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Calismada Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektorii olan turizm sektorii ele alinmis
ve Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren turizm sirketleri incelenmistir. Aragtirma-
nin amact; turizm sektdriinde faaliyette bulunan ve BIST te islem goren halka acik
A.S.’lerin kurumsal yonetisim uygulamalarin1 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) il-
kelerinden yararlanilarak pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu alt boyutlarinda degerlendirmektir. Calismadaki veriler
turizm sirketlerinin kamuyu aydinlatma platformu, kendi internet sitelerinde bulu-
nan faaliyet raporlari, kurumsal yonetim uyum raporlar ile web sayfalari incelene-
rek elde edilmis ve icerik analizine tabi tutulmustur. Caligmada turizm sektoriinde
faaliyette bulunan sirketler, holding statiisiinde olanlar ile holding statiisiinde ol-
mayanlar seklinde karsilagtirmali olarak incelenmis ve daha sonra s6z konusu sir-
ketlerin kurumsal yonetisim uygulamalart arasindaki farkliliklar belirlenmeye ca-
lisilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular; holding statiilii turizm sirketlerinin
kurumsal yonetisim uygulamalarinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yonetim
kurulu alt boyutlarinda daha giiclii, pay sahipleri ile menfaat sahipleri alt boyutunda
daha yetersiz oldugunu gostermektedir. Arastirmada holding statiilii olmayan turizm
sirketlerinin kurumsal yonetisim uygulamalarinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik
alt boyutunda daha giiglii, diger tiim boyutlarda ise daha yetersiz oldugu goriilmiis-
tiir. Arasgtirma bulgulari; menfaat sahipleri ile yonetim kurulu boyutlarina holding
statiilii sirketlerin, holding statiilii olmayan sirketlere gore daha fazla 6nem verdigini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetisim, Stratejik Yonetim, Turizm Isletme-
leri, Borsa Istanbul, Tiirkiye.

Analysis of Corporate Governance Practices: A Research on The
Tourism Companies Traded in Borsa Istanbul

ABSTRACT

In the study, the tourism sector that is the leading sector of Turkish economy was
discussed and tourism companies that are traded in Borsa Istanbul were examined.
Corporate governance practices of enterprises operating in the tourism sector were
assessed in terms of shareholders, stakeholders, board of directors, public disclosure
and transparency sub-dimensions by considering the CMB principles in the study.
The data in the study were obtained by analyzing the tourism companies’ activity
reports available in the public disclosure platform and the company websites; cor-
porate governance compliance reports and the articles of associations and the data
were subject to content analysis. In the study, the companies operating in the tourism
sector were examined comparatively as those having the status of holding compa-
ny and those not having the status of holding company and then the differences
between the corporate governance practices of the said companies were identified.
Research findings show that; corporate governance practices of holding tourism
companies are stronger in the sub-dimensions of the board of directors and public
disclosure and transparency, but inadequate in the sub-dimension of shareholders
and stakeholders. In the survey, it was found that corporate governance practices of
non-holding tourism companies are stronger in public disclosure and transparency
sub-dimension of the corporate governance practices and inadequate in all other
dimensions. Research findings show that; holding companies pay more attention to
stakeholders and board of directors sub-dimensions than non holding companies.

Keywords: Corporate Governance, Strategic Management, Tourism Enter-
prises, Borsa Istanbul, Turkey.
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1. GIRIS

Giintimiizde ulusal ve uluslararasi platformlarda biiylimek isteyen isletmelerin halka agik A.S. statiisiinde faaliyet-te
bulunmaya 6nem verdikleri goriilmektedir. A.S’ler biinyesinde uygulanan halka arz politikasi ile sirketlere ilig-
kin hisseler bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan satin alinabilmekte ve yatirimcilar isletmelerin kar/zarar
durumlarina ortak olmaktadirlar. Bu baglamda s6z konusu sirketlerin iyi yonetilmemesi ve varligini sonlandirmasi
durumunda sirket hissedarlari, sirkete yatirim yapan yatirimcilar ve isgilicli piyasalart olumsuz etkilenmektedir.
Gegmiste yasanan finansal krizler ve sirket skandallar1 nedeniyle yatirimeilar giiven duyduklart sirketlere 6ncelikli
olarak yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin haklarmi korumak, denetlemek ve
sermaye piyasalariin gliven ve kararlilik igerisinde ¢aligmasini saglayabilmek i¢in 1981 yilinda ¢ikarilan yasa ile
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kurulmustur. SPK tarafindan 2003 yilinda yiiriirliige konarak 2005 yilinda revize
edilen kurumsal yonetisim uygulamalar1 sirketleri pay sahipleri, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ile kamuyu
aydinlatma ve seffaflik boyutlarinda degerlendirmektedir. Halka agik A.S’ler, yiiriitmiis olduklar: faaliyetleri ku-
rumsal yonetim uyum raporlari, kamuyu aydinlatma platformlari, faaliyet raporlart ve web sayfalari ile menfaat
sahiplerine aktararak, uygulamis olduklar sirket politikalar: hakkinda agiklayici bilgiler sunmaktadirlar.

Arastirmada Tiirkiye’nin ekonomisinde 6nemli bir paya sahip olan turizm sektoriinde faaliyette bulunan sirketle-
rin kurumsal yonetisim uygulamalarinin yeterlilik diizeylerinin belirlenmesi hedeflenmistir. Caligmada dncelikle
kurumsal yonetisim kavrami ve ilkeleri irdelenerek yazinda konuya iligkin aragtirmalar incelenmistir. Aragtirma
kapsaminda kurumsal yonetisim faaliyetlerini yiiriitmede diger turizm igletmelerine gére daha basarili olduklar
diisiiniilen Borsa Istanbul’da islem géren halka agik turizm sirketleri ele alinmistir. Calismada turizm sektériinde
faaliyette bulunan sirketler, holding statiisiinde olanlar ile holding statlisiinde olmayanlar seklinde karsilastirmali
olarak incelenmistir. Aragtirmanin amaci; turizm sektériinde faaliyette bulunan ve BIST te islem goren halka agik
A.S.’lerin kurumsal yonetisim uygulamalarin1 SPK ilkelerinden yararlanilarak pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu alt boyutlarinda degerlendirmektir. Bu kapsamda BiST te islem
goren turizm sirketlerinin kamuyu aydinlatma platformu, kurumsal internet sitelerinde bulunan faaliyet raporlari,
kurumsal yonetim uyum raporlari ile web sayfalari incelenerek elde edilmis ve icerik analizine tabi tutulmustur.
S6z konusu sirketlerin kurumsal yonetisim uygulamalar1 arasindaki farkliliklar da belirlenmeye g¢alisilmistir.
Arastirmanin baglica bulgusu arastirma kapsaminda incelenen tiim sirketlerin kurumsal yonetisim siireglerinde
cesitli yetersizliklerinin oldugunu gostermistir.

2. KURAMSAL CERCEVE

Calismanin bu kisminda kurumsal yonetisim kavrami, kurumsal yonetisim ilkelerini ifade eden pay sahipleri,
menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yonetim kurulu alt boyutlar1 agiklanmis ve literatiirdeki ko-
nuya iligkin yapilmig ¢alismalar hakkinda bilgi verilmistir.

1.1. Kurumsal Yonetisim Kavrami

Literatiirde yonetisim kavraminin yonetim sdzciigiinden tiiretildigi belirtilmektedir. Yonetisim kavrami; yonetim-
de yeni bir siireci, mevcut kurallarin degigimini, isletmenin tabi oldugu yeni yonetim siirecinde tiim paydaslarin
yonetim stireclerine katilmasini ifade etmektedir. Bu baglamda yonetisim, yonetim kavramindaki degisikligi acik-
lamaktadir (Rhodes, 1996: 652-653). Kurumsal yonetigim, isletmelerin istenen karliliga ulasmalarinda ve kaynak-
lar yoniinden giiclii olmalarinda 6nem tagimaktadir. Kurumsal yonetisim, isletmelerin ticari faaliyetlerinde nasil
davranmalar1 gerektigi konusunda yasal kurallar 6ne siirmektedir (Licht, 2005: 234). Kurumsal ydnetigim; bir
sirketin hak sahiplerine ve kamusal menfaatlere zarar vermeyen yonetim uygulamalarini biinyesinde barindiran
ve igletmelerin seffaf, hesap verebilir, adil, sorumluluk sahibi uygulamalarini igeren zorunlu ve goniillii yiikiimlii-
liiklerinin biitiniidiir (Conkar vd., 2011: 84-85). Genel olarak kurumsal yonetisimin amaci; igletmenin {ist kademe
yoneticilerinin davranislarini denetim altina alarak, hissedar amaglarina hizmet edilmesinin saglanmasi ve isletme-
ye katki veren tiim paydaslarin menfaatlerinin korunmasidir (Sakli, 2012: 51). Giintimiizde isletmeler uygulamis
olduklar1 kurumsal yonetisim siireci ile sermaye piyasalarinda itibar kazanarak yatirimeilarin sermayelerini kendi
sirketlerine yonlendirmeyi amaclamaktadirlar (Shleifer and Vishny, 1997: 739). Kurumsal yonetisim kavrami,
ozel sirketlerdeki yonetim sorunlarini ¢ozmek amaciyla giindeme gelmistir (Sakli, 2012: 51).

