonetim kurullarinin sorumluluklarinin acgik olarak belirlenmesi,

h) Sirket yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
paydas gruplarina hesap verme yukimliliginin temin edilmesi,

i) Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tim paydas
gruplarina haklari oraninda geri dontisimindn saglanmasi,

j) Bliylk hissedarlarin azinlk hisselerine el koyma tehlikesinin éniine gegilmesi,

k) Uzun vadeli yatinrm yapan kurumsal yatirimcilar acisindan gliven tesis
edilmesi ile sermaye maliyetinin disurilmesi,

[) Dis finansman kaynaklarina kolay erisim olanaklarinin artmasi,

m) Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonelin ¢ikar ¢atigmalarinin
kurallara baglanarak yaptirimlarin ve bunlarin icrasinin gelistiriimesi.

Dinyadaki uygulamalara paralel olarak, Tirkiye’de de Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan 2003 yilinda kurumsal yénetim ilkeleri olusturuimus ve 2005
yilinda gbézden gecirilerek yeniden yayinlanmistir. Bu ilkelerin ortaya ¢ikmasinda
SPK, Borsa istanbul (BIST) ve Tirkiye kurumsal yénetim forumunda yer alan uzman
ve temsilciler disinda meslek 6rgutleri, akademisyenler, 6zel ve kamu kuruluslari dahil
pek cok kesimden gorisler alinmak suretiyle katki saglanmistir. ilkeler éncelikle halka
acik anonim sirketler igin hazirlanmis ancak bu ilkelerde yer alan prensiplerin kamuda
veya 0zel sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve kuruluslar tarafindan da
uygulama alani bulabilecegi diisiinilmustir. ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmamasi istege bagh kilinmigtir. Ancak bu ilkelerde yer alan prensiplerin
uygulanip uygulanmadigina; uygulanmadi ise buna iligkin gerekgeleri agiklamaya, bu
prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar catismalarina ve
gelecekte sirketin  yonetim uygulamalarinda, ilkelerde yer alan prensipler
cercevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigina iliskin agiklamalara yillik
faaliyet raporlarinda yer verilmesi ve ayrica kamuya ac¢iklanmasi zorunlu kilinmigtir
(SPK, 2005).

SPK kurumsal yonetim ilkeleri dort ana bélimden meydana gelmektedir. Birinci
bdlim pay sahipleri basligi altinda pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklari, oy
haklari, genel kurula katim hakki, azinlik haklari, paylarin devri ve pay sahiplerine
esit islem ilkelerinden olusmaktadir. ikinci bélim kamuyu aydinlatma ve seffaflik
basligi altinda sirket hakkinda dogru, durist ve zamanl bilginin kamuya aktariimasi,
bagimsiz denetim, sirket sahipleri, yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticiler konusunda
kamuya yapilan agiklamalari igermektedir. Uglincii bélim menfaat sahipleri baghg:
altinda menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi ve menfaat sahiplerinin yonetime
katilmasi ve sosyal sorumluluk ve etik kurallara ait bilgiler yer almaktadir. Dérdiincu
bélimde ise ydnetim kurulu bashdi altinda yonetim kurulunun gérevleri, yapisi,
yobnetim kuruluna saglanan haklar ve yénetim kurulunda yer alan komitelere ait bilgiler
bulunmaktadir.

lyi kurumsal yénetim uygulamalarinin sirketler ve Ulke agisindan énemli
yararlari bulunmaktadir. Iyi kurumsal yénetim sayesinde sirketlerin yiiksek rekabet
glicliine, dusik sermaye maliyetine, uygun finansman imkanlarina, likiditenin
artmasina, krizlerin daha kolay atlatiimasina ve gelismis sermaye piyasalarinin
imkanlarindan yararlanma sansina sahip olacaklari dastnilmektedir. Literatlrde iyi
kurumsal yonetime sahip sirketlerin ulusal ve uluslar arasi finans kaynaklarindan
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daha az maliyetle kaynak sagladiklari goriilmektedir (Gombers ve dig., 2003; Guillet
ve Mattila, 2010). Bu sebeple sermaye yogun bir sektér olmasi dolayisiyla turizm
sektérunln ihtiyaci olan sermayeyi daha az maliyetle ve daha gelismis sermaye
piyasalari araciligiyla uygun kosullarla bulma imkanlarinin artacagi disunulmektedir.
Kurumsal ydnetim hem biyik yatinmclyr hem kigiuk yatinmciyr hem de borg
verenleri glivence altina alan ve ydnetici itibarina 6nem veren bir sistemdir (Shleifer
ve Vishny, 1997). lyi kurumsal yénetim sayesinde turizm sektériine yatinnm yapan ya
da yapacak olan blyuk ve kigUk yatirnmcilar, yatirrm yaptiklar sirketin yatirm
yapilabilecek dizeyde guvenilir, iyi yonetilen bir sirket ve haklarinin da koruma altinda
oldugu bilinci ile yatirimlarinin karsiligini alma giivencesini hissedeceklerdir. Finans
piyasalari ve kreditérler acgisindan bir sirketin glvenilir olmasi olduk¢a 6nem
tasimaktadir. Kurumsal olarak verilecek glven anlayisi ile sirket etkinliginin
arttinlmasi etkin bir i¢ denetime sahip olunmasini gerektirmektedir. Turizm
sektdrinde faaliyet gOsteren sirketlerin performanslarini  arttirmak, finansal
kaynaklara ve finansal piyasalara etkin bir sekilde ulasabilmek icin kurumsal yénetim
uygulamalari ve i¢ denetim olgusu buyuk énem tasimaktadir (Damitio ve dig.,2010;
Koéroglu ve Aktas, 2014).

lyi kurumsal yénetim sadece sirketler igin degil ayni zamanda ilke
ekonomilerinin gelismesine, Ulke imajinin artmasina, yabanci sermaye yatirimlarinin
artmasina, ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet glcindn artisina, krizlerin
daha az zararla atlatiimasina, kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagiimasina, yiksek
refahin saglanmasina ve sirdiriimesine imkan vermektedir (SPK, 2005).

3. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili literatlir incelendiginde genellikle turizm sektori disindaki farkh
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal ydnetim uygulamalari (Fama ve
Jensen, 1983; Jensen ve Smith, 1985; Shleifer ve Vishny, 1997; Core ve dig., 1999;
La Porta ve dig., 2000; Mitton, 2002) ve kurumsal yonetim uygulamalariyla finansal
performans arasindaki iliskinin él¢culdigu ¢alismalarin gerceklestirildigi goértlmektedir.
Bu calismalarda iyi kurumsal yénetim uygulamalarinin girketlerin aktif karlihklarini,
6zsermaye karliliklarini, hisse senedi getirilerini ve piyasa degerlerini olumlu etkiledigi
belirlenmistir (Kang ve Shivdasani, 1995; Claessens ve dig., 1999; Gombers ve
di§.,2003; Klapper ve Love, 2004; Bauer ve dig., 2004; Brown ve Caylor, 2009).
Tarkiye'de ise turizm sektdru disindaki sektorlerde faaliyet gésteren sirketlere yonelik
gergeklestiriien galismalarda da kurumsal ybénetim uygulamalarinin  sirket
performansina ve sermaye yapisi kararlarina etkileri analiz edilmis ve calisma
sonuglarinda kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansi ve sermaye
yapisi kararlarini etkiledigi belirlenmistir (Gurbiz ve Ergincan, 2004; Bayraktaroglu,
2010; Kilig, 2011; Sakarya, 2011; Sengirr ve Puskiil, 2011; iskenderoglu ve dig.,
2014).

Turizm sektdriine ydnelik ise kurumsal yonetimle ilgili olarak sektérdeki farkl
sirketlere yonelik kisith sayida c¢alisma yapildigi belirlenmistir. Tsai ve Gu (2007),
casino isletmelerinde 1999-2003 yillari arasinda kurumsal sahiplik ile firma
performansi arasinda pozitif ve anlamli iliskiler elde etmislerdir. Guillet ve Mattila
(2010), 1990-2006 vyillari arasinda konaklama endustrisindeki sirketlerin kurumsal
yonetim derecesini degerlendirmigler ve konaklama sirketlerinin kurumsal yonetim
uygulamalarinin  zayif oldugunu saptamiglardir. Karakaya ve Akbulut (2010),
Safranbolu’daki turizm sirketlerinin tlrleri, hukuki yapilari, hacimleri ve yaslar ile
kurumsal yonetimin uygulanabilirligini incelenmislerdir. Turizm sirketlerinin tirleri,
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hukuki yapilari, faaliyet sireleri ve calisan sayilari agilarindan kurumsal ydnetim
uygulamalarinin anlamli farkliliklar gdsterdigi gérilmusttr. Chen ve dig. (2012), 1997-
2009 yillan arasinda Tayvan’daki halka acik otellerde yonetsel sahiplik derecesinin
sirket performansi Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Damitio ve dig. (2010), S&P 100
sirketleri ile Value Line’daki 51 restoran sirketinin denetim komitelerini buyuklik, yillik
toplanti sayilari ve finansal tablolari denetim komitesine ek olarak kimlerin
acikladiklarina iligkin karsilastirmalar yapmiglardir. Ajanthan (2013), 2007-2012 yillari
arasinda Colombo Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 18 otel ve restoran
sirketi Uzerinde kurumsal yonetimin bazi 6zellikleri ile sermaye yapisi ve karhlik
arasinda iligki olup olmadigini arastirmiglardir. Al Najjar Basil (2014), Orta Dogu’'daki
5 Ulkede yer alan turizm sirketlerinde kurumsal yonetim ve firma performansi
arasindaki iliskiler arastinimistir. Kéroglu ve Aktas (2014), Marmaris ilgesinde yer
alan 4 ve 5 yildizl otellerde kurumsal yonetim ile i¢ denetim arasinda anlamli bir iligki
saptayarak bu iligkinin hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri kaynakli oldugunu
belirlemislerdir.

4. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, halka acgik Turk turizm sirketlerinin kurumsal yénetim uygulamalar
incelenerek, s6z konusu uygulamalarin yeterliliklerinin, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan imalat sirketleriyle karsilastirmali olarak ortaya konulmasi
amagclanmaktadir. BiST Kurumsal Yoénetim Endeksi, kurumsal yénetim ilkelerini
uygulayan sirketlerin dahil bir oldugu endekstir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'nin
amaci, paylari BIST pazarlarinda (Gdzalti Pazari ve C Listesi harig) islem géren ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 Uzerinden en az 7, her bir ana baslk
itibariyla 10 Gzerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin
Olctlmesidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tim kurumsal ydnetim ilkelerine uyumuna
iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir. 2014 vyili itibariyle BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde turizm sirketi yer almamaktadir.

Calismada, 2011-2013 yillari arasindaki kurumsal ydnetim endeksine giren
imalat sektoérindeki 18 sirket ile 14 adet halka acik turizm sirketinin kamuyu
aydinlatma platformu, Borsa istanbul ve sirketlerin kendi internet sitelerinde bulunan
faaliyet raporlari, kurumsal ydénetim uyum raporlari, gsirket ana so6zlesmeleri ile
kurumsal ydnetim endeksine giren imalat sektérindeki sirketleri inceleyen kredi
derecelendirme kuruluglarinin raporlari igerik analizine tabi tutularak karsilastirmali
olarak incelenmis daha sonra da farklar ortaya konulmaya calisiimistir.

5. Bulgular

Bu bélimde SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri dogrultusunda BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi'’nde yer alan 18 adet imalat sektéri sirketi ve halka acik 14 adet turizm
sirketinin kurumsal yénetim uygulamalari tablolar halinde karsilastiriimaktadir. Tablo
1’de ybnetim kurulunda yer alan Uye sayisi itibariyle sirketlerin karsilastirmali verileri
bulunmaktadir. Yénetim kurulu Gye sayisi SPK kurumsal yonetim ilkeleri geregince iki
Uyeden az olmamak seklinde tanimlarken yeni TTK'da ise, (Anonim sirketin, esas
sozlesmeyle atanmis veya genel kurul tarafindan segilmis) bir veya daha fazla kisiden
olusabilecegi ifadesi yer almaktadir. Ancak Mart 2014 tarihinde yayinlanan 28871
saylli SPK tebligine gore ise, yonetim kurulu Uye sayisi 5’ten az olamayacak sekilde
degistirilmigtir.
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Tablo 1: Yénetim Kurulunda Yer Alan Uye Sayisi

BIST Kurumsal Yénetim BIST Turizm Sirketleri
Endeksindeki Imalat Sirketleri
Uye sayisi /Yillar 2011 2012 2013 2011 2012 2013
0-2 1 - - 2 1 -
2-4 3 1 - 5 5 5
4-6 4 5 7 5 6 8
6-8 5 6 5 - 1
8-10 5 2 2 - 1 -
10-12 - 4 4 - -

Tablo 1 incelendiginde BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan imalat
sirketlerinde 2011 yilindan 2013 vyilina dogru yonetim kurulunda bulunan ye
sayllarinin arttigi ve 2013 yilindaki yénetim kurulu UGye sayisinin 5 ve Uzeri oldugu
gorllmektedir. Turizm sirketlerinde ise, 2011 yilinda yénetim kurulundaki tye sayisi 1
ile 5 Uye, 2012 yilinda on iki sirkette 1 ile 5 Uye arasindadir ve sadece bir turizm
sirketi 8 yonetim kurulu Uyesine sahiptir. 2013 yilinda ise, on dort sirkette yonetim
kurulu Gye sayisi 2 ile 8 kisi arasinda oldugu belirlenmistir. 2011 yilinda 2 turizm
sirketi ve 2012 yilinda ise 1 turizm sirketinin o yillara ait faaliyet raporlarinin mevcut
olmamasi nedeniyle bu sirketlere ait bilgilere ulasilamamigtir.

