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Kurumsal yénetim ve isletme performansi arasindaki iliskinin incelenmesinin énemini, son dénemlerde isletmelerde gerceklesen
muhasebe skandallari nedeniyle olusan finansal bagarisizliklar arttirmigtir. Kurumsal yonetim, isletmelerin yatinmeilari ile yénetim
kurulu diyeleri, istirakgileri ve ortaklari arasindaki iliskiyi diizenleyen ilkeler biitintidiir. Isletme performansini 6lgen aktif karlilik, faaliyet
karlihg, fiyat/kazang, net kar marji ve tobin q gibi oranlar bulunmakla birlikte s6z konusu bu oranlara finansal tablolar araciligiyla
ulasiimaktadir. Bu ¢alismanin amaci; BIST Lokanta ve Oteller sektériinde faaliyet gOsteren isletmelerin kurumsal ydnetim derecelerini
belirlemek ve kurumsal yénetim derecelerinin finansal performanslar tizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigini tespit etmektir. Bu
amag dogrultusunda éncelikle BIST te iglem g6ren lokanta ve otel isletmelerinin, SPK tarafindan belirlenen ilkelere g6re 2015-2019
yillari arasindaki kurumsal yénetim derecelendirme notlari, daha sonra ayni dénemlere ait finansal tablolari araciligi ile aktif karliligi,
faaliyet karlilgu, fiyat/kazang, net kar marji ve tobin q oranlari hesaplanarak finansal performanslari ortaya konulmustur. Aragtirma
kapsamindaki igletmelerin faaliyet raporlar incelenmis ve buna badl olarak nitel arastirma yéntemlerinden icerik analizi yapilmistir.
Calismanin sonuglarina gére; otel isletmelerinin lokanta isletmelerine gére kurumsal derecelendirme notlarinin daha yiiksek uyum
diizeyinde oldugu ve otel isletmelerinin de kendi iginde yillara gére uyum diizeylerinde farkliliklar gésterdigi sonucuna ulasiimigtir.
BISTte yer alan lokanta ve otel isletmelerinin 2015-2019 dénemine ait verilerine Stata ve Eviews programlari araciligiyla panel veri
analizi uygulanmis, sonug olarak lokanta ve otel igletmelerinin kurumsal yénetim derecelendirme notlarinin, isletme performansinin
dlciilmesinde kullanilan aktif karliligi, faaliyet karlihdi, net kar marji, fiyat/kazang orani ve tobin q orani lizerinde anlamii etkisinin
olmadigi tespit edilmisgtir.

Anahtar Kelimeler: kurumsal yénetim, finansal tablolar, finansal performans, kurumsal yénetim notu

Abstract

Financial failures due to recent accounting scandals in businesses have increased the importance of examining the relationship
between corporate governance and business performance. Corporate governance is the set of principles that requlate the relationship
between the investors of the enterprises and the members of the board of directors, affiliates and partners. The purpose of this study
is to determine the corporate governance ratings of companies operating in BIST Restaurant and Hotels sector and to determine
whether the corporate governance ratings have a significant effect on their financial performance. Panel data analysis was applied to
the data of restaurants and hotels in BIST for the period 2015-2019 through Stata and Eviews programs. As a result of the analysis, it
was determined that the corporate governance ratings of the restaurants and hotel businesses do not have a significant effect on the
asset profitability, operating profitability, net profit margin, price / earning ratio and tobin q ratio used in measuring business
performance.
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Girig
Ekonomik dizenin yurGtilmesi agisindan igletme paydaslari sistemin temel yapi taslarini olusturmaktadir. Ekonomik
dlzende herhangi bir aksakligin meydana gelmesi, sistemin genelinde biiylik problemlere sebep olabilmektedir. Bu
nedenle isletmelere herhangi bir rekabet sinirlamasi koymadan galismalarini ve hareketlerini kontrol edecek, paydaslar
agisindan iliskileri diizenleyecek bir sisteme ihtiyag duyulmaktadir. ihtiyagtan dogan ve ihtiyacin giderilmesini saglayan
kurumsal yonetim kavrami bdylece ortaya ¢ikmistir (Tlkenmez vd., 2017: 2). Ekonomik ve siyasi yapilari benzerlik
gosteren dlkelerin 20. Yiizyilda ortaya ¢ikan kuresellesme ile birlikte rekabet stratejilerin de izledigi makro iktisat politikalari
yetersiz kalmistir. Boylece hem (lkelerde hem de ilkenin kendi iginde kurumsal ydnetim kavrami énemli bir husus haline
gelmistir (Ozilhan, 2002: 7). Kiiresellesmenin getirmis oldugu rekabet ortaminda bir diger énemli kavram ise finansal
analizdir. Ulke ekonomisine fayda saglayan isletmelerin giiclii ve zayif yonleri finansal analiz sayesinde tespit edilmektedir.
Boylece isletmeler ile ilgilenen yatinmcilar igin finansal analiz, firsat olarak gérilmektedir. Kisacas! finansal analiz,
isletmeyi finansal anlamda okumay1 ve anlamayi saglayarak isletme yonetimine rehberlik etmektedir (Sen, vd., 2015: 65).

Yatinmcilarin alacaklari kararlar igin ihtiya¢ duyduklari bilgi gereksinimini karsilayan en 6nemli araglarin basinda finansal
tablolar yer almaktadir. Bu tablolar, isletmelerin finansal performansi ve finansal durumdaki degisimler hakkinda
yatirnmcilar ve diger ilgililere faydali bilgiler sunmaktadir. Finansal tablolarin eksiksiz, gercek, zamaninda, glvenilir ve
anlasilabilir olmasi, yatirnmcilarin ilgilendikleri isletme ile ilgili verecekleri kararlarin saglikli olabilmesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Gelisen ve degisen diinyadaki kiiresellesme hareketi ile artan rekabet ortami, yatirimcilarin artan istekleri,
finansal krizler, son yillarda artan sirket skandallari ve basarisizliklar kurumsal yonetim kavraminin éneminin artmasindaki
en temel nedenler arasinda sayilabilmektedir. Clinki kurumsal yonetim, sirketler ve piyasalar uzerindeki olumsuz etkilere
kars! tedbir almaktadir. Ulke ekonomisine katkisi agisindan dnemli gériilen lokanta ve otelcilik sektdriine olan giivenin
korunmasi agisindan da kurumsal yonetim uygulamalari vazgegilmez bir unsurdur. Bu nedenle bu galismada hisse
senetleri Borsa istanbul'da islem géren lokanta ve otellerdeki kurumsal yonetim stirecinin nasil uygulandiginin tespit
edilmesi amaglanmaktadir.

Bu arastirmanin temel amaci, lokanta ve oteller sektdriinin kurumsal yénetim derecelerini ve bu derecelerin finansal
performans (izerindeki etkisini belirlemektir. Bu temel amag dogrultusunda oncelikle arastirmanin amaci, kapsami,
sinirhliklari, modeli, drneklemi agiklanarak hipotezler gelistiriimis bagimli, bagimsiz ve kontrol degdiskenleri verilmigtir. Bu
degiskenler kullanilarak, BIST'de yer alan lokanta ve otel isletmelerinin 2015 ile 2019 yillari arasindaki kurumsal ydnetim
ilkelerine uyum derecesi notunun firma performansi ile iliskisi panel veri analizi ydntemi ile incelenmigtir. Son asamada ise
ekonometrik analizler sonucunda ulasilan bulgular degerlendirilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim konusu ile ilgili olarak, ulusal ve uluslararasi literatlirde turizm sektorine yonelik gerceklestirilen
calismalarin sinirli oldugu gorilmektedir. Bu konuyla ilgili ulagilan bazi galismalara deginilmistir. Tsai ve Gu (2007) yapmis
olduklar galismalarinda, 1999-2003 vyillari arasinda kurumsal sahiplik ile isletme performansi arasindaki iligkileri
irdelemistir. Calismanin sonucunda isletme buyuklugunin isletme performansi (zerinde énemli ve negatif bir etkisi
olduguna varilmig, kumarhane isletmelerine kurumsal yatinm yapmanin kumarhane sektoriindeki vekalet sorununu
azaltmaya yardimci oldugu ortaya koyulmustur.