Kurumsal yonetisim uygulamalariin temelini is ahlaki ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlari olusturmakta-
dir. Is ahlaka; isletmelerde faaliyetlerin yiiriitiilmesi ve uygulanmasi asamalarinda uygun goriilen kurallar ve dav-
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ranis sekilleridir (Akbulut- 2000: 4). is ahlaki; genel olarak isletmelerdeki iiriin/hizmet siirecinde biitiinlestirici bir
rol oynamakta, isletme igerisinde gorev yapan ¢alisanlarin tutumlarini etkileyerek, davranislarini etkilemektedir
(Sidani and Gardner, 2000: 597). Kurumsal sosyal sorumluluk; istege bagli is uygulamalari ve kurumsal kaynakla-
r1n katkilari ile toplumun refahini saglamak igin {istlenilen bir yiikiimliiliik olarak adlandiriimaktadr. istege bagli
is uygulamalari ile agiklanmak istenen, igletmeler tarafindan gosterilen goniillii yiikiimliiliikklerdir (Kotler ve Lee,
2008: 3). Isletmelerin uzun dénemli basarisinda sosyal sorumluluk cabalari stratejik rol oynamaktadir (Decker,
2004: 173). Literatiirde dort par¢ali model olarak sunulan sosyal sorumluluk boyutlart; ekonomik sorumluluk, ya-
sal sorumluluk, etik sorumluluk ve goniillii sorumluluk olarak siniflandirilmaktadir (Carroll, 1991: 40). Ekonomik
sorumluluklar, igletmelerin ilk diizey sorumluluklari olarak agiklanmakta ve isletmelerin karliligina isaret etmek-
tedir. Yasal sorumluluklar, isletmelerin kanunlar ¢ercevesinde faaliyetlerini gergeklestirmelerini belirtmektedir.
Etik sorumluluklar, isletmelerin toplumun 6rf, adet ve degerlerini dikkate alarak faaliyette bulunmalaridir. Goniillii
sorumluluklar, isletmeler tarafindan topluma fayda yaratabilmek amaciyla olusturulan faaliyetleri ifade etmektedir
(Goztas ve Baytekin, 2009: 1010). isletmeler tarafindan 6nem verilen ekonomik sorumluluklar en temel diizeyde,
gonilli sorumluluklar ise en st diizeyde yer almaktadir (Windsor, 2001: 233). 1950°1i yillardan 6nce igletme sa-
hiplerinin sorumlulugu olarak algilanan kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, giiniimiizde etki alanini genisletmis,
topluma karst olan sorumluluklar olarak da ifade edilmeye baslanmis ve iyi yonetisim uygulamalarmin temelini
olusturmustur (Halic1, 2001: 13).

Kurumsal yonetisim ile ilgili yapilmis olan diizenlemelerin Ingiltere’deki Cadbury Raporu ile basladig1 kabul edil-
mektedir (Dogan, 2007: 84). 1992 tarihli Cadbury raporu, yonetisim yapisinin gdzden gegirilmesini ve yonetim
kurullarinin sorumluluklarint agiklamaktadir. S6z konusu rapor, denetgilerin gérev ve sorumluluklarini agiklaya-
rak, isletmelerde yiiriitilmekte olan muhasebe faaliyetlerine iliskin birtakim agiklamalarda bulunmaktadir. Cad-
bury raporunda, yonetisim kavramina iligkin asagidaki agiklamalarda bulunulmaktadir (Cadbury, 1992: 14-15):

* Bu sistemde seffaflik, diiriistliik ve sorumluluk kavramlarinin birlikte ele alinip degerlendirilmesi uygun goriil-
miistir.

* Hesap verebilirlik ekseninde yonetim kurullari, hissedarlarina karst sorumlu davranmalidir. Yoénetim kurullart
pay sahiplerine karsi sorumluluklarini yerine getirmek i¢in dogru bilgiler sunmalidir.

* Yonetim kurullarinin faaliyetleri hakkinda acik bir sekilde bilgi vermeleri, ger¢eklestirmeyi diistindiikleri is stra-
tejilerinde bagarili olmalarina katki verebilecektir.

2.2. Kurumsal Yénetisim flkeleri

Kurumsal yonetisimle ilgili diizenlemeler; adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olarak isimlendirilen
dort temel ilkeye odaklanmaktadir. Asagida kurumsal yonetisim ile ilgili temel ilkeler agiklamistir (TK'YD-Delo-
itte, 2006: 4-5):

Adillik: Adillik ilkesi, sirket yonetiminin tiim hak sahiplerine karsi esit davranmasini agiklamaktadir. S6z
konusu ilke, azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklar da dahil olmak tizere hissedar haklarinin korunmasini
amaclamaktadir.

Sorumluluk: Sorumluluk ilkesi, sirketlerin hissedarlari i¢in deger yaratmasini, yasal zorunluluklarin dtesin-
de etik degerlere uygun olarak kanun ve diizenlemelere uygun davranmasini ifade etmektedir.

Seffaflik: Seffaflik ilkesi isletmelerin kamuoyuna dogru, acik ve karsilastirilabilir bilgi aktarmalarini agik-
lamaktadir.

Hesap verebilirlik: Hesap verebilirlik ilkesi, yonetim kurulunun tepe yonetimi performansini bagimsiz bir
sekilde izlemesini ve tepe yoneticilerinin de hissedarlara karst hesap verebilirliginin saglanmasini ifade
etmektedir.

Yukarida ifade edilen temel ilkeler disinda, kurumsal yonetisim uygulamalarini ifade etmeye yonelik birtakim
ozel ilkeler de bulunmaktadir. SPK “uygula ya da agikla” yaklagimina dayali Kurumsal Yonetim Ilkelerini Tem-
muz 2003’te yayinladiktan sonra, 2005 yilinda OECD Ilkelerindeki degisiklikleri esas alarak s6z konusu ilkeleri
giincellemistir (www.yoikk.gov.tr). SPK’nin belirlemis oldugu Kurumsal Ynetim ilkeleri; pay sahipleri, menfaat
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yonetim kurulu ana basliklarindan olusmaktadir (www.spk.gov.tr).
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2.2.1. Pay Sahipleri

Bu kisimda pay sahipligi haklarmin kullanimz, bilgi alma ve inceleme haklari, genel kurula katilim haklari, oy haklari,
azinlik haklar1 ve kar pay1 haklarina iligkin bilgiler yer almaktadir. S6z konusu boyut ile pay sahiplerine bilgi alma ve
inceleme hakki taninmus, sirketlerin pay sahipleri ile iliskiler birimi kurmalar1 giindeme gelmistir. Buna ilaveten genel
kurul toplantilarinin ilanmnim, mevzuat ile 6ngdriilen usullerin yani sira miimkiin olan en fazla sayida pay sahibine
ulagmayi saglayacak her tiirkii iletisim vasitasi ile genel kurul toplantisi tarihinden asgari {i¢ hafta 6nce duyurulmasi
ongoriilmiistiir (SPK, 2012: 7). Pay sahipleri boyutunda oy hakkina iligkin imtiyazdan kagimnilmasi 6ngoriilmektedir.
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 373. maddesine gore her hissenin bir oy hakki bulunmaktadir. Fakat girketler ana sozles-
melerinde hitkiimleri bulunuyorsa imtiyazli hisse senetleri ¢ikartabilmektedirler. Bu durum bir hisse bir oy kuralinin
uygulanmamasini saglamakta, bir hissedarin dogrudan ortaklik orani, nihai ortaklik oranlarindan farkli olmaktadir.
Pay sahiplerinin hisse oranlari ile oy oranlari arasindaki farkliliklar, azinlik hissedarlarin haklarinin korunmasini en-
gelleyen bir uygulama olarak ifade edilmektedir (Arikboga ve Mentes, 2009: 97). Pay sahipleri boyutunda sirketlerin
belirli ve tutarli kar dagitim politikalarinin olmasi, 6zellikle borsalarda islem goren paylarin serbestce devredilmesini
engelleyen uygulamalardan kaginilmasi dngérilmiistiir (SPK, 2012: 11).