Tablo 2 ‘de ise yonetim kurullarinda bulunan bagimsiz Uye sayisi agisindan
sirketlerin karsilastirmali verileri bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerinde,
yonetim kurulunda yer alan badimsiz Uyelerin, sirketin pay ve menfaat sahiplerinin
cikarlarini her seyin uUstinde tutabilme ve kararlarda tarafsiz olabilme avantajina
dogal olarak sahip olduklarn kabul edilmektedir. Bu cercevede bagimsiz Uyelerin
yobnetim kurulunda c¢ogunlukta bulunmasi, bir sirkette kurumsal ydnetimin dogru ve
tarafsiz olarak uygulanmasinin énemli zorunluluklarindan bir tanesi oldugu kabul
edilmektedir. SPK kurumsal yénetim ilkeleri, yonetim kurulu icerisinde bagimsiz Gye
sayisinin toplam Uye sayisinin Ugte birinden az olmamasi gerektigini ifade etmektedir
(SPK, 2005).

Tablo 2: Yénetim Kurulunda Yer Alan Bagimsiz Uye Sayisi

BIST Kurumsal Yénetim BIST Turizm Sirketleri
Endeksindeki Imalat
Sirketleri
Uye sayisi/Yillar 2011 2012 2013 2011 2012 2013

0 14 1 - 12 3 3

1 - - - 1 -

2 4 9 10 1 9 10
3 - 4 4 - 1

4 - 4 4 - - 1

Tablo 2 incelendiginde her iki gruptaki sektor sirketlerinin yillar icinde bagimsiz
Uye sayilarini arttirdiklar gérilmektedir. Bu sonu¢ kurumsal yénetim ilkelerine uyum
cabasi olarak degerlendirebilinir.

Tablo 3 ‘de ise denetim komitelerinde yer alan bagimsiz Uye sayisi agisindan
sirketlerin kargilastirmali verileri bulunmaktadir. Yéonetim kurullarinin gérevlerini daha
saglikh bir bicimde yerine getirebilmeleri igin denetimden sorumlu komitenin



Karadeniz ve Ergene 12 (2) 2015 Seyahat ve Otel isletmeciligi Dergisi/
Journal of Travel and Hospitality Management

olusturulmasi ve komitenin en az 2 Uyeden olusmasi gerekmektedir. Komitenin 2
Uyeden olugsmasi halinde her iki Gyenin, ikiden fazla tyesinin bulunmasi halinde ise
Uyelerin ¢ogunlugunun icrada gorevli olmayan yénetim kurulu Gyelerinden olugsmasi
zorunludur. Komitenin bagkani bagimsiz ydnetim kurulu Uyeleri arasindan
secilmelidir. Denetimden sorumlu komitelerin tim Gyelerinin bagimsiz yonetim kurulu
dyesi niteliginde olmasi gerekir. Yonetim komitesinde olmayan uzman Kkisilerde
denetimden sorumlu komite disindaki diger komitelerde tGye olabilirler (SPK, 2005).

Tablo 3: Denetim Komitesinde Yer Alan Bagimsiz Uye Sayisi

BIST Kurumsal Yonetim BIST Turizm Sirketleri
Endeksindeki Imalat Sirketleri
Uye sayisi/Yillar 2011 2012 2013 2011 2012 2013
0 14 - -
1 2 - - 1 2 1
2 2 18 18 3 9 10

Tablo 3 incelendiginde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki imalat
sirketlerinde ve halka agik turizm sirketlerinde 2011-2013 yillari arasindaki
denetimden sorumlu bagimsiz ydnetim kurulu Gye sayisindaki artiglarin oldugu
goriimektedir. Bu sonug imalat sirketlerinin ve turizm sirketlerinin kurumsal yénetim
ilkelerinde denetim komitesiyle ilgili bu kurala uyum c¢abasi igerisinde olduklari
seklinde yorumlanabilir.

Tablo 4'te ise olagan genel kurula katilma oranlari acgisindan sirketlerin
karsilastirmali verileri bulunmaktadir. SPK kurumsal yonetim ilkelerine gore, genel
kurul toplantilari, pay sahiplerinin katilimini arttirmak, pay sahipleri arasinda
esitsizlige yol agmayacak ve pay sahiplerinin mimkin olan en az maliyetle katilimini
saglayacak sekilde esas s6zlesmede yer almak kaydiyla toplanti pay sahiplerinin
cogunlukta bulundugu yerde yapilmasi gerektigini ifade etmektedir (SPK, 2005).

Tablo 4: Olagan Genel Kurula Katilma Oranlari

Katilim Oranlari BIST Kurumsal Y6netim BIST Turizm Sirketleri
Endeksindeki Imalat
Sirketleri
% 2011 2012 2013 2011 2012 2013
20-30 1 1 1 1 - 1
40-50 - - - - 1 1
50-60 1 - 1 2 2 3
60-70 6 8 4 4 4 3
70-80 7 5 4 1 2 1
80-90 3 4 6 1 1 2
90-100 - - 2 3 3 2

Tablo 4 incelendiginde kurumsal ydnetim endeksindeki imalat sirketlerinde
2011 ve 2012 yillarinda olagan genel kurula %90-100 arasi katilim oranina sahip hi¢
sirket olmadidi, 2013 yilinda ise 2 sirkette bu oranlarda genel kurula katihm
saglandigi gorulmektedir. Turizm sirketlerinde ise olagan genel kurula %90-100
arasinda katilim oranina sahip 2011-2012 yillari arasinda 3 sirketin, 2013 yilinda ise
2 girketin bulundugu gorulmektedir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giren imalat
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sirketlerinde ve turizm sirketlerinde birbirine yakin oranlarda genel kurul toplantilarina
katihm oraninin yogunlastigi belirlenmigtir.

Tablo 5'te ydnetim kurulu Uyelerinin icrada yer alma sekilleri agisindan
sirketlerin  karsilagtirmali  verileri  bulunmaktadir.  Sirketin  ve  bireylerin
performanslarinin objektif olarak irdelenmesi ve degerlendiriimesi i¢in yénetim kurulu
baskani ve icra bagkanligi gdrevlerinin mutlaka ayri kigiler tarafindan yerine
getiriimesi 6nemlidir. Boylelikle muhtemel gikar ¢catismalari dnlenebilecek ve sirketin
ihtiyaci olan bagimsiz goriis ortaya cikabilecektir (TUSIAD, 2000). SPK kurumsal
yonetim ilkelerine gore, yonetim kurulunda herhangi bir tGyenin veya grubun karar
aliminda baskin olmamasini teminen icrada goérevli olan ve olmayan Uyeler
bulunmalidir. Yonetim kurulu tyelerinin gogunlugu icrada gorevli olmayan tyelerden
olusur. icrada gérevli olmayan yénetim kurulu igerisinde, gdrevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin yapabilme yetenedine sahip badimsiz Uyelerde bulunmahdir (SPK,
2005).