Bertan (2009), otel isletmelerinde kurumsal karnenin bilesenleri arasindaki nedensellik iliskilerini calismasinda incelemistir.
Calismanin sonucunda kurumsal karne calismalarina yalnizca Ust seviye idarecilerin degil, otel isletmesindeki her
personelin katilmasinin sistemin performansini pozitif dogrultuda etkileyecegini, otel isletmelerinde, birlige, departmanlara,
takimlara ve fertlere baglh olmak sartiyla bagka bicimlerde kurumsal karneler hazirlanmasi ve yirGtilmesi gerektigini
saptamigtir.

Karakaya ve Akbulut (2010), calismalarinda Safranbolu ilindeki turizm sirketlerinde kurumsal idarenin yapilabilirligi ile ilgili
degiskenlerin saptanmasini amaglamis ve kurumsal idare ilgili irdelenen degiskenler agisindan, Safranbolu ilindeki turizm
isletmelerinin kendine has durumlarina gére farkliliklar oldugunu saptamistir. Bu saptamaya istinaden Safranbolu ilindeki
turizm sirketlerinde kurumsal yonetimin yapilabilirligi agisindan eksik olan sirketlerin kurumsal yonetime yonelik disiincesi,
kamuyu bilgilendirme ve personellerle ilgili galismalar agisindan sirketlerin gelismesi gerekliligini vurgulamigtir.

Guillet ve Mattila (2010) ise, 1990-2006 yillari arasinda konaklama endustrisindeki isletmelerin kurumsal yénetim endeksi
GIM (Gompers, Ishii, Metrick) ile élgliimis ve GIM endeksi ile isletme performansi arasindaki iligkiler arastiriimigtir.
Calisma sonucunda konaklama endistrisindeki isletmelerin kurumsal yonetim endeksi yiksek ¢ikmistir.

Park ve Jang (2010), 2001-2006 yillari arasinda restoranlarda idareci zilyetligi ile sirket basarisi arasindaki bagintiyi
incelemistir. Yonetici sahipligi ile sirket basarisi arasinda mantikli ve pozitif bir baginti elde ederken, restoran isletmelerinde
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%38-40 oraninda yonetsel sahipligin isletme performansini arttirdigi, bu noktanin tizerindeki sahiplik diizeyinin ise isletme
performansini azalttigini saptanmistir.

Chen vd., (2012), 1997-2009 seneleri arasinda Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren otel isletmelerinde,
yonetsel sahiplik derecesinin igletme performansi Uzerindeki etkisini aragtirmistir. Calismanin sonucunda ise yonetsel
hissedarlik seviyesi arttikca yonetici-hissedar ¢atismalarinin azaldi§i ve ¢ikar birlikteliginin ortaya ¢ikmasi sebebiyle ROA,
ROE ve Tobin Q degerlerinde bir artis egilimi oldugu gozlenirken, yonetsel hissedarlik diizeyi daha da arttirilarak en uygun
seviyeyi astigi noktada isletme performansinin azalmaya basladigini saptamistir.

Ajanthan (2013), Colombo Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 18 otel ve restoran isletmesi lizerinde kurumsal
yonetimin bazi 6zellikleri ile sermaye yapisi ve karlilik arasinda iligki olup olmadigini incelemistir. Calismanin sonucunda
ise yonetim kurulu buydkligi, yonetim kurulu yapisi ve yonetim ikiligi ile 6zkaynak karlihdr (ROE), aktif karlihigi (ROA) ve
borg/d6zkaynak orani arasinda pozitif iligkiler saptamistir. Buna ragmen, yonetim kurulu biyukligi ve yonetim kurulu
bagimsizligi ile varliklar orani arasinda negatif iliski bulunurken yonetim ikiligi ile pozitif iligki ortaya ¢ikarmistir. Ayrica
kurumsal yonetim uygulamalari ile sermaye yapisi ve karlilik arasinda da énemli bir iligki bulunmadigini saptamistir.

Koroglu ve Aktas (2014), Marmaris ilinde bulunan dort ve bes yildizli otel isletmelerinde i¢ kontrol ile kurumsal idare
algilayisi arasindaki baglantiyr ortaya ¢ikarmayi amaclamistir. Bu amag dogrultusunda i¢ kontrolln esas islevleri ile
kurumsal idare kavrayisinin bilinen belli bash standartlar arasinda mantikli iliski oldugu bilgisine ulagmistir. Bunun yani
sira, otel isletmelerinin hem kurumsal idarenin esas ilkelerine hem de i¢ kontrol galismalarina epeyce énem verdiklerini
saptamistir.

Al Najjar (2014), Orta Dogu'daki 5 ilkede yer alan turizm isletmelerinde kurumsal yonetim ve isletme performansi
arasindaki iliskileri incelemis ve turizm sektoriinde yonetim kurulu yapisinin roli ile yonetim kurulu bayUkligindn isletme
performansina etkisini incelemistir. isletme performansinin élgiimiinde 6zsermaye karliligi, aktif karlili§i ve hisse senedi
getirisi kullanilmis ve badimsiz degiskenler ise yonetim kurulu bayGkligu ve yonetim kurulu bagimsizligi, isletme
biy(iklig, kaldirag orani ve nakit orani olarak betimlenmistir. Yonetim kurulu bagimsizliginin hem isletme performansi
hem de hisse performansini olumlu etkiledigi, yonetim kurulu biiyik olan isletmelerin kar oranlarinin daha fazla gelisme
gosterdigi, yonetim kurulu kiigiik isletmelerin ise hisse senedi performanslarinin daha fazla etkilendigi saptanmistir. Kisaca
Ozetlemek gerekirse bu calismada turizm isletmelerinde yonetim kurulu budyukluginin ve yonetim kurulunun
bagimsizliginin dnemli bir kurumsal yonetim mekanizmasi oldugu sonucuna variimistir.

Karadeniz ve Ergene (2015), BIST turizm isletmelerinin 2011-2013 yillari arasindaki kurumsal yonetim uygulamalarini
incelemigler ve bu isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalari ile kurumsal idare dizininde bulunan yapim sirketlerinin
kurumsal yonetim uygulamalarini kiyaslamigtir. Turizm igletmelerinin pay sahipligi, kamuyu bilgilendirme ve saydamlik,
yonetim kurullari ile ¢ikar sahiplerine iliskin ilkelere uyum agisindan imalat isletmelerine gore epeyce fazla eksikliklere
sahip oldugu sonucuna varmigtir.

Guetat vd., (2015), galismalarinda Tunus otel sektdriindeki 63 otel isletmesinin performanslari ile kurumsal ydnetim
uygulamalari arasindaki iligkileri arastirmistir. Calismanin sonucunda ise otel isletmelerinin %60'inda y6netim kurulu
baskani ile CEO pozisyonlari arasinda net bir ayrimin bulundugu, %69'unun bir strateji komitesine sahip oldugu, yénetim
kurulu dye sayisinin 6 oldugu ve 2 Gyenin icra disI yonetici olarak gérev yaptigini saptamistir. Buna ilaveten yonetim kurulu
biyukluk artiginin isletme performansini etkilemedigi ancak yonetim kurulunda icra disi yoneticilerin bulunmasi ve bir
atama komitesinin varliginin isletme performansi lizerinde olumlu etkilere sahip oldugu saptanmustir.