2.2.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Bu kisimda kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik kavramlari ile ilgili ilkeler yer almustir. Ayrica sirketlerin pay sahiple-
rine yonelik bilgilendirme politikasi kurallar1 olusturmalari ve bu kurallarin biitiiniine sadik kalarak kamuyu aydinlat-
malarina yonelik prensipler belirlemeleri standarda baglanmistir (www.yoikk.gov.tr). Kamuya agiklanacak bilgilerin
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde “Kamuyu
Aydinlatma Platformu” ve sirketin internet sitesinde kamunun kullanimina sunulmasi 6ngoriilmiistiir. Buna ilaveten
kamunun aydimlatilmasinda sirkete ait internet sitesinin aktif olarak kullanilmasi ve buradaki bilgilerin giincellenmesi
ifade edilmistir. Bu boyut; sirkete ait faaliyet raporlarinin kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda tam ve dogru
bilgiye ulagsmasini saglayacak ayrintida hazirlanmasi gerekliligini belirtmistir (SPK, 2012: 13).

2.2.3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahibi, isletmenin hedeflerine ulagsmasinda ve faaliyetlerinde herhangi ilgisi olan bir kimse, kurum veya
c¢ikar grubu olarak (i¢ ve dis paydaslar) tanimlanmaktadir. Menfaat sahipleri kisminda; i¢ paydaslar olarak isimlen-
dirilen hissedarlar, yoneticiler ve ¢alisanlarin, dis paydaslar olarak isimlendirilen miisteriler, rakipler, tedarikgiler,
hiikkiimet ve sivil toplum kuruluslarinin, sirket ile arasindaki iligkilerinin diizenlenmesine yonelik ilkelere yer ve-
rilmistir (www.yoikk.gov.tr). Bu boyutta menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimini destekleyecek modeller
gelistirmeleri, ayrintili insan kaynaklari politikalarina sahip olmalar1 ve etik kurallar ile sosyal sorumluluk faali-
yetlerinde bulunmalari agiklanmistir (SPK, 2012: 15). S6z konusu boyutta menfaat sahiplerinin yonetime katil-
masi tesvik edilmistir. Bu amagla sirketlerin iligki igerisinde bulunduklari bayileri ve tedarikgileri ile yil igerisinde
toplantilar diizenlenmeleri, periyodik olarak yapilan bayi-miisteri memnuniyeti anketlerinde ulasilan sonuglarin
sirket faaliyetlerinde dikkate alinmasi, calisanlarin sirket yonetimine katilimini saglayacak toplantilarin diizenlen-
mesi, ¢alisanlara diizenlenen anketlerle 6rgiitsel motivasyon ve orgiitsel baglilik diizeylerinin 6l¢iimlenmesi ve s6z
konusu uygulamalari kapsayan bir model olusturmalart 6nem kazanmustir.

2.2.4. Yonetim Kurulu

Kurumsal yapilarin en 6nemli organini yonetim kurullari olusturmaktadir. Yonetim kurullar sirketi yonlendirme
gorevine ve uygun bulmadigi kararlari onaylamayarak, gerektiginde yonetici kadrosunda degisiklik yapabilme
yetkisine sahiptir. Yonetim kurullarinin yonlendirme ve denetleme gorevlerini iyi yapabilecek bir yapiya, siireg-
lere ve tiyelere sahip olmasi, kurumlarin bagarili bir sekilde yonetilmelerinde 6nem teskil etmektedir (Argiiden,
2007: 10-11). Yonetim kurulu; sirkete stratejik yon verme ve rakipleri arasinda farkli ve ayirt edici kurumsal
kimlik kazandirma siirecinde etkili ve isletmenin siirekliligini saglama konusunda 6ncelikli olarak sorumludur
(Karpuzoglu, 2010: 63). Ister halka agik anonim sirketlerde, isterse halka agik olmayan sirketlerde yénetim ku-
rullarinin 6ncelikli amaci; sirket tizerinde hak sahibi olan tiim paydaslarin farkli beklentilerini, sirketin ¢ikarlar
dogrultusunda yonetmektir (Goziim, 2012: 11). Bu boyutta; yonetim kurullarinin sirkete stratejik rehberlik yapma-
s1, yonetim faaliyetlerinde etkin gbzetim saglamasi ve sirket ile pay sahiplerine kars1 hesap verebilirligini yerine
getirmesi agiklanmustir. Bu ilke, yonetim kurullarinin rol ve sorumluluklarini agiklamakta ve yonetim kurullarinin
sirket performansini izlemedeki gorevini belirtmektedir (OECD, 2015: 51).
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2.3. Kurumsal Yénetisim Uygulamalarina iliskin Yapilmis Calismalar

Literatiirde yapilmis pek ¢ok calisma, etkin bir kurumsal yonetisim mekanizmasinin firma performansini artiraca-
gin1 gostermektedir. Glinlimiizde yapilmis ¢alismalar firma degeri ve kurumsal yonetisim uygulamalar arasinda
bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir. Chen vd. (2010); kurumsal yonetim siire¢lerinin firmanm mali yapisini
olumlu etkileyerek, performansini artirdigini vurgulamaktadir. Gompers vd. (2003); kurumsal yonetisim siireg-
lerinin firma degerini olumlu yonde etkiledigini agiklamaktadir (Al-Najjar and Al-Najjar, 2017: 411). Daha iyi
kurumsal yonetisim uygulamalariin varligi; isletmelerin daha fazla finansman olanaklarina sahip olmalarini ve
kredi maliyetlerini diisiirmelerini beraberinde getirmektedir (Diallo, 2017: 28). Ashbaugh-Skaife, Collins ve La-
Fond (2006); kaliteli kurumsal yonetim sergileyen firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin diisecegini agiklamaktadir
(Ghouma vd., 2018: 138). Buna ilaveten Core vd. (2006); yonetisim mekanizmalarindaki yetersizliklerin sirket
performansini olumsuz yonde etkileyecegini vurgulamaktadir (Nasser-Abdallah and Ismail, 2017: 100).

Literatiirde turizm sektdriinde kurumsal yonetisim uygulamalarina iliskin kisitli sayida ¢alismanin yer aldig1 goriil-
mektedir. Karadeniz ve Ergene (2015: 73); halka agik turizm sirketleri ile imalat sirketlerinin kurumsal yonetisim
uygulamalarmin karsilagtirdigt ¢alismasinda, turizm sirketlerinin olduke¢a fazla eksikliklerinin oldugunu belirle-
mistir. Guillet ve Mattila (2010: 677); konaklama endiistrisinde faaliyette bulunan sirketlerin kurumsal yonetisim
uygulamalarini zay1f olarak degerlendirilirken, Kéroglu ve Aktas (2014: 273); Marmaris’te faaliyette bulunan otel
isletmelerinin kurumsal yonetim uygulamalarina olduk¢a 6nem verdiklerini belirlemistir. Karakaya ve Akbulut
(2010: 17); Safranbolu’daki turizm isletmelerinin tiirleri, hukuki yapilari, hacimleri ve yaslarma iliskin 6zellikle-
rinin, kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler tizerindeki etkilerinde farkli diizeyde oldugunu agiklamistir. Fuentes
(2013: 14); turizm sektoriindeki kurumsal yonetisim uygulamalarinda isletmelerin belirlemis oldugu amaca tim
menfaat sahiplerinin katilimlari neticesinde isbirlik¢i yaklasimlar gelistirildigini ve yonetimin etkililiginin arttigini
belirtmektedir. Al-Najjar (2014: 342) tarafindan yapilmis arastirma bulgulart; kurumsal yonetisim uygulamalari
ile firma performans arasinda pozitif yonlii iliskilerin oldugunu belirtmistir. Yeh ve Trejos (2013: 299); Taiwan’da
faaliyette bulunan turizm sirketlerindeki yonetim kurullarinin yapisini incelemis ve yonetim kurullarmin biiytikli-
gii ile firma performansi arasinda negatif yonlii iliskilerin varligini belirlemistir. Garnes (2014: 41); turizm sekto-
riindeki kurumsal yonetisim siireglerinde vekalet yaklasimi ile kaynak bagimlilig1 yaklagimindan hangisinin daha
etkin oldugunu belirlemeye galismistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amaci; turizm sektoriinde faaliyette bulunan ve BIST te islem goren halka acik A.S.’lerin kurumsal
yonetisim uygulamalarini SPK ilkelerinden yararlanilarak pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu alt boyutlarinda degerlendirmektir. Caligmada turizm sektdriinde faaliyette bulunan
sirketler holding statiisiinde olanlar ile holding statiisiinde olmayanlar seklinde karsilagtirmali olarak incelenmis
ve asagida belirtilen arastirma sorular1 olusturulmusgtur.