Tablo 5: Yénetim Kurulu Uyelerinin icrada Yer Alma Sekilleri

Yénetim BiST Kurumsal Yénetim BIST Turizm Sirketleri
Kurulu Endeksindeki Imalat Sirketleri (Sirket (Sirket Sayisi)
Oyelerinin Sayisi)
Icrada Yer
Alma Sekilleri 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Yoénetim kurulu
baskanhgi ve 18 18 18 7 8 9
icra bagkanligi
gOrevleri ayri.

Yoénetim kurulu

Uyelerinden 1 12 10 9 8 12 13
ya da daha

fazla icracl.

Yonetl.rr.l kurulu 8 9 ) ) 1
Uyeleri icrada 6

gOrev almiyor.

Tablo 5e goére 2011-2013 yillan arasinda imalat sirketlerinin tamaminda
yonetim kurulu bagkanhdi ile icra bagkanhgi gorevleri farkli kigiler tarafindan yerine
getirilmektedir. Turizm girketlerinde ise 2011 yilinda sirketlerin %50’si, 2012 yilinda
%57'si ve 2013 vyiinda ise %640 bu gorevierin farkli kigiler tarafindan
gercgeklestirildigini beyan etmektedirler. Bu vyillar arasindaki artiglar, turizm
sirketlerinin yonetim kurulu baskanligi gorevi ile icra bagkanligi goérevlerinin farkh
kisiler tarafindan gerceklestirimesine gosterdikleri 6zen seklinde yorumlanabilir.
imalat sirketlerinde icraci ydnetim kuruluna sahip isletme sayisinin 2011 yilindan
2013 yilina dogru azaldigi goérilmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim
kurullarinin ¢odunlugu icraci olmayan Uyelerden olusmasina vurgu yapmaktadir. Bu
nedenle imalat sirketlerinin bu ilkeye uyum saglamak Uzere icraci Uye sayilarini
azalttigini séyleyebiliriz. Tablo 5’e gbre, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda yénetim kurulu
Uyelerinin en az bir tanesinin ya da daha fazlasinin icraci olarak goérev aldiklarini
bildiren turizm sirketi sayisinin arttigi gortlmektedir. Yillar igindeki bu artisin icrada
gorev alan yénetim kurulu Gyelerinde bir artis oldugu seklinde yorumlamak dogru bir
yaklasim olmayacaktir. Bu durum sadece turizm sirketlerinin faaliyet raporlarinda bu
konuda verdikleri beyanlari daha ayrintih bir bicimde vermeye basladiklari ile
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aciklanabilir. imalat sirketleri ile karsilastirildiginda ise turizm sirketlerinin imalat
sirketlerine gore oldukga yiiksek oranlarda icraci yénetim kurulu Gyesi bulundurduklari
gorilmektedir. imalat sirketlerinde yillar iginde icrada gérev almayan yénetim kurulu
Uye sayisi artarken ydnetim kurulunda icrada yer alan Uye sayilarinda ise azals
g6zlenmektedir. Bu durum imalat sirketlerinin kurumsal yénetim ilkelerine uyumlarinin
onemli bir gostergesi oldugu ile ifade edilebilir. Buna karsilik turizm sirketlerinde ise
imalat sirketleri ile karsilastirildiginda bu dizeyin oldukga disik oldugu séylenebilir.

Tablo 6'da pay sahipligine iliskin ilkelere uyma agisindan sirketlerin
karsilastirmali sonuglari ve degerlendirmeleri bulunmaktadir. SPK kurumsal yonetim
ilkelerine gore, yatirimci iligkileri birimi, bilgi alma ve inceleme hakki olmak Uzere pay
sahipligi haklarinin korunmasi ve kullaniimasinin kolaylastiriimasinda etkin rol
oynamaktadir (SPK, 2005). Yine 19 Mart 2008'de Resmi Gazete’de yayinlanan
Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olan anonim ortaklklarin uyacaklari esaslar
hakkindaki teblig ile paylari borsada islem goéren ortakliklarda pay sahipligi haklarinin
kullaniimasi konusunda faaliyet gosteren, yonetim kuruluna raporlama yapan ve
yonetim kurulu ile pay sahipleri arasindaki iletisimi saglayan pay sahipleri ile iligkiler
birimi olusturulma zorunlulugu getiriimekte ve pay sahipleri ile iligkiler biriminin
ybneticisinin adi, soyadi ve iletisim bilgileri ile bu bilgilerde meydana gelen
degisiklikler SPK’'nin 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin dizenlemeleri
cergevesinde, borsa bulteninde ilan edilmek Uizere borsaya bildiriimesi gerekmektedir.

Tablo 6 incelendiginde imalat sirketlerinin tamaminda, turizm sirketlerinin bir
tanesi disinda tamaminda isletme internet sitesi Uzerinde yatirrmci iligkileri
bélimdndn yer aldigr ve bu bdélimin pay sahiplerini ve diger menfaat sahiplerinin
sirket hakkinda bilgi alma haklarina uygun olarak duzenlenerek bu hakki kullanmalari
saglandigi gorilmektedir. Pay sahipleri biriminin varligi agisindan ise imalat
sirketlerinin tamaminda bu birimlerin kuruldugu ve iletisim adres ve bilgilerinin verildigi
ancak turizm sirketlerinden 10 tanesinin bu duruma uygun beyan verdigi
go6rulmektedir. Azinlik haklarinin korunmasi konusunda ise her iki sektor sirketlerinin
zayif bir performans sergiledikleri ifade edilebilir. Genel kurula katim hakkinin
saglanmasi agisindan ise her iki sektérdeki sirketlerin kurumsal internet sitelerinde ve
ilgili gazetelerde bu konuda bilgi verdikleri gdrtlmektedir. Oy kullanim hakkinin
saglanmasi agisindan ise turizm sirketlerinin imalat sirketlerine gére daha zayif bir
performans sergiledigi belirlenmigtir.

Kar payl hakkinin saglanmasi agisindan ise imalat sektérindeki sirketlerin
faaliyet raporlarinda kar payi politikalari genel olarak yer almakta ve genel kurul
toplanti tutanaklarinda ve kurumsal yénetim ilkeleri uyum raporlarinda ilgili yila ait kar
olup-olmadigi, kar varsa ne kadarinin pay sahiplerine dagitilacagi ayrintili olarak
belirtiimektedir. Buna karsin bu konuda turizm sirketlerinin olduk¢a zayif bir
performans sergiledigi gortulmektedir.