Jarboui vd., (2015), calismalarinda Tunus'taki otel igletmelerinin igsel kurumsal yénetim etkinligini incelemistir. isletme
verimliliginin iyilestiriimesinde yonetim kurulu 6zelliklerinin, sahiplik yapisi ve CEO ozellikleri gibi kurumsal yénetim
mekanizmalarinin otel performansi ve verimliligi tizerinde etkili oldugu belilenmistir. ilaveten yonetsel dzelliklerin de
isletme verimliligi Uzerinde etkili oldugu, kurumsal yonetimin, otel isletmelerinin genel performansini yakindan etkiledigi
saptanmistir.

Karadeniz ve Ergene (2015), Borsa istanbul'da islem goren 14 turizm sirketi ile Borsa istanbul Kurumsal Yénetim
Endeksi’'nde yer alan 18 imalat sirketinin belirli yillarda bulunan galisma raporlari, kurumsal yonetim entegrasyon raporlari,
kurumsal web siteleri ve kamuyu bilgilendirme alanindaki verileri irdelemistir. Calisma sonucunda turizm igletmelerinin
hisse sahipleri kurallarina, kamuyu bilgilendirme ve saydamlik kurallarina, idare kurullariyla ilgili kurallara ve gikar
sahipleriyle ilgili kurallara entegrasyon agisindan dretim isletmesine gére epeyce fazla noksanlari oldugunu saptamistir.
Ayni zamanda turizm igletmelerinin kurumsal yonetim ilkelerine adapte olma ¢abasinda bulundugunu belirtmistir.

Literatirde goruldugu Uzere turizm isletmelerinde kurumsal yonetim ile ilgili ¢alismalar yapilmigtir. Ancak literatiirde
BIST'te yer alan lokanta ve otel isletmelerinin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin hesaplanmasi ve finansal
performans ile iliskisinin var olup olmadidi ile ilgili calismalar bulunmamaktadir. Buradan hareketle bu konunun gerek
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lilkemiz isletmeleri ve ekonomisince gerekse dlnya agisindan 6nemli bir konu oldugu ve alan yazindaki boslugu
doldurarak katkida bulundugu soylenebilmektedir.

2. Yontem

Calismada BIST'te yer alan lokanta ve otel isletmelerin kurumsal yonetim notlarinin ile finansal performanslari zerinde
bir etkisinin olup olmadigi arastiriimigtir. Arastirmacilar tarafindan hesaplanan kurumsal yonetim notlari ve finansal
oranlarla, ekonometrik paket programlar olan Stata ve Eviews kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Panel veri analizi
kapsaminda ilk olarak bagimsiz degiskenler arasinda, goklu dogrusal baglanti sorunun olup olmadigina iliskin korelasyon
analizi, panel ve degisken bazinda homojenlik sinamasi, nihai modelin tahmin edilmesinde sabit ve rassal etkiler
modelinden hangisine ihtiyag duyulacad! belirlenmistir. Daha sonra paneli olusturulan degiskenlere iliskin zaman
serilerinde otokorelasyon sorunun olup olmadigi, hata terimlerinin varyansinin bitin oérneklem icin sabit olmamasi
durumunda degisen varyans ile sabit etkili modelin mi yoksa rassal etkili modelin mi kullaniimasi gerektigini bulmak igin
Hausman ile veriler test edilmistir. Daha sonra birden fazla bagimsiz degiskeni kullanarak bir bagimli degiskenin puanlarini
bulmak icin ¢oklu regresyon testi kullanilmigtir.

2.1. Veri Seti

Arastirmanin veri setini arastirma kapsamindaki isletmelere ait kurumsal yonetim derecelendirme notlari ve finansal
performans oranlari olusturmaktadir. Veri setini 12 lokanta ve otel firmasinin bes yillik mali tablo ve kurumsal yonetim
derecelendirme verilerinden olusan 720 gozlem olusturmaktadir. Firmalarin finansal performans, kurumsal yonetim ilkeleri
ve kontrol degiskenlerine ilgili ham veriler Borsa istanbul (www.borsaistanbul.com), Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www.kap.org.tr/), Tlrkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (www.tkyd.org/tr) ve isletmelerin web sitelerinden yararlanilmistir.
Ekonometrik paket programlarindan Eviews; coklu korelasyon, temel istatistik, Stata; panel veri, degisen varyans testi,
otokorelasyon testi, nominallik varsayimlari, goklu regresyon, Hausman testi verilerin analizi igin kullaniimistir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin finansal performanslarinin hesaplanmasi igin asagida Tablo 1'de belirtilen oranlar
dikkate alinmigtir. Bu oranlarin dikkate alinmasinin temel nedeni finansal performanslarin hesaplanmasinda literatiirde en
cok kullanilan oranlar (Acar, 2003; Yurdakul ve Ig, 2003; Wang, Chang, Anh ve Chang, 2010; Ozgiiven, 2011; Atmaca,
2012; Uygunturk ve Korkmaz, 2012) olmasindan dolayi tercih edilmistir. Hesaplamalar her yil ve isletme igin ayri ayri
yapiimistir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Oranlar

Simgeler: Oranlar Formiiller

O1: Fiyat/Kazang¢ Orani | Hisse Senedinin Fiyati/Hisse Basina Kazang

02: Tobin’s Q Orani (Toplam Borglar+Piyasa Degeri)/Toplam Aktifler

03: Kaldirag Orani Toplam Borglar/Toplam Varliklar

04: Ozkaynak Devir Hizi | Net Satislar/ Ozkaynak

05:0zsermaye Karliligi | Net Kar/Ozkaynaklar

06:Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar

O7:SMMM/Net Satiglar | SMMM/Net Satiglar

O8:Aktif Karlihg! Net Kar/Toplam Aktif

09: Faaliyet Karlilig Faaliyet Kari/Net Satislar

Tirkiye'deki turizm igletmelerine ait herhangi bir kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilmamistir. Bu nedenle bu
calismada Borsa Istanbul'da islem goren lokanta ve otel isletmelerinin kurumsal yonetim derecelendirme notlari
arastirmacilar tarafindan hesaplanmistir. Kurumsal yénetim notlarinin hesaplanmasinda SPK'nin kurul karari neticesinde
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belirlenmis olan bélim agirliklari dikkate alinmaktadir. 2014 yili derecelendirme sireci sonunda SPK'nin konuya iligkin
kurul karari gergevesinde, dort alt boliman farkli sekilde agirliklandiriimasi ile kurumsal yonetim derecelendirme notunun
bulunmasi yoluna gidilmistir. Toplam derecelendirme notunun tespitinde her bir temel bélim igin SPK’nin belirledigi akttiel
alt sinif agirliklari pay sahipleri igin %25, kamuyu aydinlatma ve seffaflik igin %25, menfaat sahipleri icin %15, yonetim
kurulu igin %35'dir. Her bir ana basliga ait belirtilen kriterlerin varligi yahut yoklugu ayri ayri hesaplanmis ve bu dért ana
bolime ait puanlar toplanarak kurumsal yénetim notu hesaplanmustir.

Otel ve lokanta isletmelerinin grup olarak yillara gore kurumsal yonetim derecelendiriimesi Tablo 2'de verilmistir. Bu
tabloya bakildiginda otellerin kendi igerisinde yillara gore kurumsal yénetim derecelendirme puanlarinda degiskenlik
oldugu gorilmektedir. Ayrica lokanta ve otel sektérinin kurumsal yénetim uyum derecelendirme puanlari da farklilik
gostermektedir.