*  Holding statiisiinde olan turizm sirketlerinin kurumsal yonetisim uygulamalar1 yeterli midir?
*  Holding statiisiinde olmayan turizm sirketlerinin kurumsal yonetisim uygulamalar yeterli midir?

*  Holding statiisiinde olan ve holding statiisiinde olmayan turizm sirketlerinin kurumsal y6netisim uygulamalari
arasinda farkliliklar var midir?

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada turizm sektoriinde faaliyette bulanan sirketlerin kurumsal yonetisim uygulamalari Sermaye Piyasasi
Kurulu ilkelerinden yararlanilarak, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu alt boyutlarinda incelenmistir. Arastirma BIST te islem goren turizm sirketleri ile sinirlandirilmis, arastirma
verileri nitel arastirma yéntemlerinden birisi olan igerik analizi yontemiyle analiz edilmistir. igerik analizi; nicel
olmayan verilerin sistematik analizinde kullanilan bir teknik olarak ifade edilmektedir (Yiiksel ve Yiiksel, 2004:
176). Igerik analizinde toplanan verileri agiklayabilecek kavramlara ve iliskilere ulasabilmek amaglanmaktadir
(Yildirim ve Simsek, 2011: 18).

97



SENA ERDEN AYHUN - BILGE CAVUSGIL KOSE

4.1. Arastirmanin Evreni ve Ornekleme Yontemi

Aragtirmanin evrenini BIST te islem goren turizm sirketleri olusturmus, sz konusu sirketlerin tamami ¢alisma
kapsaminda incelenmistir. Literatiirde turizm sektoriinde kurumsal yonetisim uygulamalarina iligkin yapilmis ca-
lismalarin yetersizligi, aragtirmanin turizm sektoriinde faaliyette bulunan sirketler {izerinde gergeklestirilmesini
beraberinde getirmistir.

Aragtirma siirecinde holding statiisiinde olan ve holding statiisiinde olmayan turizm sirketlerinin 2018 y1l1 listele-
ri, BIST’in web sitesinden elde edilmistir (wwww.borsaistanbul.com). Séz konusu listelerde holding statiisiinde
bulunan 10 adet turizm sirketinin oldugu goriilmiistiir. Calismada holding statiilii isletmelerin, turizm sektoriindeki
faaliyet alanlar1 halka acik ise degerlendirmeye almmustir. Dogus Holding A.S. ile Igtas Enerji Yatirim Holding
A.S. biinyesinde faaliyette bulunan turizm sektorii halka kapali oldugundan degerlendirmeye alinmamistir. Bun-
dan dolay1 arastirmada halka agik, holding statiilii 8 adet turizm sirketi incelenmistir. Arastirma siirecinde BIST te
yer alan listelerde 8 adet holding statiilii olmayan turizm sirketi oldugu belirlenmis ve s6z konusu 6rneklem grubu
iizerinde de arastirma yapilmistir. Arastirma kapsaminda toplam 16 adet turizm sirketi incelenmisgtir.

Asagida calisma kapsaminda incelenen turizm sektdriinde holding statiilii sirketlere bagli istiraklerin isimleri be-
lirtilmistir:

*  Alarko Holding- Attas Alarko Turistik Tesisler

+  Bera Holding A.S.- Bera Turizm Insaat Sanayi Ticaret A.S.

»  Dogan Sirketler Grubu A.S.- Marlin Otelcilik ve Turizm A.S., Milta Turizm Isletmeleri A.S.

+  Sabanci Holding A.S.- Tursa Sabanci Turizm ve Yatirim Isletmeleri A.S.

*  Koc¢ Holding A.S.- Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler

*  Net Holding A.S.- Net Turizm

*  Yagar Holding- Altinyunus Cesme Turistik Tesisler

+  Tekart Insaat Ticaret Turizm Holding- Tekart Turizm A.S.

Caligsma kapsaminda incelenen holding statiisiinde olmayan turizm sirketlerinin isimleri agsagida belirtilmistir:
*  Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

*  Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S.

+  Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

e Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

e Metemtur Otelcilik A.S.

e Ulaslar Turizm A.S.

*  Utopya Turizm A.S.

e Petrokent Turizm A.S.

4.2. Veri Toplama Siireci ve Analizi

Sirketlerin kurumsal yonetisim uygulamalarini degerlendirebilmek amaciyla, kamuyu aydinlatma platformu,
faaliyet raporlari, kurumsal yonetim uyum raporlart ve web sayfalarindaki bilgileri sozlii 6geler kullanilarak
analiz edilmistir. Arastirma Orneklemi olarak belirlenen 16 adet sirketin kurumsal yonetisim uygulamalarina
dort ana tema/ kategoriden olusan kodlama cetveli uygulanarak icerik analizi yapilmistir. Kodlama yapilirken,
SPK Kurumsal Yénetisim Ilkeleri taramasi sonucu ana kategoriler/temalar belirlenmis, bu temalar altinda yer
alabilecek olan daha ayrintili temalar, verilerin incelenmesi sonucu kod listesine eklenmistir. Arastirma verileri 1
Nisan-10 Nisan 2018 tarihleri arasinda kurumsal yonetisim ilkelerini olusturan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ile yonetim kurulu boyutlart kullanilarak analiz edilmistir. Turizm sirketlerinin
kurumsal yonetisim uygulamalarinin igerik analizinde iki kodlayici kullanilmistir. Kodlayicilarin uyguladigi kod-
lar birbiriyle karsilastirilarak, fikir birligine ulasilamayan maddeler {izerinde gerekli diizenlemeler yapilmistir.
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Kodlayicilar arasindaki kodlama benzerliklerini ve farkliliklarini sayisal olarak karsilagtirmak, baska bir ifadeyle,
kodlayicilar arasindaki giivenilirligi test etmek i¢in Cohen’s Kappa katsayist hesaplanmistir. Kodlayicilar arasi
giivenilirlik oran1 %79, 6’dir. Yildirim ve Simsek (2013); kodlayicilar arasi giivenirligin en az % 70 diizeyinde
olmas1 gerektigini belirtmektedir. Kodlama cetvelinde 4 ana tema altinda yer alan toplam 22 alt tema/kategori yer
almistir. Kodlama sirasinda sirketlerin kurumsal yonetisim uygulamalarinda var olan 6zellikler, “1” ile kodlanmig
ve Evet olarak gosterilmis, var olmayan ozellikler ise “0” ile kodlanmis ve Hayir olarak gosterilmistir. Verilerin
¢ozlimlenmesinde tanimlayici istatistik olarak degerlendirilen yiizde ve frekans analizlerinden yararlanilmistir.
Caligmanin igerik analizinde kullanilan temalar ve alt temalar Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Kod Listesi

Temalar Alt Temalar

Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki
Pay sahipligi iliskiler birimi
Genel kurula katilim hakki
Paylarin devri
Kar pay1 hakki
Imtiyazli oylarin bulunmamasi
Azinlik haklarin yonetime katilmasi

Pay Sahipleri

Kamuyu aydinlatma araglari
Faaliyet raporu

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Bagimsiz denetim

Menfaat sahiplerinin sirket politika ve prosediirleri hakkinda
bilgilendirilmesi
Menfaat sahiplerinin yonetime katilmasi
Menfaat Sahipleri Kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin varligi
Insan kaynaklar1 politikasinin yeterliligi

Yonetim kurulunun 6zge¢mis bilgilerinin yeterliligi
Yonetim kurulu bagkani ve genel miidiiriin ayri kigi olmast
Bagimsiz iiyelerin varligi
Kurumsal yonetim komitesinin varligi
Denetimden sorumlu komitenin varlig
Riskin erken saptanmasi komitesinin varlig1
Mali haklar
Sirketin stratejik hedefleri

Yonetim Kurulu

5. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRME

Arastirma kapsaminda holding statiilii ve holding statiilii olmayan turizm sirketlerinin kurumsal yonetisim uygu-
lamalar1 pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu alt boyutlarinda ince-
lenmistir. Arastirmada sirketlerin kurumsal yonetisim ifadelerinin her bir alt boyutuna vermis olduklart 6nem dere-
celeri frekans analizi yontemi ile belirlenmistir. Calismada sirketlerin kurumsal yonetisim uygulamalarinin toplam
puanlart belirlenmis, s6z konusu uygulamalara verilen 6nem dereceleri sirketler kapsaminda karsilastirilmustir.