Tablo 7’de kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerine uyma acgisindan sirketlerin
karsilastirmali sonuglari ve degerlendirmeleri bulunmaktadir. Kamuyu aydinlatma ve
seffaflik bdliminde, sirketlerin faaliyetlerine iliskin finansal raporlarini, faaliyet
raporlarini, sirkete iliskin agiklanmasi gereken guncel bilgileri, genel kurula iligkin
bilgileri, hissedar haklarini vb. konulari dogru, zamaninda, eksiksiz, anlagilabilir bir
sekilde yayinlamasi gerekmektedir.
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Tablo 6: Pay Sahiplerine iligkin ilkelere Uygunluk

Pay Sahiplerine
lligkin llkeler

BIST Kurumsal
Yoénetim Endeksindeki
Imalat Sirketleri

BIST Turizm
Sirketleri

Farklar

Yatinnmel lligkileri Mevcut 1 sirket disinda Hem imalat hem de turizm
Bolimii mevcut sirketlerinin tam olarak
uyumu s6z konusudur.
Pay Sahipligi Mevcut 10 sirkette pay imalat sirketlerinin
iligkiler Birimi sahipligi birimi var 4 tamaminda, turizm
sirkette yok. sirketlerinin ise %72’si
tarafindan uyum
saglanmistir.
Bilgi Alma ve internet sitesi lizerinden Faaliyet imalat sirketlerinin internet

inceleme Haklar

sirkete ait faaliyet
raporlari, mali tablolar,
6zel durum agiklamalari,
pay sahipleri ya da
mevcut degisiklikler
glincellenerek
sunulmustur.

raporlarina, mali
tablolara, 6zel
durum agiklamalari,
pay sahipleri vb.
bilgilere
ulagiimaktadir.

siteleri, turizm sirketlerine
gOre daha ayrintil bir
bicimde hazirlanmistir.

Azinhik Haklari

Azinlik haklari sirketlerin
%28’ tarafindan temsil
edilmektedir.

Azinlik haklari
temsil
edilmemektedir.

Her iki sektor iginde azinlik
haklari zayif olunan bir
alandir.

Genel Kurula
Katihm Hakki

Genel kurul toplanti
tarihleri, 3 hafta 6nceden
resmi gazete gunlik
gazeteler ve internet
adresleri araciligiyla
bildirilmekte.

Genel kurul toplanti
tarihleri, 3 hafta
onceden resmi
gazete, gunlik

gazete ve internet
adresleri
araciligiyla
bildirilmekte.

Her iki sektordeki sirketlerin
bu konuda gugli bir profile
sahip oldugu belirlenmigtir.

Oy Hakki

imalat sirketlerinin
tamami imtiyazli oy
hakkinin bulunmadigini
ve oy kullanmada
zorlastirict unsurlarin yer
olmadigini ifade
etmekteler.

6 sirket imtiyazl
paylar bulundugunu
belirtirken, 7 sirket,

imtiyazli paylar

olmadigini ifade
etmekte ve 1 sirket
ise bu konu
hakkinda bildirimde
bulunmamistir.

Turizm sirketlerinin imtiyazli
oy konusunda zayif bir
profil gizdikleri sGylenebilir.

Kar Payi Hakki

imalat sirketlerinden
12’si kar pay!i
dagitacagini agiklamis, 5
tanesi kar payi
dagitmayacagini
belirtmis, 1 tanesi ise
herhangi bir bildirimde
bulunmamistir.

Turizm
sirketlerinden
sadece 1 tanesi kar
payi dagitacagini
aciklamig, 9 sirket
zarar nedeniyle kar
payI
dagitmayacagini
belirtmis, 4 sirket
ise herhangi bir
bildirimde
bulunmamistir.

imalat sirketlerinde kar payi
politikalari faaliyet
raporlarinda, turizm

sirketlerine gére daha fazla

yer almaktadir. Turizm

sirketleri, kar payi

dagitiminda belirli ve tutarh

bir tutum

sergilememektedir.

Paylarin Devri

Genel olarak halka agik
kisim igin herhangi bir
zorlastirici hikiim s6z

konusu degildir.

Halka acik kisim
igin zorlastirici
hikim yok ancak
ortaklik paylarinin
¢ogunlugu nama
yazihdir.

Her iki sektordeki sirketlerin
bu hususta gligli bir profile
sahip olduklari sdylenebilir.
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Tablo 7 incelendiginde, kamuyu aydinlatma esas ve araglari bakimindan imalat
sirketleri ile turizm sirketleri arasinda bir farklihk olmadidi saptanmistir. Her iki sektor
sirketlerinin kendi web sitelerini olusturduklari, Kamuyu Aydinlatma Platformuna
(www.kap.gov.tr) bilgi aktardiklari, genel kurul toplanti vb. bilgileri ticaret sicil gazetesi
ve glunlik gazeteler araciliiyla aktardiklari gérilmektedir. Ancak kurumsal internet
sitelerinin icerik ve kapsami agisindan imalat sirketlerinin turizm sirketlerine gére ¢ok
daha iyi durumda oldugunu séylemek mimkinddr. Bu durum kurumsal ydnetim
endeksinde bulunan imalat sirketlerinin gegmiste bu calismalari daha &énceden
gergeklestirmis olmalarina baglanabilir.