Tablo 2. Borsa istanbul’da islem Goren Otel ve Lokanta isletmelerinin Grup Olarak Yillara Gore Hesaplanan
Kurumsal Yonetim Notlan

OTELLER 2019 2018 2017 2016 2015
AYCES 78 82,5 82,5 82,5 82,5
AVTUR 76 76 76 76 67
KSTUR 63 76 76 76 76
MAALT 89 75 75 75 "
MARTI 80 77 75 78 73
MERIT 83 73 73 73 73
METUR 70 67 67 67 67
PKENT 78 72 72 72 72
TEKTU 88 72 72 72 56
ULAS 81 78 78 78 78
UTPYA 78 62 62 62 57
LOKANTA 2019 2018 2017 2016 2015
ETILR 62 57 95 95 95

2.2. Verilerin Analizi

Bu calismada panel veri analizi kullaniimistir. Bireyler, isletmeler, Ulkeler, hane halklari gibi birimlere ait yatay kesit
gozlemlerinin belli bir zaman doneminde bir araya getiriimesine panel veri denilmektedir. Ayni yatay kesit birimlerinin
zaman igerisindeki degisimini analiz ederken panel veri kullaniimaktadir (Baltagi, 2005). Panel veri setinde yatay kesit ve
zaman olmak Uzere iki boyut bulunmasindan dolayi bu ydntem son yillarda daha fazla kullanilir hale gelmistir. Kisacasi N
tane birim ve her birime kargi gelen T adet gézlem panel veri modelinde yer almaktadir. Serilerin dizilis farkliliklarinin
olmasi yatay kesit ve zaman serileri arasindaki en biytk farki yaratmaktadir. Zaman serileri zamana gore degisim gésterir
ve ilgili zaman degiskenine gore siralanmaktadir. Bu dizilim degistirilememekte, yani sabit kalmaktadir. Yatay kesit serileri
ise, birimlere gore degisim gosteriimekte ve birimlerin zorunlu bir dizilisi olmadigindan belirli bir dizilim gdstermemektedir.
Bu siralamalarin degismesi parametre tahminlerini etkilememektedir. Fakat otokorelasyon katsayisi gibi hesaplamalarda
siralamalar etkili oldugundan tahminlerin sonuglari degiserek varsayimlarin gegerli olmasinda etkili olabilecektir (Giiris,
2018: 3-4).
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2.3. Galismanin Hipotezleri

Calismada isletme finansal performanslari ile kurumsal yonetim arasindaki iligkinin tespit edilmesi amaci ile 1 ana hipotez
ve 5 alt hipotez gelistirilmistir.

1. Hipotez H1: Kurumsal yonetim derecelendirme notunun isletme finansal performansina anlamli bir etkisi vardir.
2. Hipotez H2: Kurumsal yénetim derecelendirme notunun aktif karliligina anlamli bir etkisi vardir

3. Hipotez H3: Kurumsal yonetim derecelendirme notunun faaliyet karliligina anlamli bir etkisi vardir.

4. Hipotez H4: Kurumsal yonetim derecelendirme notunun fiyat/kazang oranina anlamli bir etkisi vardir.

5. Hipotez H5: Kurumsal yonetim derecelendirme notunun net kar marjina anlamli bir etkisi vardir.

6. Hipotez H6: Kurumsal yonetim derecelendirme notunun tobin q oranina anlamii bir etkisi vardir.

2.4. Coklu Korelasyon Analizi Sonuglari ve Arastirmanin Modelleri

Arastirmanin korelasyon analizi sonuglari agagida Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Analizi Sonuglari

g
g | . g - | B
5 | 5 E | . s s |8 | 5| 3| E
ic 2 pa < o 2 < 9] N 5
Fiyatkaz 1.00
Tobin -0.16 | 1.00
Nkm 0.38* | -0.76* | 1.00
Ak 025 |-0.317 043 1.00
Faaliyetkar | 0.15 | -0.10 0.15 0.96** 1.00
Kuryon 0.19 | 0.00 0.03 -0.09 0.1 1.00
Aktif 0.15 | -0.05 -0.10 | 0.01 0.05 -0.31* | 1.00
Satis 0.08 |-0.10 0.06 0.26 0.27 047 | 0.60* | 1.00
Kaldirac 0.57* | 0.10 0.03 0.06 0.06 0.21 0.05 0.09 |1.00
Smm 0.11 | -0.01 0.04 0.92* 0.99* -0.12 | 0.06 027 (0.0 | 1.00

Yukarida belirtilen Tablo 3'de kurumsal yénetim derecelendirme notu ile isletme performansi arasindaki iligkiyi gosteren
korelasyon analizi sonuglari yer almaktadir. Korelasyonu yiiksek olan oranlar ile modellerin olusturulmasi gerekliligi
literatlrde yer almaktadir. Bu galismada da literaturde yer aldigi gibi korelasyonu yiksek ve orta dizeyde olanlar ile
modeller olusturuimaya calisiimistir. Tobin g orani ile net kar marji arasinda negatif yonde yiksek iliski, aktif karlilik ile
faaliyet karlihg arasinda pozitif yonde yuksek iliski, smm/net satislar ile aktif karlilik arasinda pozitif yonde yiksek iligki,
faaliyet karlihgi ile smm/net satiglar arasinda pozitif ydnde yiksek iliski bulunmustur. Fiyat/kazang ile net kar marji arasinda
pozitif ydnde orta diizey iliski, aktif karlilik ile tobin g orani arasinda negatif yonde orta diizey iligki, toplam aktif ile kurumsal
yonetim notu arasinda negatif yonde orta diizey iliski, net satislar ile kurumsal yonetim arasinda negatif yénde orta diizey
iliski, toplam aktif ile net satiglar arasinda pozitif ydnde orta duzey iligki, kaldirac orani ile fiyat/kazang orani arasinda pozitif
yonde orta duzey bir iligki tespit edilmistir. Korelasyon degerleri yuksek ve orta cikan bu oranlar ile modeller
olusturulmustur.

445



[ GUSBEED ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, Yil: 2021/ Cilt: 12 / Sayi: 2
Degiskenler arasindaki iligkiyi tespit edip derecesini élgmek amaci ile korelasyon analizi yapilmigtir. Daha sonra

calismanin modelleri olusturulmustur. 2015-2019 yillari arasindaki 5 déneme ait veriler analize tabi tutulmustur. Yiksek
korelasyon degerine sahip olan oranlar ile Tablo 4'de ki degiskenler kullanilarak 5 model olusturulmustur.

Tablo 4. Degiskenlerin Tam Adlari ve Kisaltmalar

Tam Adi Kisaltmasi
Aktif Karlilk Ak
Faaliyet Karliligi Faaliyetkar
Fiyat/Kazang Orani Fiyatkaz
Net Kar Marji Nkm

Tobin Q Orani Tobin
Toplam Aktif Aktif
Kurumsal Yonetim Notu Kuryon
Kaldirag Orani Kaldirac
Net Satislar Satis
SMM/Net satiglar Smm

Model 1: ak = aktif + kuryon + kaldirac + satis + smm + hata terimi

Model 2: faaliyetkar = aktif + kuryon + kaldirac + satis + smm + hata terimi
Model 3: fiyatkaz = aktif + kuryon + kaldirac + satis + smm + hata terimi
Model 4: nkm = aktif + kuryon + kaldirac + satis + smm + hata terimi
Model 5: tobin = aktif + kuryon + kaldirac + satis + smm + hata terimi

2.5. Bulgular

Kurumsal Yonetim ilkelerinin, lokanta ve otel isletmelerinin finansal performansini etkileyip etkilemedigini sinamak igin 5
farkl finansal performans gdstergesi olan oranlar ile modeller kurulmustur. Bu modeller bazi istatistik programlarinda
(Eviews, Stata) uygulanmistir. Uygulama sonucunda ortaya ¢ikan verilerin bulgulari ayri basliklar altinda asagida
verilmistir.