5.1. Holding Statiilii Turizm Sirketlerinin Arastirma Bulgulari
Pay Sahipleri Boyutu

Holding statiilii turizm sirketlerindeki pay sahipleri boyutu; pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki, pay
sahipligi iliskiler birimi, genel kurula katilim hakki, paylarin devri, kar pay1 hakki, imtiyazli oylarin bulunmamasi
ve azinlik haklarindan olusan 7 alt temada incelenmistir. Arastirma bulgulart Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Pay Sahipleri Boyutu

Bilgi Pay

alma ve sahipligi Gn. Kurula Paylarim  Kér payr  imtiyazli oylarin Azinhk
. e 1 katilm . Toplam
inceleme iliskiler devri hakki bulunmamasi hakki
I hakki
hakki birimi
Alarko Holding A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir
Bera Holding A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayr 6
Dogan Sirketler
Grubu A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hay1r 6
Sabanci Holding A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hay1r 6
Kog¢ Holding A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir 6
Net Holding A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hay1r 6
Yasar Holding A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Hayir Hayir 5
Tekartlng. Tic. Turizm Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir 6

Holding A.S.

Tablo 2’deki veriler incelendiginde; pay sahipleri alt boyutuna tiim girketlerin benzer yanitlar verdikleri goriilmek-
tedir. Aragtirmada pay sahipleri alt boyutuna diger sirketlere kiyasla daha az 6nem veren sirketin Yasar Holding
A.S. oldugu belirlenmistir. Arastirma bulgularina gore; tiim sirketler icerisinde azinlik haklarinin yonetimde temsil
edilmedigi goriilmektedir. Bu boyutta; imtiyazli oylarin bulunmamasi arastirilmis, bir hissenin bir oyu temsil et-
medigi yani imtiyazli oylar1 bulunan sirketler incelenmistir. Arastirma kapsaminda Yasar Holding A.S. biinyesinde
imtiyazli oylarin varlig1 dikkat cekmektedir

Kamuyu Avdinlatma ve Seffaflik Boyutu

Holding statiilii turizm sirketlerinde kamuyu aydinlatma ve seffaflik boyutu; kamuyu aydinlatma araglari, faaliyet
raporu ve bagimsiz denetimin varligindan olugan 3 alt temada incelenmistir. Aragtirma bulgular1 Tablo 3’de gos-
terilmistir.

Tablo 3: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Boyutu

Kamuyu aydinlatma araglari Faaliyet raporu Bagimsiz denetim Toplam
Alarko Holding A.S. Evet Evet Evet 3
Bera Holding A.S. Evet Evet Evet 3
Dogan Sirketler Grubu A.S. Evet Evet Evet 3
Sabanci Holding A.S. Evet Evet Evet 3
Kog Holding A.S. Evet Evet Evet 3
Net Holding A.S. Evet Evet Evet 3
Yasar Holding A.S. Evet Evet Evet 3
Tekart Ins.Tic. Turizm Evet Evet Evet 3

Holding A.S.
Tablo 3’deki veriler incelendiginde; holding statiilii turizm sirketlerinin tiimiiniin kamuyu aydinlatma araglarina
sahip oldugu goriilmektedir. Buna ilaveten tiim sirketlerin faaliyet raporlarinin bulundugu ve bagimsiz denetim
sirketi ile ¢alistiklar1 belirlenmistir.

Menfaat Sahipleri Boyutu

Holding statiilii turizm sirketlerinde menfaat sahipleri boyutu; menfaat sahiplerinin sirket politikalar1 ve prosediir-
leri hakkinda bilgilendirilmesi, menfaat sahiplerinin yonetime katilmasi, kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin
varlig1 ve insan kaynaklari politikalarindan olusan 4 alt temada incelenmistir. Menfaat sahiplerinin bilgilendiril-
mesi boliimiindeki yonetime katilma alt boyutunda; menfaat sahiplerine iliskin model olusturan ve s6z konusu
modelde gerek calisanlarin gerekse tedarik¢i ve miisterilerin taleplerini yansitabilecek sistematik toplantilar ve
egitim programlart diizenleyen sirketler dikkate alinmig, menfaat sahiplerinin sadece onerilerini dikkate alan uy-
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gulamalar yetersiz olarak degerlendirilmistir. Kurumsal ydnetim uyum raporunda tiim sirketler sosyal sorumluluk
uygulamalarina ve etik degerlere uyduklarint belirtmislerdir. Fakat s6z konusu sirketlerin etik kurallar ve sosyal
sorumluluk uygulamalart kurumsal yonetim uyum raporunda belirtilmis olmasina ragmen, sirketlerin bazilarmnin
web sayfalarinda yiiriitmiis olduklart kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin yer almamasi ve son bes yil igeri-
sinde sosyal sorumluluk projelerinin bulunmayis: bu alt boyutta yetersiz olarak degerlendirilmelerini beraberinde
getirmistir. Ayrica kurumsal yonetim uyum raporunda insan kaynaklari uygulamalarinin varligi ifade edilse de bazi
sirketlerin insan kaynaklar1 politikalarinin web sayfalarinda ayrintili olarak belirtilmedigi, sadece ticretlendirme
vb. kisimlarindan olugtugu ve bu kisimlarin da insan kaynaklari siireglerinde yetersiz bir sekilde yer aldig1 goriil-
miistiir. Arastirmada insan kaynaklar stiregleri hakkinda bilgi vermeyen sirketlerin insan kaynaklari politikalari
yetersiz olarak degerlendirilmistir. Arastirma bulgulart Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Menfaat Sahipleri Boyutu

Sirket politikalar1 ve  Yonetime KSS iK politikasimin ~ Toplam
prosediirleri hakkinda  katilma projeleri yeterliligi
bilgilendirme
Alarko Holding A.S. Evet Hayir Evet Evet 3
Bera Holding A.S. Evet Hay1r Evet Evet 3
Dogan Sirketler Grubu A.S. Evet Hay1r Evet Evet 3
Sabanci Holding A.S. Evet Evet Evet Evet 4
Koc¢ Holding A.S. Evet Evet Evet Evet 4
Net Holding A.S. Evet Hay1r Hayir Evet 2
Yasar Holding A.S. Evet Evet Evet Evet 4
Tekart ins.Tic. Turizm Holding A.S. Evet Hay1r Hayir Hayir 1

Tablo 4’deki veriler incelendiginde menfaat sahipleri alt boyuna en fazla dnem veren sirketlerin Kog Holding A.S.,
Sabanci Holding A.S. ve Yasar Holding A.S. oldugu, en az énem veren sirketin ise Tekart Ing. Tic. Turizm Holding
A.S. oldugu goriilmektedir.

Yénetim Kurulu Boyutu

Holding statiilii turizm sirketlerindeki yonetim kurulu boyutu; yonetim kurulunun ayrintili 6zgegmis bilgilerinin
yeterliligi, yonetim kurulu bagkani ile genel miidiiriin ayr1 kisi olmasi, bagimsiz {iyelerin varligi, kurumsal yonetim
komitesi, denetimden sorumlu komite ve riskin erken saptanmasi komitesinin varligi, yonetim kurulu tiyelerine ta-
ninan mali haklar ve girketin stratejik hedeflerinin varligindan olugan toplam 8 alt temada incelenmistir. Aragtirma
bulgular1 Tablo 5°de gosterilmistir.