Tablo 7: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkelerine Uygunluk

Kamuyu Aydinlatma BIST Kurumsal Yonetim ; . . .
ve Seffaflik Endeksindeki imalat BIST Turizm Sirketleri Farklar
Sirketleri
Kamuyu aydinlatma Kamuyu aydinlatma Kamuyu aydinlatma Her iki sektdrde kamuyu
araclan platformu, sirket internet platformu, sirket internet aydinlatmak igin ayni
siteleri, BIST, ticaret siteleri, BIST, ticaret araglardan yararlandiklari
gazeteleri ve gunluk gazeteleri ve gunluk gOrulmektedir.
gazeteler gazeteler
Genel kurul 21 glin 6nceden sirket 21 glin 6nceden sirket Her iki sektor sirketlerinin
toplanma ve katilma internet sitesi ve ticaret internet sitesi ve ticaret genel kurul toplanma
bilgisi gazeteleri ile glinlik gazeteleri ile glinlik bilgisinin aktariimasi
gazetelerde gazetelerde konusunda ayni sireci
yayinlanmaktadir. yayinlanmaktadir. izledikleri gérulmektedir.
Genel kurulun yilhk Yilda 1 kez Yilda 1 kez Her iki sektor sirketlerinde
toplanma sayisi fark olmadigi gorilmektedir.
Genel kurulun Genellikle sirket Genellikle sirket Her iki sektor sirketlerinde
yapilacagi yer merkezinde merkezinde fark olmadigi goérulmektedir.
internet sitesi Mevcut Mevcut Her iki sektor sirketlerinde
fark olmadidi goérulmektedir.
Pay sahiplerinin internet siteleri (izerinde ve internet siteleri lizerinde imalat sektériinde yer alan
kimligi ve pay faaliyet raporlarinda yer ve faaliyet raporlarinda yer sirketler dogrudan ya da
oranlari almakta. Dogrudan ya da almakta. Ancak dogrudan dolayli istirakler konusunda
dolayli istirakler konusunda ya da dolayl igtirakler daha ayrintih bilgiler
daha ayrintili bilgiler konusunda daha ayrintili sunmaktalar. Turizm
sunulmakta. bilgiler sunulmakta. sirketlerinin ise bu konuda
daha az ayrintili bilgilere yer
verdigi gorilmektedir.
icerden internet sitelerinde ve %50sinde bu bilgi Turizm sirketleri zayif bir
ogrenebilecek faaliyet raporlarinda yer bulunurken %50’sinde profil cizmektedir.
kisilerin kamuya verilmekte. beyan edilmemistir.
duyurulmasi durumu
Kamuyu aydinlatma Higbir firma herhangi bir Buna iligkin firmalarin bir Turizm girketlerinin zayif bir
ihlali ihtar almamistir. beyani bulunmamaktadir. profil cizdigi sdylenebilir.
Faaliyet raporu Tdm firmalarin mevcut Hem sekil hem de kapsam | Turizm sirketlerinde faaliyet
agisindan yeterli degil. raporlarinin, imalat
sirketlerine gore daha
yetersiz oldugu
gOrulmektedir
Bagimsiz denetim Mevcut ve bagimsiz Bagimsiz denetim Turizm girketlerinin bu
denetim raporlari faaliyet kurulusu tarafindan konuda da imalat sirketlerine
raporlarinda denetlendiklerini ifade gore zayIf bir profil ¢izdigi
bulunmaktadir. edilmekte. Ancak 8 sirketin gbrilmektedir.
faaliyet raporunda
bagimsiz denetim raporu
bulunmakta buna kargin 6
sirketin bagimsiz denetim
raporu mevcut degildir.




Halka Agik Turizm Sirketlerinde Kurumsal Yénetim Uygulamalari: Imalat Sirketleriyle
Karsilastirmali Bir Analiz

Buna karsin bazi turizm sirketlerinin Borsa Istanbul'da islem gérme
gecmiglerinin sadece bir iki yil dncesine dayaniyor olmasi ve sirket faaliyetlerine
iliskin mevcut bilgilerin bulunmamasi turizm sektoriiniin bu hususta zayif performans
sergilemesine neden oldugu soéylenebilir. Bunun disinda bagimsiz denetim, faaliyet
raporu, kamuyu aydinlatma ihlali, icerden 63renebilecek kigilerin kamuya duyurulmasi
durumu, pay sahiplerinin kimligi ve pay oranlariyla ilgili hususlarda turizm sirketlerinin

daha zayif bir performans gosterdikleri belirlenmistir.

Tablo 8'de ise menfaat sahipleriyle ilgili ilkelere uyma agisindan sirketlerin
karsilastirmali sonuglari ve degerlendirmeleri bulunmaktadir.

Tablo 8: Menfaat Sahipleriyle ilgili ilkelere Uygunluk

Menfaat Sahipleri

BIST Kurumsal
Yonetim Endeksindeki
Imalat Sirketleri

BIST Turizm
Sirketleri

Farklar

Menfaat Sahiplerinin
Bilgilendirilmesi

Sirketlerin tamami bu
bilgilendirmeye yer
vermislerdir.

Sirketlerin %64’U bu
bilgilendirmeye yer
vermiglerdir.

Turizm girketlerinin
menfaat sahiplerinin
bilgilendirilmesi
konusunda orta
dlzeyde bir performans
sergiledigi
gOrulmektedir

Menfaat Sahiplerinin
Bilgilendirilmelerine
lligkin Yontemler

Sirketlerin %78'i menfaat
sahiplerinin
bilgilendiriimesine iliskin
yonteme sahip
olduklarini ifade
etmislerdir.

Sirketlerin %29'u
menfaat sahiplerinin
bilgilendiriimesine
iliskin sahip olduklarini
ifade etmislerdir.

Turizm sirketleri igin
zayif olunan bir alandir.

Menfaat Sahiplerinin
Yonetime Katiliminin
Desteklenmesi

Sirketlerin tamami,
menfaat sahiplerinin
yonetime katiimasini
6nemsedigini beyan

etmekte.

Sirketlerin %42’si
menfaat sahiplerinin
yonetime katilmasini
6nemsedigini beyan

etmekte.

Menfaat sahiplerinin
yonetime katilimi
konusunda Turizm
sirketleri dusuk
performansa sahipler.

insan Kaynaklan
Politikasi

Sirketlerin timdi insan
kaynaklari politikasi
oldugunu beyan
etmektedir.

Sirketlerin %71’i insan
kaynaklari politikasi
oldugunu beyan
etmektedir.

Turizm girketleri orta
diizeyde bir performans
sergilemektedir.

Calisanlarla lligkileri
Yonetmek Igin
Temsilci Atama

Sirketlerin %39’'u en az
bir temsilci atadigini
bildirmekte.

Sadece 1 sirket
temsilci atadigini
bildirmekte.

Temsilci atama
konusunda her iki
sektorde zayif bir

performansa sahiptir.

Ayrimcilik
Konusunda Sikayet
Olmadigini Belirten

Beyanlar

Sirketlerin %67’si
ayrimcilik konusunda
sikayet olmadigini beyan
etmektedir.

Sirketlerin %57,’si
ayrimcilik konusunda
bir sikayet olmadigini

bildirmektedir.

Ayrimcilik konusunda

iki sektor sirketleri orta

diizeyde performansa
sahiptir.

Sosyal Sorumluluk

imalat sirketlerinin
hepsinin sosyal

sorumluluk projeleri
bulunmaktadir.

Turizm girketlerinin
%29'unun sosyal
sorumluluk projeleri
bulunmaktadir.

Turizm girketlerinin
sosyal sorumluluk
projeleri konusunda
zayif bir performans
gosterdikleri
soylenebilir.

Tablo 8 incelendiginde, turizm sirketlerinin menfaat sahipleriyle ilgili olarak
menfaat sahiplerinin bilgilendiriimesi, menfaat sahiplerinin bilgilendirilmelerine iliskin
yontemler, menfaat sahiplerinin ydnetime katiliminin desteklenmesi, insan kaynaklari
politikasi ve sosyal sorumluluk alanlarinda imalat sirketlerine gbre daha zayif bir
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performans gosterdikleri goriimektedir. Buna karsin calisanlarla iligkileri ydnetmek
icin temsilci atamayla ilgili olarak hem imalat sektortindeki sirketlerin hem de turizm
sirketlerinin uygulamalarinin yetersiz oldugunu sdylemek midmkunddr. Ayrimcilik
konusunda sikayet olmadigini belirten beyanlarla ilgili olarak da her iki sektdrdeki
sirketlerin orta diizeyde bir performans gosterdikleri ifade edilebilir.