2.5.1. Normallik Testleri

Bir seri parametrik olmayan istatistik sinamalar istatistik biliminde normallik sinamalari olarak tanimlanmaktadir. Bu
sinamalarinin amaci verilmis bir veri dizisinin normal dagilima uygunlugunun irdelenmesidir. Normallik varsayimlari
yalnizca orneklem verilerinin dogrudan dogruya incelenmesinde kullaniimamaktadir. Bunun yani sira ekonometrik
analizlerde tek regresyon denklemi tahmininden sonra gikan hatalarin normal ya da normal olmadiginin arastiriimasi igin
de tercih edilmektedir. istatistiksel aragtirmalarda yapilan birgok testin uygulanabilmesi igin, dlgiim verilerinin dagilima
normal veya normale yakin olmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu ¢alismanin normallik varsayimlari asagida Tablo 5'de
belirtilmistir.
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Tablo 5. Normallik Varsayimlari Sonuglari (Shapiro-Wilk W test for normal data)

Modeller Variable Obs W \' Z P>z

Model 1 Hataterimi 26 0.92606 2.114 1.534 0.06246
Model 2 Hataterimi 30 0.98160 0.585 -1.109 0.86624
Model 3 Hataterimi 24 0.87600 3.345 2.462 0.00691
Model 4 Hataterimi 29 0.94955 1.563 0.922 0.17823
Model 5 Hataterimi 55 0.97414 1.311 0.581 0.28052

Tablo 5de normallik varsayimlari sonucuna gore prob deg@eri>0,05 oldugundan dolayi veriler normal dagilim
gostermektedir.

2.5.2. Tanimlayici istatistikler

istatistiksel analiz tek degiskenli ve gok degiskenli analiz yéntemleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Giiniimiizde yapilan
arastirmalar, dogru ve guvenilir neticeler verebilmesi agisindan tim yonleriyle incelenmektedir. Bu nedenle galismalarda
mimkin oldugunca bitin degiskenler incelemeye alinmaktadir. Ayrica degiskenlerin ayri ayri etkilerinin irdelenmesi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Tim bunlar neticesinde tek degiskenli analiz yontemlerinin kullanimi giderek azalirken ¢ok
degiskenli analiz yontemleri daha fazla 6nem kazanmaktadir. Yapilan galismanin tanimlayici istatistikleri asagida Tablo
6'da yer almaktadir.

Tablo 6. Tanimlayici istatistik Verileri

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma
Fiyatkaz 55 011944 02666294
Tobin 55 231726 1507593
Nkm 55 2656218 15098

Ak 55 1596778 2526756
Faaliyetkar 55 0537339 4610665
Kuryon 55 87.81364 5.154834
Aktif 55 2.23e+08 3.24e+08
Satis 55 2.74e+07 3.01e+07
Kaldirac 55 0576402 1151441
Smm 55 -.05221 6846974

Tablo 6 sonuglarina gore, BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan ve analiz kapsaminda incelenen isletmelerin
ortalama kurumsal yénetim notu (badimsiz degisken) %87,81 olarak tespit edilmistir. Bir sonraki en ylksek ortalamaya
sahip kontrol degiskeni net satislara ait olup %2.74 bulunmustur. Daha sonra bunu ortalama toplam aktif %2.23 ile takip
etmistir. Kontrol degiskenlerinden ortalama kaldirag ve ortalama smm/net satislar sirasi ile %0.1, -%0.1 olarak
bulunmustur.
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2.5.3. Birim Kok Testi

Birinci nesil panel birim kok testleri kesit birimlerin arasinda korelasyonun olmadigi durumlarda yapilan testlere
denilmektedir. Genel bir ifade ile birinci nesil panel birim kok testleri, Dickey Fuller (1979) ve Genisletiimis Dickey Fuller
(ADF) testlerini model alarak olusmustur. Bu testler literattirde Levin, Lin ve Chu (2002) Panel Birim Kok Testi, Harris ve
Tzavalis (1999) Panel Birim Kok Testi, Breitung (2000) Panel Birim Kok Testi, Hadri (2000) Panel Birim Kok Testi, Im,
Pesaran ve Shin (2003) Panel Birim Kok Testi, Fisher Panel Birim Kok Testleri (Fisher ADF ve Fisher Philips ve Perron)
olarak yer almaktadir (Guris, 2015: 204).

ikinci nesil birim kok testlerinden Moon ve Perron kesit birimleri iliskili oldugu durumda faktr modeli yapisina dayanan bir
analizdir., Choi; kesit birimleri arasindaki iliskiyi hata bilesenleri modelini kullanarak ortadan kaldirmayi, Phillips ve Sul; tek
faktor yapisindaki birim kok testini, Pesaran; kesitsel bagllik durumunda gegerli olan heterojen faktor yikleriyle
tanimlanmis tek faktor modelini 6nermektedir. Bu galismanin birim kok testi sonuglari agagida Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Modellerin Birim K6k (Augmented Dickey-Fuller test for unit root) Testi Sonuglar

Degiskenler Number of obs Test Statistic Olasilik (p)
Lnkuryon 53 Z(t) -5.236 0.0000
Lnak 52 Z(t) -5.481 0.0000
Lnnkm 53 Z(t) -3.224 0.0187
Tobin 52 Z(t) -4.883 0.0000
Lnfiyatkaz 26 Z(t) -2.610 0.0410
Lnaktif 53 Z(t) -2.983 0.0365
Lnsmm 20 Z(t) -2.684 0.0369
Satis 53 Z(t) -4.061 0.0011
Kaldirac 53 Z(t) 3.412 0.0105
Faaliyetkar 53 Z(t) -3.224 0.0187

Tim degiskenlerin degerleri incelendiginde, p-value for Z(t) < 0,05°den kiigiik oldugundan birim kdk problemi olmadig
gortlmektedir.

2.5.4. Regresyon Modelleri Test Sonuglari
Aragtirmanin regresyon sonuglari asagida verilmistir.

Tablo 8. Model 1’in Coklu Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: Aktif Karlilig
Yillar: 2015-2019

Yil Sayist: 5

isletme Gozlem Sayis!: 26
Toplam Gdzlem Sayisi: 130
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Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi P degeri
Kuryon -.0008073 .0089416 -0.09 0.929
Lnaktif 1651217 .04498 3.67 0.002
Lnsmm 4641676 10242801 19.12 0.000
Lnsatis -.0507853 0355176 -1.43 0.168
Lnkaldirac -.037383 0354144 -1.06 0.304
Sabit katsay! -2.902531 1.38141 -2.10 0.049
P istatistigi = 0.0000 R2 =0.9581 F=91.54

Model 1'in F istatistik diizeyinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama glicine sahip oldugu
anlasiimaktadir (F=91.54, p<0.0000). Aktif karlilikdaki degdisimin %95,81’lik (R2=0,9581) kismi, bagimsiz degisken olan
kurumsal yonetim notunu agiklayabilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden kurumsal yonetim notu ile aktif
karllik arasinda pozitif ydnde anlamsiz bir iligki tespit edilmistir (p = 0.929, p<0,05). Kontrol degiskenlerinden smm/net
satislar ve toplam aktif ile bagimli degisken olan aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iliski bulunurken diger degiskenler
ile bagimli degisken arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Baska bir ifade ile kaldirag orani, net satislar ve kurumsal
yonetim aktif karlihgr etkilememektedir. Bu durumda H2: ‘Kurumsal yonetim notunun aktif karliliga etkisi vardir.” hipotezi p
degerinin 0,05'den blyik olmasi nedeni ile reddedilmigtir.