Tablo 5: Yonetim Kurulu Boyutu

Ozgegmis Yon. Kur. Bsk. ve  Bagimsiz Kurumsal Denetimden Riskin

Bil. Gn Md. Ayn Kisi iiyelerin Yonetim sorumlu erk. Dl/flth ]ifjrf Top.
Yeterliligi Olmasi varhg komitesi komite sap. k. : '

Alarko Holding A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet 8

Bera Holding A.$. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet 8

Dogan Sirketler Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet 8

Grubu A.S.

Sabani I;oldmg Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet 8

Kog Holding A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet 8

Net Holding A.S. Hay1r Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet 7

Yasar Holding A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet 8
Tekart Ins. Tic.

Turizm Holding Hay1r Hayir Evet Evet Evet Evet Evet  Evet 6
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Tablo 5°deki veriler incelendiginde; Net Holding A.S. ile Tekart Ins. Tic. Turizm Holding A.S. disindaki tiim sirket-
lerin yonetim kurulu alt boyutuna en {ist diizeyde 6nem verdikleri goriilmektedir. Aragtirmada sirketlerin kurumsal
yonetisim ifadelerinin her bir alt boyuna vermis olduklari 6nem dereceleri frekans analizi yontemi ile belirlenmis-
tir. Arastirma bulgulari Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6: Kurumsal Yonetisim ifadeleri

BOYUTLAR IFADELER Say1  Yiizde
Menfaat sahiplerinin sirket politikalar1 hakkinda bilgilendirilme 8 100
L Menfaat sahiplerinin yonetime katilmasi 3 38
Menfaat Sahipleri o
KSS projeleri 6 75
Insan kaynaklar1 politikasinin yeterliligi 7 88
Ozgecmis bilgilerinin yeterliligi 6 75
Yonetim kurulu baskani ve genel miidiiriin ayr1 kisi olmast 7 88
Bagimsiz iiyelerin varligi 8 100
Yénetim Kuruly Kurumsal yonetim komitesi 8 100
Denetimden sorumlu komite 8 100
Riskin erken saptanmasi komitesi 8 100
Mali haklar 8 100
Stratejik Hedefler 8 100
Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki 8 100
Pay sahipligi iliskiler birimi 8 100
Pay sahiplerinin genel kurula katilim hakki 8 100
Paylarmn devri 8 100
Pay Sahipleri Kar pay1 hakki 8 100
Imtiyazli oylarin bulunmamasi 7 88
Azinlik haklari 0 0
Kamuyu aydinlatma araglari 8 100
Kamuygg‘};:érll]l(atma ve Faaliyet raporu 8 100
Bagimsiz denetim 8 100

Tablo 6’da yer alan veriler incelendiginde, holding statiisiindeki tiim sirketlerin yonetimde azinlik haklarma yer
vermedigi goriilmektedir. Menfaat sahiplerinin yonetime katilmasini saglayan sirketlerin sayisinin da oldukca az
oldugu arastirma bulgulari arasindadir. S6z konusu alt boyutta sirketler menfaat sahiplerini dnemsediklerini be-
lirtseler de, ¢alisanlara, tedarik¢ilere ve miisterilere yonelik herhangi bir modeli sirket ana sdzlesmelerinde belirt-
memislerdir. Holding statiilii turizm sirketlerinin hepsinin kurumsal yonetim uyum raporlarinda insan kaynaklari
politikalarinin oldugu goriilmektedir. Fakat s6z konusu sirketlerin web sayfalarinda insan kaynaklari siiregleri
hakkinda kapsamli bilgi vermemeleri nedeniyle, insan kaynaklari politikalari yetersiz olarak degerlendirilmistir.

Holding statiilii sirketlerin kurumsal ydnetisim uygulamalarini kapsayan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu alt boyutlarina vermis oldugu toplam puanlar hesaplanmis ve Tablo
7’de gosterilmistir.

Tablo 7: Kurumsal Yonetisim Boyutlar1 Toplam Sayilar:

Puan Sirket isimleri
21 Kog¢ Holding A.S. (1), Sabanci Holding A.S. (2)
20 Alarko Holding A.S., Bera Holding A.S. Dogan Sirketler Grubu A.S., Yasar Holding A.S. (4)
18 Net Holding A.S (1)
16 Tekart Ingaat Ticaret Turizm Holding A.S. (1)
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Tablo 7°deki veriler, sirketlerin kurumsal yonetisim alt boyutlarini olusturan; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, yonetim kurulu ile menfaat sahipleri alt boyutlarinin toplam puanlarini géstermektedir. Arastirma bul-
gularina gore; kurumsal yonetisim uygulamalarina en fazla dnem veren sirketin 21 puan ile Ko¢ Holding A.S. ve
Sabanct Holding A.S. oldugu, digerlerine kiyasla en az diizeyde 6nem veren sirketin ise; toplam 16 puan ile Tekart
Insaat Ticaret ve Turizm Holding A.S. oldugu belirlenmistir.

4.2. Holding Statiilii Olmayan Turizm Sirketlerinin Arastirma Bulgulari

Pay Sahipleri Boyutu

Holding statiilii olmayan turizm sirketlerinde pay sahipleri boyutu 7 alt temada incelenmistir. Aragtirma bulgulari

Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Pay Sahipleri Boyutu

Bilgi

Pay

Gn.

alma ve  sahipligi Kurula  Paylarm Kar payr Ig;tlizﬁflh Azinhk

inceleme iliskiler katihm devri hakki bulunmamasi hakki
hakki birimi hakki

Avr. Pet. VZTSUI‘.TQS. Yat. Evet Evet Evet Evet Evet Hayir Hayir
Kustu;alll{(:ifl; st Tur. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir
Mart1 Otel islt. A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir
Merit Tur. Yat. ve islt. A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir
Metemtur Otelcilik A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir
Ulaslar Tur. A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir
Utopya Tur. A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Hayir Hayir
Petrokent Tur. A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir

Toplam

[*2 NNV B e NN NN

Tablo 8’deki veriler incelendiginde pay sahipleri alt boyutuna diger sirketlere kiyasla en az 6nem veren sirketlerin;
Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. ile Utopya Turizm A.S oldugu belirlenmistir. S6z konusu boyut-
larin disindaki tiim alt boyutlara tiim sirketler esit derecede 6nem vermektedirler. S6z konusu alt boyutta holding
statiilii olan ve holding statiilii olmayan turizm sirketlerinin toplam puanlarinin benzer oldugu goriilmektedir.

Kamuyu Avdinlatma ve Seffaflik Boyutu

Holding statiilii olmayan turizm sirketlerinde kamuyu aydinlatma ve seffaflik boyutu 3 alt temada incelenmistir.

Arastirma bulgular1 Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Boyutu

Kamuoyunu aydinlatma araglari

Faaliyet raporu

Bagimsiz denetim  Toplam

Avr. Pet. ve Tur.Tes. Yat. A.S.
Kustur Kusadasi Tur. End.
Marti1 Otel islt A.S.
Merit Tur. Yat. ve slt. A.S.
Metemtur Otelcilik A.S.
Ulaslar Tur. A.S.
Utopya Tur. A.S.
Petrokent Tur. A.S.

Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet

Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet

Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet

3

W W W W W W Ww
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Tablo 9’daki veriler incelendiginde; holding statiilii olmayan turizm sirketlerinin tiimiiniin kamuyu aydinlatma
araclarma sahip oldugu goriilmektedir. Buna ilaveten tiim sirketlerin faaliyet raporlarinin bulundugu ve bagimsiz
denetim sirketi ile ¢alistiklart belirlenmistir. Holding statiilii olan ve holding statiilii olmayan turizm sirketlerinin
toplam puanlarinin s6z konusu alt boyutta benzer oldugu goriilmektedir.

Menfaat Sahipleri Bovutu

Holding statiilii olmayan turizm sirketlerinde menfaat sahipleri boyutu 4 alt temada incelenmistir. Arastirma bul-
gulari Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10: Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi Boyutu

Sirket politikalar: ve Yonetime
prosediirleri hakkinda KSS projeleri 1K politikas1 Toplam
. . katilma
bilgilendirme
Avrasya Petrol ve Turistik

Tesisler Yatirnmlar A.S. Evet Hayr Hayr Hayr !