Tablo 9'da ise yonetim kurullariyla ilgili ilkelere uyma agisindan sirketlerin
karsilastirmali sonuglari ve degerlendirmeleri bulunmaktadir. Tablo 9 incelendiginde
genel olarak halka agik turizm sirketlerinin, kurumsal yonetim endeksindeki imalat
sirketlerine gore yonetim kurullariyla ilgili ilkelere uyma hususunda daha zayif
performansa sahip oldugunu séylemek mimkindar.

Tablo 9: Yénetim Kurullariyla ilgili ilkelere Uygunluk

Yonetim Kurullari

BIST Kurumsal

Yénetim BIST Turizm
Endeksindeki imalat Sirketleri Farklar
Sirketleri
Yonetim Kurulu Batin sirketler toplanti Sadece 4 sirket Her iki sektordeki

Toplantilarinin Sayisi

sayilarini vermislerdir.
Yilda ortalama 18 kez
toplaniimistir.

toplanti sayilarini
vermiglerdir. Ortalama
38 kez toplaniimistir.

toplanti sayilari
yeterlidir ancak turizm
sirketlerinin gogu
toplanti sayilar
hakkinda bilgilendirme
yapmamistir.

Yénetim Kurulu Uye
Sayisi

4-12

Her iki sektordeki
sirketler SPK
tarafindan belirlenen
dizeyde yonetim
kurulu Gye sayisina
sahiptir.

Yoénetim Kurulundaki
Bagimsiz Uye Sayisi

Her iki sektordeki
sirketler orta dizeyde
bir performansa
sahiptir.

Yonetim Kurulu
Uyelerinden
Yiiriitmede de
Gorevli Uye Sayisi

9 tane sirketin yonetim
kurulu Gyeleri hig
icrada gorevli
degilken, 9 sirketin
yonetim kurulu Gyeleri
icrada gorevli
Uyelerden
olugsmaktadir.

13 sirketin yonetim
kurulu Gyeleri icrada
gobrevliyken sadece 1
sirketin higbir yonetim

kurulu Uyesi icrada

gorevli degildir.

Turizm girketleri, imalat
sirketlerine gore zayIf
bir performans
gOstermektedirler.

_Yonetim Kurulu
Uyelerinin Ozge¢mis
Bilgileri

18 sirketin yonetim
kurulu Gye
o6zgegmigleri
bildiriimekte.

7 sirkette var, 7
sirkette yok.

Turizm girketleri, imalat
sirketlerine gore zayIf
bir performans
gOstermektedirler.

Yonetim Kurulu
Baskani Ve Genel
Mudiiriin Farkh Kisi
Olmasi

Sirketlerin %94’Unde
farkli

Sirketlerin %33’Unde
farkli.

Turizm girketleri, imalat
sirketlerine gore zayIf
bir performans
gOstermektedirler.

Yonetim Kurulunda
Kadin Uye Sayisi

12 girkette kadin uye
var buna kargin 6
sirkette kadin Gye yok.

9 sirkette kadin Uye
var, buna karsin 5
sirkette kadin lye

yok.

Her iki sektorin orta
diizeyde glgli oldugu
bir konudur.
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Tablo 9’un Devami

Denetim Sirketlerin tamaminda 12 sirkette 2 Kisi, 1 Her iki sektorin gucli
Komitesindeki 2 bagimsiz uye sirkette 1 kisi oldugu bir konudur.
Bagimsiz Uye Sayisi mevcuttur. bagimsiz lye, 1
sirkette ise bu konuda
bilgi yok
Bagimsiz Denetim 12 sirketin bagimsizlik | 3 sirket beyan etmis, Turizm girketleri, imalat
Komitesindeki beyani mevcutken 6 11 sirket ise beyan sirketlerine gore zayif
Uyelerin Bagimsizlik sirketin bagimsizlik etmemis. bir performans
Beyani beyanlari yoktur. gbstermektedirler.
Denetim Komitesi 14 sirket yilda Sadece 4 sirketin 3'U | Turizm sirketleri, imalat
Toplantilarinin Sayisi ortalama 4-5 kez 4 kez, 1 sirketin ise 6 sirketlerine gore zayif
toplandigini kez toplandigini bir performans
belirtmistir. Diger 4 belirtmigtir. 10 sirket gbstermektedirler.
sirket ayrinti bu konuda bilgi beyan
belirtmemistir. etmemistir.
Kurumsal Yonetim 18 sirkette mevcuttur. 9 sirkette var 5 Turizm girketleri, imalat
Komitesinin Varlig sirkette ise yok. sirketlerine gore zayIf

bir performans
gOstermektedirler.

Denetimden Sorumlu 18 sirkette mevcuttur. 10 sirkette var 4 Turizm girketleri, imalat
Komitenin Varhgi sirkette ise yok. sirketlerine gore zayIf
bir performans

gOstermektedirler.

Riskin Saptanmasi 18 sirkette mevcuttur. 12 girkette var 2 Turizm girketleri, imalat

Komitesinin Varlig sirkette yok sirketlerine gore zayIf
bir performans

gbstermektedirler.

Yonetim Kurulu Sadece 1 sirkette 10 sirkette yonetim Turizm sirketleri, imalat
Uyelerinin dogrudan hisse orani kurulu baskani ve sirketlerine gore zayIf
isletmedeki Hisse %10 civarindadir. Uyeleri %5'ten %50’ye bir performans
Orani kadar degisen gOstermektedirler.

oranlarda pay
senetlerinde hak
sahipleridir.

6. Sonug¢

Tarihsel sireg igerisinde sirketlerin bliylimeleri ve gelismeleri, sermaye piyasalarinin
gelismesi, bilgi ve teknolojideki hizli gelismeler sirket yénetiminde 6nemli degisiklikleri
beraberinde getirmistir. Sahiplik ve yonetiminin birbirinden ayrilmasi ve hisse senedi
sahipliginin ¢ok sayidaki kisilerin ellerinde toplanmasi, bilginin aktarimi ve yetkinin
kullaniminda asimetrik bilgi ve ters segim problemlerinin olusmasina, sirket
yobnetiminde ise asil ile vekil arasinda bir ¢ikar catismasina ve glven problemine
neden olabilmektedir. Ayrica sadece asil ve vekil arasinda degil sirketi cevreleyen
diger cikar gruplarinin faydasi nedeniyle tim toplumu da icine alacak sekilde bir
gliven ve gikarlarin korunmasi konularini da giindeme getirmistir. iste bu gok sayidaki
kisi ve gruplarin cikarlarinin korunmasi kurumsal ydnetim kavraminin ortaya
ctkmasina kaynaklik etmistir. Bununla beraber ekonomilerde yasanan finansal krizler
ve sirket skandallari nedeniyle yasanan sikintilar sadece sirketleri degil sirketleri
cevreleyen tim gruplarini etkisi altina alabilmektedir. Bu sikintilarin Ustesinden
gelmekte yararli olacagi distinlilen kurumsal yonetim anlayisi ile adil, seffaf, hesap
verilebilir ve guvenilir uygulamalarla piyasadaki dizeni saglayarak daha glvenilir bir
yapi olusmasi beklenmektedir.