Tablo 9. Model 2’'nin Coklu Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: Faaliyet Karliligi

Yillar: 2015-2019

Yil Sayist: 5

isletme Goézlem Sayisi: 29

Toplam Gézlem Sayisi: 145

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi P degeri

Lnkuryon -.2988695 5634333 -0.53 0.601

Lnaktif 1380471 0328479 4.20 0.000

Lnsmm 3184699 .0188097 16.93 0.000

Satis -2.74e-10 1.42e-09 -0.19 0.849

Kaldirac -.3152722 2268572 -1.39 0.178

Sabit katsay -2.164985 2.632613 -0.82 0.419
P istatistigi = 0.0000 R? =0.9383 F=69,99

Model 2'nin F istatistik diizeyinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama gliciine sahip oldugu
anlagiimaktadir (F=69.99, p<0.0000). Fakat aktif karliligin yerine faaliyet karliiginin modele alinmasi modelin bagimli
degiskeni agiklayabilme oranini distrmUstir. Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri faaliyet karliligindaki degisimin
%93,83'lik (R%=0,9383) kismini agiklayabilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden kurumsal yonetim ile
faaliyet karliligi arasinda pozitif ydnde anlamsiz bir iliski bulunmustur. Fakat kontrol degiskenlerinden smm/net satislar ile
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faaliyet karlilgi arasinda pozitif ydnde anlamli bir iligki gériimusttr. Ayni zamanda faaliyet karliligi ile toplam aktif arasinda
da anlamli bir iligki vardir. Kaldirag orani, net satislar ve kurumsal yonetim faaliyet karliligini etkilememektedir. Bu durumda
H3: ‘Kurumsal yonetim notunun faaliyet karlihgina etkisi vardir.’ hipotezi p degerinin 0,05'den biylk olmasi nedeni ile
reddedilmistir.

Tablo 10. Model 3’lin Coklu Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: Fiyat/kazang Orani

Yillar: 2015-2019

Yil Sayist: 5

isletme Gozlem Sayisi: 24

Toplam Gozlem Sayisi: 120

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi P degeri

Lnkuryon 1.259778 1.643839 0.77 0.453

Lnaktif .2606359 .0997985 2.61 0.018

Lnsmm 2211317 .0535488 413 0.001

Lnsatis -.0707248 .0788052 -0.90 0.381

Lnkaldirac .8281061 .0831093 9.96 0.000

Sabit katsay! -10.63023 8.106149 -1.31 0.206
P istatistigi = 0.0000 R?=0.9238 F=43,66

Model 3'Un F istatistik dlzeyinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama glictine sahip oldugu
anlasilmaktadir (F=43.66, p<0.0000). Fakat faaliyet karliligin yerine fiyat/kazang oranin modele alinmasi modelin bagimli
degiskeni agiklayabilme oranini diisirmistir. Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri fiyat/kazang oranindaki
degisimin %92,38'lik (R2=0,9238) kismini agiklayabilmektedir. Fiyat/kazang orani ile toplam aktif, smm/net satislar ve
kaldirag orani arasinda pozitif ydnde anlamli bir iliski bulunmaktadir. Fakat kurumsal yonetim notu, net satislar arasinda
anlamii iliski gorilmemektedir. Bu durumda H4: ‘Kurumsal yénetim notunun fiyat/kazang oranina etkisi vardir.” hipotezi p
degerinin 0,05'den blyik olmasi nedeni ile reddedilmigtir.

Tablo 11. Model 4’lin Coklu Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: Net Kar Marji
Yillar: 2015-2019

Yil Sayist: 5

isletme Gozlem Sayis: 29
Toplam Gézlem Sayisi: 145

Degiskenler Katsay! Std. Hata t-istatistigi P degeri
Lnkuryon -.2988695 .5634333 -0.53 0.601
Lnaktif 1380471 0328479 4.20 0.000
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Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi P degeri
Lnsmm .3184699 .0188097 16.93 0.000
Satis -2.74e-10 1.42e-09 -0.19 0.849
Kaldirac -.3152722 2268572 -1.39 0.178
Sabit katsay! -2.164985 2.632613 -0.82 0.419

P istatistigi = 0.0000 R2 =0.9383 F=69,99

Model 4’Un F istatistik dlizeyinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama glctline sahip oldugu
anlagiimaktadir (F=69.99, p<0.0000). Fakat fiyat/kazang oranin yerine net kar marjinin modele alinmasi modelin bagimli
degiskeni aglklayabilme oranini artirmistir. Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri net kar marjindaki degisimin
%93,83'lik (R?=0,9383) kismini agiklayabilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden kurumsal yonetim ile net
kar marji arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Fakat kontrol degiskenlerinden smm/net satiglar ve toplam akif ile
anlamli bir iliski bulunmustur. Bunun yani sira net satislar ve kaldirag orani ile net kar kar marji arasinda anlamli iligki
gorulmemektedir. Yukaridan gikarilan sonuglar neticesinde H5: ‘Kurumsal ydnetim notunun net kar marjina etkisi vardir.’
hipotezi p degerinin 0,05'den blylk olmasi nedeni ile reddedilmistir.

Tablo 12. Model 5’in Coklu Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: Tobin Q Orani

Yillar: 2015-2019

Yil Sayisi: 5

isletme Gozlem Sayis!: 55

Toplam Gézlem Sayisi: 275

Degiskenler Katsay! Std. Hata t-istatistigi P degeri

Kuryon -.0025363 .0048804 -0.52 0.606

Aktif -8.62e-13 8.26e-11 -0.01 0.992

Smm .0025278 0325622 0.08 0.938

Satis -7.07e-10 1.00e-09 -0.71 0.483

Kaldirac 1619006 1935974 0.84 0.407

Sabit katsay! 4648068 4379286 1.06 0.29%4
P istatistigi = 0.9449 R2=0.0235 F=0.24

Model 5'in F istatistik diizeyinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve modelin yeterli agiklama giiciine sahip oldugu
anlagiimaktadir (F=0.24, p<0.0000). Fakat net kar marjinin yerine tobin q oraninin modele alinmasi modelin bagimli
degiskeni agiklayabilme oranini diisirmustlr. Bagimsiz degdiskenler ve kontrol degdiskenleri tobin q oranindaki degisimin
%0,02’lik (R?=0,0235) kismini agiklayabilmektedir. Yukarida belirtilen tablo sonuglarina istinaden tobin q orani ile
kurumsal yonetim, toplam aktif, smm/net satislar, kaldirag orani ve net satislar arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
Kisacasi tobin q orani ile gerek bagimsiz gerekse kontrol degiskenleri arasinda herhangi bir iliski gérilmemektedir. Bu
durumda H6: ‘Kurumsal ydnetim notunun tobin q oranina etkisi vardir.” hipotezi p degerinin 0,05’den biyik olmasi nedeni
ile reddedilmistir.
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Yukarida belirtilen tlim regresyon sonuglari neticesinde tlim alt hipotezler reddedildiginden H1: ‘kurumsal ydnetim notunun
isletme finansal performanisina etkisi vardir' ana hipotezi de dogrudan reddedilmistir.