Kustur Kusadasi Turizm
Endiistrisi A.S. Evet Evet Hay1r Hay1r 2
Marti Otel isletmeleri A.S. Evet Hayir Hay1r Hay1r 1

Merit Turizm Yatirim ve
isletme A.S. Evet Hayir Evet Hay1r 2
Metemtur Otelcilik A.S. Evet Hayir Hay1r Hay1r 1
Ulaslar Turizm A.S. Evet Hayir Hay1r Hay1r 1
Utopya Turizm A.S. Hayir Hayir Hay1r Hayir 0
Petrokent Turizm A.S. Evet Hayir Hay1r Hay1r 1

Tablo 10’daki veriler incelendiginde menfaat sahipleri alt boyuna en fazla 6nem veren sirketlerin Kustur Kusadasi
Turizm Endiistrisi A.S. ile Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.oldugu, en az énem veren sirketin ise Utopya
Turizm A.S. oldugu goriilmektedir. Aragtirma bulgular1 menfaat sahipleri alt boyutuna verilmis toplam puanlar
degerlendirildiginde; holding statiilii olmayan turizm sirketlerinin, holding statiilii olan turizm sirketlerine gore
daha az 6nem verdiklerini gostermektedir.

Yonetim Kurulu Boyutu
Holding statiilii olmayan turizm sirketlerindeki yonetim kurulu boyutu toplam 8 alt temada incelenmistir. Arastir-

ma bulgulari Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11: Yonetim Kurulu Boyutu

Ozgecmis Yon. Kur. Bagimsiz Kurumsal Denetimden Riskin .
R Bsk.ve Gn . . PN Mali  Str.
Bil. iiyelerin ~ Yonetim sorumlu erk. Top.
Yeterliligi Md. Ayn varhgi komitesi komite sap. k hk.  Hdf
g Kisi Olmasi g p- &
Avr. Pet. ve Tur.
Tes. Yat. A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet 8
Kustur Kusadasi
Tur. End. A.S. Evet Evet Hayir Hayir Hay1r Evet Evet  Evet 5
MartlAOStel Istt. Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet Evet 8
Merit Tur. Yat. ve Hayir Evet Hayir Hayir Hayir Evet  Evet Evet 4
Isit. A.S.
Metemtur
Otelcilik A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir 7
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Ulaslar Tur. A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet 8
Utopya Tur. A.S. Evet Evet Evet Evet Evet Evet  Evet Hayir 7
Petro}:eél tTur. Evet Hayir Evet Evet Evet Evet  Evet Hayrr 6

Tablo 11°deki veriler incelendiginde; Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S., Mart1 Otel Isletmeleri
A.S. ve Ulaglar Turizm A.S.’nin yonetim kurulu alt boyutuna en iist diizeyde 6nem verdikleri goriilmektedir. S6z
konusu alt boyuta diger sirketlere kiyasla en az diizeyde veren sirketin; Merit Turizm Yat. ve Islt. A.S. oldugu
belirlenmistir. Arastirma bulgularindaki toplam puanlar degerlendirildiginde; yonetim kurulu alt boyutuna holding
statiilii olmayan turizm sirketlerinin, holding statiilii olan turizm girketlerine gére daha az 6nem verdikleri dikkat
¢ekmektedir. Aragtirmada sirketlerin kurumsal yonetisim ifadelerinin her bir alt boyuna vermis olduklart dnem
dereceleri frekans analizi yontemi ile belirlenmistir. Arastirma bulgular Tablo 12’de gosterilmistir.

Tablo 12: Kurumsal Yonetisim ifadeleri

Boyutlar ifadeler Say1  Yiizde
Menfaat sahiplerinin sirket politikalar1 hakkinda bilgilendirilme 7 88
Menfaat sahiplerinin yonetime katilmasi 1 13
Menfaat Sahipleri KSS projeleri 1 13
Insan kaynaklari politikas 0 0
Ozgecmis bilgilerinin yeterliligi 7 88
Yonetim kurulu bagkani ve genel miidiiriin ayr1 kisi olmas1 7 88
Bagimsiz iiyelerin varligi 6 75
Kurumsal y6netim komitesi 6 75
Denetimden sorumlu komite 6 75
Yonetim Kurulu Riskin erken saptanmasi komitesi 8 100
Mali haklar 8 100
Stratejik Hedefler 5 63
Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki 8 100
Pay sahipligi iligkiler birimi 8 100
Pay sahiplerinin genel kurula katilim hakk1 8 100
Paylarin devri 8 100
Pay Sahipleri Kar pay1 hakki 8 100
Imtiyazli oylarin bulunmamasi 6 75
Azinlik haklari 0 0
Kamuyu aydinlatma araglari 8 100
Kamuyu Aydinlatma ve Faaliyet raporu 8 100
Seffaflik Bagimsiz denetim 8 100

Tablo 12’de yer alan veriler incelendiginde, holding statiisiinde olmayan tiim sirketlerin ayrintili insan kaynaklari
politikalara sahip olmadig1 goriilmektedir. Buna ilaveten menfaat sahiplerinin yonetime katilmasini saglayan,
kurumsal sosyal sorumluluk projelerinde bulunan puanlarin oldukga yetersiz oldugu goriilmektedir. Calismada
tiim girketlerin yonetimde azinlik haklarina 6nem vermedigi tespit edilmistir. Arastirmada kurumsal yénetim ko-
mitesi ve denetimden sorumlu komite sayisinin almis oldugu toplam puanlarin holding statiilii turizm sirketlerine
gore daha az oldugu belirlenmistir.

Holding statiilii olmayan sirketlerin kurumsal yonetisim uygulamalarini kapsayan pay sahipleri, kamuyu aydinlat-
ma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu alt boyutlarina vermis oldugu toplam puanlar hesaplanmig ve
Tablo 13’de gosterilmistir.
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Tablo 13: Kurumsal Yonetisim Boyutlar:1 Toplam Sayilari

Puan Sirket isimleri
18 Mart1 Otel Isletmeleri A.S., Ulaslar Turizm A.S. (2)
17 Metemtur Otelcilik A.S., Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. (2)
16 Kustur Kusadasi Tur. End. A.S., Petrokent Turizm A.S. (2)
15 Utopya Turizm A.S, Merit Tur. Yat. ve Islt. A.S.(2)

Tablo 13’deki veriler sirketlerin kurumsal yonetim alt boyutlarini olusturan; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, yonetim kurulu ile menfaat sahipleri alt boyutlarinin toplam puanlarini géstermektedir. Arastirma
bulgularina gore; kurumsal yonetisim uygulamalarina en fazla 6nem veren sirketlerin 18 puan ile Marti Otel
Isletmeleri A.S. ve Ulaslar Turizm A.S. oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarina digerlerine
kiyasla en az diizeyde 6nem veren sirketin ise; 15 puan ile Utopya Turizm A.S ve Merit Turizm A.S. oldugu
goriilmektedir. Arastirmada holding statiilii olmayan turizm sirketlerinin kurumsal ydnetisim boyutlar1 toplam
puanlarimnin, holding statiilii olan turizm sirketlerine kiyasla daha diisiik diizeyde oldugu belirlenmistir.