Bu galismada halka agik Turk turizm sirketlerinin kurumsal ydnetim ilkelerine
uyumlari belirlenmek istenmistir. Bu baglamda 2011-2013 yillar arasindaki kurumsal
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yonetim endeksine giren imalat sektorindeki 18 sirket ile kurumsal ydnetim
endeksinde yer almayan 14 tane halka agik turizm sirketinin kurumsal ydnetim
uygulamalari karsilastiriimistir. Bu amagla sirketlerin internet siteleri, faaliyet raporlari,
kurumsal yonetim uyum raporlari ve kredi derecelendirme kuruluslarinin raporlari
incelenerek turizm sirketlerinin kurumsal yénetime uyum gdsterip gdstermedikleri ve
imalat sirketleri ile aralarindaki farklar tespit edilmek istenmistir. Gergeklestirilen
analiz neticesinde turizm sirketlerinin kurumsal yénetim ilkelerine uyum agisindan
imalat sirketlerine gére oldukga fazla eksiklikleri bulundugu belirlenmistir. Bu sonug
Guillet ve Mattila (2010) ve Al Najjar Basil (2014) calismalariyla paralellik
gostermektedir. Bununla beraber turizm sirketlerinin 2011 yilindan 2013 yilina dogru
hem yonetim kurulu Uye sayisi, hem de yonetim kurulunda yer alan bagimsiz Gye
sayisi ile denetimden sorumlu bagimsiz Uye sayilarini kurumsal yonetim ilkelerine
uygun hale getirmek ¢abasi iginde olduklari da goriimektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetim kurulu bagkani ile icra baskani/genel
mudurin yetkilerinin net bir bicimde ayristirlmasi gerekmektedir. Yonetim kurulu
baskani ile genel mudir yetkilerinin imalat isletmelerinde net bir bicimde gorev ve
yetki ayriminin yapildigi gérulurken turizm sirketlerinde bu ayrimi sadece sirketlerin
%33’Unun yaptigi bu nedenle turizm sirketlerinin bu konuda da zayif bir performans
cizdigi belirlenmistir. Turizm sirketlerinin yonetim kurulu baskanhdi ile icra baskanligi
gorevlerinin ayrimina 6zen gdstermesi iyi kurumsal yénetim uygulamalari agisindan
yararli olacagl duisundlmektedir. Bu kapsamda turizm sirketlerinin, yonetim
kurullarinda icradan sorumlu olmayan uye sayilarini arttirmalarinin yonetim kurulunda
herhangi bir Gyenin veya grubun karar aliminda baskin olmamasini teminat altina
almasi agisindan énemli oldugu disinudlmektedir.

Calismadan elde edilen bir diger bulgu ise yénetim kurulundaki kadin uye
sayisina, denetim kurullarindaki bagimsiz Uye sayisina, kurumsal yonetim
komitesine, denetim komitesine ve riskin saptanmasi komitelerinin olusturulmus
olmasina dikkat edildigi yonindedir. Ancak turizm sirketlerinin gelecekte yodnetim
kurulundaki tUye sayisinda meydana gelecek artisa paralel olarak bagimsiz Uye
sayisini arttirmalarinin, yonetim kurulu bagkanlhigi goérevi ile icra baskanhgi
gorevlerinin ayri Kigiler tarafindan yerine getiriimesinin ve denetim komitesi toplanti
sayilarinin yilda 4-5 kez yapilmasinin iyi kurumsal yénetim uygulamalari agisindan
o6nemli oldugu duasinulmektedir. Ayrica turizm sirketlerinin azinlik haklari, imtiyazh oy
haklari, kar politikalari, menfaat sahiplerinin bilgilendiriimesi ve ydnetime katilimlarinin
desteklenmesi, c¢alisanlarla iligkilerin yénetilmesinde temsilci bulundurulmasi, sosyal
sorumluluk ve yodnetim kurulu Uyelerinin sirketteki paylarinin azaltiimasi yénindeki
uygulamalarinin  kurumsal yonetim acisindan son derece o6nemli oldugu
distnilmektedir.

Yukarida ifade edilmeye calisilan saptamalar ve 6neriler dikkate alinarak iyi
kurumsal ydnetim uygulamalari ile turizm sirket yoneticilerinin keyfi yonetimlerine izin
verilimeyerek hissedar haklarinin korunmasinin mimkin olacagi distnilmektedir.
Bdylelikle hem yatirimci haklari koruma altina alinacak hem de sirket hissedarlari esit
muameleye tabi olacaklardir. Turizm gsirketlerinin  iyi kurumsal ydnetim
uygulamalariyla yénetilmesi, diger ¢ikar gruplarinin haklarinin korunmasini giivence
altina alacak boylelikle sirkete yatirim yapacak ve sirketle is iliskisi kuracak kisi ve
gruplarin korunmasina kaynaklik edecektir. Iyi yonetilen turizm sirketleri, sermaye
ihtiyaglarini kargilarken hem dustk maliyetle kaynak elde etme olanagina hem de
sermaye piyasalarina acgilma ve tercih edilme olanagina sahip olacaklardir. Bu
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hususlarin da Tark turizm sektoriiniin yonetimsel ve finansal sirdirdlebilirligi ile
rekabet glict agisindan blylk 6nem arz ettigi distinilmektedir

Calisma neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilirken analiz slrecinin
kisaligi ve 14 adet halka agik turizm sirketi ile BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’'ndeki
18 halka acgik imalat sirketinin verilerinden yararlanildigi unutulmamalidir. Gelecek
calismalar igin Turkiye'de halka agik olmayan turizm sirketleri de kapsama alinmak
suretiyle calisma genigletilebilir. Ayrica sirketlerin ortaklik yapilari ile halka agiklik
oranlari dikkate alinarak karsilastirmalar yapilarak kurumsal yénetim uygulamalarinin
derecesi de incelenebilir. Bodylelikle Tark turizm sektdrinde kurumsal yonetim
uygulamalariyla daha genel bir yorum yapilabilmesinin mimkin olabilecegi
dusundimektedir.
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