Sonug ve Degerlendirme

Alan yazin calismalarinda 2000'li yillardan sonra kurumsal yénetim uygulamalarinin artmasiyla finansal performans ile
arasinda iligki olup olmadigina dair birgok arastirma yapildigi gérilmektedir. Bu arastirmalar genellikle bankacilik ve finans
sektorleri Uzerine yapilmistir. Fakat lokanta ve otel igletmelerinin kurumsal yonetim derecelerinin belirlenmesi ve kurumsal
y6netimin isletme performansi izerindeki etkisine yonelik ¢alismalarin ulusal literatirde bulunmadi§i gortiimektedir. Gerek
literatire katki saglamak ve gerekse sektor ile ilgili kisi ve kurumlara konu ile ilgili bilgi saglamak agisindan bu ¢alisma
onem arz etmektedir. Bu nedenle bu galismanin amaci, Turkiye'de faaliyet gdsteren ve BIST'te islem gdren lokanta ve
otel igletmelerinin SPK tarafindan belirlenen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesini belilemek ve belirlenen
kurumsal yonetim notlarinin isletmelerin finansal performansi Uzerinde etkili olup olmadigini arastirmak olarak
belirlenmistir. Bu kapsamda, éncelikle BiST'te 2015-2019 yillari arasinda devamli olarak islem géren lokanta ve otel
isletmelerinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri hesaplanmistir. Daha sonra bu isletmelerin ayni déneme ait
finansal performanslari hesaplanmistir. 4 alt basliktan olusan kurumsal yonetim notunun finansal performanslara etkisi
panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Pay sahipleri ilkesi, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, menfaat sahipleri
ilkesi ve yonetim kurulu ilkesi, SPK tarafindan belirlenen kurumsal yonetim ilkeleri olarak kabul edilmistir. Bu ilkelerin
karsiligi olan notlarin toplami kisaca kurumsal yonetim derecelendirme notlari, arastirmada bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. isletmelerin finansal performanslarini dlgerken akif karlilik orani, faaliyet karliig, fiyat/kazang orani, net kar
marjl ve tobin g oranlari hesaplanmistir ve bu oranlar ¢alismada bagiml degisken olarak alinmistir. Kaldirag orani, toplam
aktif, net satiglar ve smm/net satiglar aragtirmanin kontrol degiskenlerindendir. Toplamda bes adet bagimli degiskenin
olmasindan dolay1 bes model kurulmustur.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin isletmenin finansal performansi lizerindeki etkisini 6igmek amaciyla panel
veri analizi gergeklestirimistir. Bu amagla 5 model olusturulmustur. Tim modellerde verilerin normal dagilip dagiimadigina
bakilmistir. Sinama sonucunda verilerin normal dagildi§i sonucuna varilmistir. Coklu dogrusal baglanti sorunun olup
olmadigina iliskin Spearman Korelasyon Analizi yapilmis ve ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadi§i sonucuna
ulasiimistir. Birimler arasinda yatay kesit bagimlihidinin olup olmadigi panel ve degisken bazinda ayri ayri irdelenmistir.
Arastirmada 11 isletme 5 yil toplam 55 gézlem degeri alinmistir. Paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig
s6z konusu olmadigi sonucuna ulasiimistir. Duraganlik sinamalari igin birim kok testi yapiimig, modellerde P degeri
%5'den kiigik oldugu birim kdk problemi tespit edilmemistir. Tim degiskenlerin homojen oldugu belirlenmigtir. Tahmin
modelinin segimi igin Hausman testi uygulanmig, sabit etkiler modelini ele almanin daha uygun olacadi sonucuna
varilmigtir. Hata terimlerinin varyanslarinin tim gozlemler igin ayni olmama durumunu gdsteren degisen varyans sorunu,
bu ¢alismada prob degerinin 0,05'den biiyuk ¢ikmasi ile ortadan kalkmistir. Ayni sekilde otokorelasyon testi yapilip prob
degeri 0,05'den biyik ¢iktigi icin problemin olmadi§ini kanisina variimigtir.

Bagimli degisken olarak aktif karlilik oraninin belirlendigi model 1’de yapilan panel veri analizi sonucunda, kurumsal
yonetim derecelendirme notunun isletmelerin aktif karliligi Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi gértimustir. Bu durum
kurumsal yonetim notunun, lokanta ve otel isletme varliklarinin kar yaratmasi Uzerinde bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Bu sonu Bu Bually vd. (2017) ile uyumlu olup, Tukenmez, vd., (2017) ile uyumsuzdur.

Bagimli degisken olarak faaliyet karliligi oraninin belirlendigi model 2'de yapilan panel veri analizi sonucunda, kurumsal
yonetim derecelendirme notunun isletmelerin faaliyet karliligi Gizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi gérilmastdr. Cikan
sonug neticesinde kurumsal yonetim notu, lokanta ve otel isletmelerinin ana faaliyetlerinin ne 6lciide karli oldugunu
aciklamamaktadir. Bu sonug Karamustafa vd. (2009) ile uyumludur.

Bagimli degisken olarak fiyat’kazang oraninin belirlendigi model 3'de yapilan panel veri analizi sonucunda, kurumsal
yonetim derecelendirme notunun isletmelerin fiyat/kazang orani izerinde anlamlii bir etkisinin olmadigi gértlmustr.
Lokanta ve otel isletmelerinin gelecek donemlerdeki karlarinin yiiksek ya da dusuk olacagina karar verilmesini kurumsal
y6netim notu agiklamamaktadir. Bu sonug¢ Dalgar ve Celik (2011) ile Ege vd. (2013) tarafindan elde edilen sonuglarla
uyumludur.

Bagimli degisken olarak net kar marji oraninin belirlendigi model 4'de yapilan panel veri analizi sonucunda, kurumsal
yonetim derecelendirme notunun igletmelerin net kar marji orani Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigr gorulmustir.
Lokanta ve otel isletmelerinde ne kadar kar elde edildigini ifade eden net kar marji, kurumsal yonetim derecelendirme
notundan etkilenmemektedir. Bu sonug Turan ve Bayyurt (2013) ile uyumludur.

Bagimli degisken olarak tobin g oraninin belirlendigi model 5'de yapilan panel veri analizi sonucunda, kurumsal yonetim
derecelendirme notunun isletmelerin tobin g orani izerinde anlamli bir etkisinin olmadi§i gérilmustir. Bu sonug kurumsal
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yonetim notunun lokanta ve otel igletmelerinin biyiime firsatlari tizerinde etkili olmadigini ifade etmektedir. Elde edilen bu
bulgu Acaravci vd. (2015) ve Klein vd. (2005) ile uyumludur.

Literatlirde kurumsal yénetim notlari ile finansal performans tizerinde hem pozitif etki, hem negatif etki hem de hig etkisinin
olmadigi yoniinde sonuglar elde edilmesinin gesitli nedenleri olabilir. Kurumsal yonetim notlarinin farkli derecelendirme
kuruluglari tarafindan farkli kriterlere gore belirlenmesi, finansal performansin 6lgilmesinde farkli oranlarin kullaniimasi ve
isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorlerin farkli 6zelliklere sahip olmasi bu nedenlerden birkaci olabilir. Bunun igin
kurumsal yonetim derecelendirme kuruluslarinin degerlendirme kriterlerini agikga belitmeleri ve ortak kriterlerin
kullaniimasi yararli olacaktir. Kurumsal yonetim kavrami henliz gelismedigi icin bu sonuglarin farklihk gosterdigini
sOylemek mumkin degildir. Bunun nedeni ayni yillarda yapilan arastirmalarda sonuglarin farklilik gostermesidir (bkz.
Aydin, 2017; Unld, Yalgin ve Yagli, 2017). Dolayisiyla kurumsal ydnetim notlarinin finansal performans {izerinde anlamli
duzeyde etkisinin nedenleri konusunda kesin bir sonuca ulasilamamaktadir. Tlrkiye hisse senedi piyasasinda
yerlifyabanci kurumsal yatirimel sayisinin az olmasi, devamli olarak yiksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna
sahip otel ve lokanta isletmelerinin performanslarinda anlamli bir ayrisma gorilmemesinin nedeni olarak
gosterilebilmektedir. TUYID (2018) verilene gére yatirmcilar, uzun dénemli yatinmdan ziyade kisa vadeli yatinmlara
yonelmektedir. Bundan dolayi yatirnmcilar isletme segerken kurumsal yonetim derecelendirme notlarina gére karar
vermemektedir. Boylece yuksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip isletmelerin olmasi gerekenden daha az
tercih edilmesine neden olmaktadir. Tim bunlarin yani sira gelismekte olan Tlrkiye gibi Ulkelerde kurumsal yonetim
ilkelerinin daha yeni dnem kazanmasi ve yapilan derecelendirmenin guvenilirliginin az olmasi gibi nedenler, kurumsal
y6netim derecelendirme notuna sahip isletmelerin finansal performanslarina yeterli bir katki saglamamaktadir.