6. SONUC

Rekabetin artmasi, bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler ve isletmelerin zamanla biiyiiyerek ulusal ve ulus-
lararasi alanlarda faaliyet gostermeye baslamalari ile birlikte yonetim ve sahiplik kavramlarinin ayrilmasi giinde-
me gelmistir. Yonetim ve sahiplik kavramlarinin ayrilmasi bir taraftan profesyonel yonetim siireglerinin olugumu-
na zemin hazirlarken, asil ve vekil arasinda ¢ikar catismasi ve giiven sorunlarini olusturan vekalet problemlerini
glindeme getirmistir. 2000°1i yillardan sonra basta Amerika olmak tizere pek ¢ok tilkede yasanan sirket skandallari
ve finansal krizlerin de giindeme gelmesiyle s6z konusu yonetim sorunlart giderek artmis ve kurumsal yonetigim
kavraminin 6nem kazanmasini beraberinde getirmistir. Sirketler blinyesinde gergeklesen yonetim sorunlari; sirket
skandallarindan, muhasebe hilelerinden, denetim firmalarimin usulsiizliiklerinden, isletme yoneticilerinin kasten
veya bilmeyerek yapmis olduklari hatalardan, siyasi ¢ikar iligkilerinden kaynaklanmis ve akabinde ¢ok biiyiik 61-
cekli isletmelerin iflas1 giindeme gelmistir. Ozellikle halka acik olan sz konusu A.S’lerin iflas etmesi, beraberinde
bu isletmelere yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilart da olumsuz etkilemis ve ekonomik sistemlerde
sorunlara neden olmustur. Sirket skandallar1 ayn1 zamanda milyonlarca kisinin igsiz kalmasiyla da sonuglanmis,
dolayisiyla iilkelerde igsizlik oranlarinin yiikselmesi ve devletin vergi kalemlerindeki azalis durumlarini berabe-
rinde getirmistir. S6z konusu unsurlar yatirimeilarin giivenini kazanmak ve hisse senetlerinin getiri oranlarini artir-
mak isteyen isletmelerin kurumsal yonetisim anlayisina 6nem vermeleriyle sonuglanmistir. Gliniimiizde kurumsal
yonetisim anlayisina 6nem veren isletmelerin faaliyet raporlarinda, kurumsal yonetim uyum raporlarinda, kamuyu
aydinlatma platformlarinda ve web sayfalarinda seffaf, hesap verebilir, sorumluluk sahibi ve adil uygulamalarin
varligini gosteren faaliyetlerine iligkin bilgiler sunduklart gériilmektedir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’de turizm sektdriinde faaliyette bulunan ve BIST’te islem goren sirketlerin kurumsal
yonetisim uygulamalar1 degerlendirilmistir. Calismada turizm sektdriinde faaliyette bulunan turizm sirketleri
holding statiilii olanlar ile holding statiilii olmayanlar seklinde degerlendirilmis, s6z konusu sirketlerin kurumsal
yonetisim uygulamalarinin yeterliligi belirlenmeye ¢alisilmistir. Buna ilaveten holding statiisiinde olan ve holding
statlisiinde olmayan turizm sirketlerinin kurumsal ydnetisim uygulamalar1 arasindaki farkliliklarin olup olmadig:
aciklanmaya calisilmistir. Calismada BIST te islem goren, 8 adet holding statiisiindeki turizm sirketi ile 8 adet
holding statiisiinde olmayan turizm sirketinin kurumsal yonetisim uygulamalari incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular, tiim sirketlerin kurumsal yonetisim siireclerinde yetersizliklerinin oldugunu
gostermistir. S6z konusu bulgular; Guillet ve Mattila (2010); Karadeniz ve Ergene (2015)’nin ¢alismalariyla pa-
ralellik gostermistir. Buna ilaveten caligmada holding statiisiinde olmayan turizm sirketlerinin, holding statiisiinde
bulunan turizm sirketlerine kryasla kurumsal yonetisim uygulamalar1 agisindan daha fazla eksikliklerinin oldugu
belirlenmistir. Yapilmig ¢caligmada holding statiilii turizm sirketlerinin kurumsal yonetisim uygulamalar1 kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ile yonetim kurulu alt boyutlarinda daha giiglii, pay sahipleri ile menfaat sahipleri alt boyu-
tunda daha zayif bulunmustur. Pay sahipleri boyutunda imtiyazli oylarin bulunmasi ve yonetimde azinlik haklarma
onem verilmeyisi s6z konusu boyuttaki zayifliklarin nedenini olugturmustur. Holding statiilii turizm sirketlerinin
timiinde yonetimde azinlik haklarinin temsil edilmedigi goriilmiistiir. Buna ilaveten, sirketler tarafindan kurumsal
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yonetim uyum raporunda menfaat sahiplerinin haklarimin korundugu ifade edilse de, menfaat sahiplerinin yone-
time katilmasini saglayacak bir modelin esas sdzlesmelerinde belirlenmedigi goriilmiistiir. Menfaat sahipleri bo-
yutunda pek ¢ok holding statiilii sirket tarafindan kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin yiiritiildigii goriilmiis
ve insan kaynaklar politikalarinin yeterli oldugu belirlenmistir. Bu boyutta kurumsal sosyal sorumluluk projeleri
bulunmayan ve insan kaynaklari politikalari yetersiz olan az sayida sirket ile karsilagilmistir. Holding statiilii
turizm girketlerinin kurumsal yonetisim ifadeleri degerlendirildiginde, en yiiksek puanlarin kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ile yonetim kurullariin yapisal 6zelliklerine iliskin oldugu goriilmiis, en diisiik puanlarin ise menfaat
sahipleri alt boyutundaki menfaat sahiplerinin yonetime katilmasi konusunda oldugu belirlenmistir. Caligmada
kurumsal yonetisim boyutlarinin toplam puanlart Kog Holding A.S. ve Sabanci Holding A.S’de digerlerine kiyasla
daha yiiksek diizeyde bulunmustur.

Arastirma bulgulari, menfaat sahipleri ile yonetim kurulu boyutlarina holding statiilii sirketlerin, holding statiilii
olmayan sirketlere gore daha fazla 6nem verdigini gostermektedir. Yapilmis ¢aligmada holding statiilii olmayan
turizm sirketlerinin kurumsal yonetisim uygulamalarinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik boyutunda daha giiclii,
pay sahipleri, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu alt boyutlarinda daha zayif oldugu belirlenmistir. Pay sahipleri
boyutunda sirketlerin ¢ogu tarafindan azinlik haklarinin yonetimde temsil edilmedigi belirtilmis ve baz sirketler-
de imtiyazli oylarin bulunmasi dikkat ¢ekmistir. Holding statiisiinde olmayan turizm sirketleri menfaat sahiple-
rinin bilgilendirilmesi boyutunda da holding statiistinde bulunan turizm sirketlerine kiyasla daha diisiik puanlar
almislardir. S6z konusu boyuttaki diigitk puanlar; menfaat sahiplerinin yonetim siireglerine katilimini saglayacak
modeller olusturulmadigindan, pek cogunun kurumsal sosyal sorumluluk projesine sahip olmadigindan ve yeterli
diizeyde insan kaynaklar1 politikalart gelistirmemelerinden kaynaklanmistir. Holding statiilii olmayan turizm sir-
ketlerinin yonetim kurulu alt boyutunda da holding statiisiinde bulunan turizm sirketlerine kiyasla daha diisiik pu-
anlar aldiklar1 goriilmiistiir. Bu durumun nedenini; s6z konusu sirketlerin hemen hepsinde riskin erken saptanmast
komitesi bulunurken, kurumsal yonetim komitesi ve denetimden sorumlu komitenin olmayis1 unsuru olusturmus-
tur. Yonetim kurulu alt boyutundan alinan diistik puanlarin diger nedenlerini; az sayidaki turizm sirketinin yonetim
kurulunda bagimsiz iiyeler ile sirkete iliskin stratejik hedeflerin bulunmamasi faktorleri olusturmustur. Yapilmis
calismada holding statiilii olmayan turizm sirketlerinde kurumsal ydnetisim boyutlarinin toplam puanlart Marti
Otel Isletmeleri A.S. ile Ulaslar Turizm A.S.’de digerlerine kiyasla daha yiiksek diizeyde bulunmustur.

Calismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde; turizm sektoriinde faaliyette bulunan tiim sirketlerin
kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlarinin yeterli diizeyde oldugu belirlenmistir. Holding statiilii olmayan turizm
sirketlerinin menfaat sahipleri ile yonetim kurulu boyutlarindaki puanlari holding statiilii turizm sirketlerine gére
daha yetersiz diizeyde bulunmustur. Bu baglamda sirketlere menfaat sahiplerinin yonetime katilmasini saglaya-
cak model olusturmalar1 ve bunu sirket esas sdzlesmelerinde belirtmeleri 6nerilmektedir. Buna ilaveten 6zellikle
holding statiilii olmayan turizm sirketlerinin kurumsal sosyal sorumluluk projelerine daha fazla zaman ve kaynak
ayrarak, engelliler, egitim, cevre, saglk vb. alanlarda projeler iiretmeleri 6nerilmektedir. Holding statiisiinde ol-
mayan turizm sirketlerinin insan kaynaklari stireglerine daha fazla nem vermeleri, kariyer politikalar1 ve ise alim
stiregleri hakkinda menfaat sahiplerini bilgilendirmeleri 6nem teskil etmektedir. Arastirmadan elde edilen bulgular
tiim sirketlerin pay sahipleri boyutunda da yetersizliklerinin oldugunu gostermistir. Bu baglamda imtiyazli oylarin
Oniline gecilmesi igin bir hisse bir oy kuralinin uygulanmasi ve yonetimde azinlik hissedarlara 6nem verilmesi
Onerilmektedir.
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