Turizm isletmelerinin kurumsal yonetim dereceleri ve finansal performansina etkisi ile ilgili literatir de bir calismaya
rastlanmamis olmasi, bu galismada elde edilen sonuglarin kargilastiriima imkanini ortadan kaldirmaktadir. Bu durum
calismanin kisitlarindan birisidir. Farkli sektordeki isletmelerin veya firmalarin karsilastiriimasi, BIST'te islem goren tim
isletme veya firmalarin analize dahil edilmesi bir bagka ¢alisma igin dneri olarak sunulabilir.

Kaynakga

Acar, M. (2003). Tarimsal igletmelerde finansal performans analizi. Erciyes Universitesi iktisadi ve ldari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Sayi: 20, 21-37.

Acaravci-Kakilli, S., Kandrr, _'S. Y. ve Ze]ka, Y. (20_15), Kurumsal y6netimin BIST sirketlerinin performanslarina etkisinin
arastirimasi. Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8, Sayi: 1, 171-183.

Ajanthan, A. (2013). Impact of corporate governance practies on firm capital structure and profitability: A study of selected
hotels and restaurant companies in Sri Lanka. Research Journal of Finance and Accounting, 4 (10), ISSN 222-
1697, 115-126.

Al-Najjar, B. (2014). Corporate governance, tourism growth and firm performance: Evidence from publicly listed tourism
firms in five middle eastern countries. Tourism Management, 42, 342-351.

Atmaca, M. (2012). IMKB'de islem gdren spor sirketlerinin TOPSIS yontemi ile finansal performans degerlendirmesi.
Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 27(320), 91-108.

Baltagi, B. H. (2005). Econometric analysis of panel data. 3rd Ed. Great Britain: John Wiley ve Sons, Ltd.
Bertan, S. (2009). Otel isletmelerinde yonetim araci olarak kurumsal karne. Journal of Yasar University, 4(16), 2525-2538.

Chen, M. H., Hou, C. L. & Lee, S. (2012). The impact of insider managerial ownership on corporate performance of
Taiwanese Hotels. International Journal of Hospitality Management, 31, doi:10.1016, 338-349.

Dalgar, H. ve Gelik, I. (2011). Kurumsal yénetimin igletmelerin finansal yapilarina etkileri: IMKB kurumsal yénetim endeksi
Uzerine bir inceleme. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Cilt:48, Say: 557, 99-111.

Ege, I., Topaloglu, E. E. ve Ozyamanoglu, M. (2013). Finansal performans ile kurumsal yonetim notlari arasindaki iliski:
BIST Uzerine bir uygulama. Akademik Aragtirmalar ve Galismalar Dergisi, Cilt: 5, Say1: 9, 100-117.

Guetat, H., Jarboui, S. & Boujelbene, Y. (2015). Evaluation of hotel industry performance and corporate governance: A
stochastic frontier analysis. Tourism Management Perspectives, 15, 128-136.

Guillet, D. B. & Mattila, A. S. (2010). A descriptive examination of corporate governance in the hospitality industry.
International Journal of Hospitality Management, 29, 677-684.

Giirig, S. (2015). Stata ile panel veri modelleri. 1. Basim. istanbul: Der Yayinlari.

453



[ GUSBEED ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, Yil: 2021/ Cilt: 12 / Sayi: 2

Giiris, S. (2018). Uygulamali panel veri ekonometrisi. 1. Baski. istanbul: Der Yayinlari.

Jarboui, S., Guetat, H. & Boujelbene, Y. (2015). Evaluation of hotel performans and corporate governance mechanism:
Emprical evidence from the Tunisian Context. Journal of Tourism Management, 25, 30-37.

Karadeniz, E. ve Ergene, $. B. (2015). Halka agik turizm sirketlerinde kurumsal yonetim uygulamalari: imalat sirketleriyle
karsilastirmali bir analiz. Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi, 12 (2), 73-91.

Karakaya, A. ve Akbulut, H. (2010). Safranbolu'daki turizm isletmelerinde kurumsal yonetimin uygulanabilirligine yonelik
bir arastirma. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (11), 17-32.

Karamustafa, O., Varici, I. ve Er, B. (2009). Kurumsal yonetim ve firma performansi: IMKB kurumsal yonetim endeksi
kapsamindaki firmalar Uzerinde bir uygulama. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist Dergisi, 17, 100-119.

Klein, P., Shapiro, D. & Young, J. (2005). Corporate governance, family ownership and firm value: The Canadian Evidence.
Corporate Governance: An International Review, 13( 6), 769-784.

Koroglu, C. ve Aktas, R. (2014). Turizm sektoriinde kurumsal yonetim anlayisi ve i¢ denetim ilikisi: Marmaris Bolgesinde
bir uygulama. Isletme Arastirmalari Dergisi, 6/3, 273-290.

Ozgiiven, N. (2011). Kriz doneminde kiresel perakendeci aktorlerin performanslarinin TOPSIS yontemi ile
degerlendirilmesi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, Sayi: 25(2), 151-162.

Ozilhan, T. (2002). Ozel Sektériin htiyaci: Kurumsal Yénetim. TUSIAD Yayin Organi. (50). 6-7.

Park, K. & Shawn-Jang, S. (2010). Insider ownership and firm performance: An examination of restaurant firms.
International Journal of Hospitality Management, 29, 448-458.

Sen, L. ve Zengin, B. (2015). Otel isletmelerinde finansal analizlere iliskin bir érnek olay incelemesi. isletme Bilimi Dergisi,
Cilt:3, Sayr:1, 64-85.

Tsai, H. & Gu, Z. (2007). The relationship between institutional ownership and casino firm performance. Hospitality
Management, 26, doi:10.1016, 517-530.

Turan, U. ve Bayyurt, N. (2013), “Kurumsal Yonetim, Milkiyet Yapisi ve Performans”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar,
Cilt, 50(585), 27-40.

Tiikenmez, N. M., Gengyirek, A. G. ve Karakelleoglu, M. I. (2017). Kurumsal yénetim derecelendirme notlarinin sirketlerin
finansal performansi lzerindeki etkisi. Ege Stratejik Arastirmalar Dergisi, 8(1), 1-18.

Uyguntirk, H. ve Korkmaz, T. (2012). Finansal performansin TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemi ile belirlenmesi: Ana
metal sanayi isletmeleri Uzerine bir uygulama. Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, Say!: 7(2), 95-115.

Unlii, U., Yalgin, N. ve Yagli, I. (2017). Kurumsal yonetim ve firma performansi: TOPSIS yontemi ile BIST 30 firmalari
Uzerine bir uygulama. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 19, Sayi: 1, 63-81.

Wang, T. C., Chang, J. F., Anh, N. T. & Chang, W. T. (2010). Applying TOPSIS method to evaluate the business operation
performance of Vietnam listing securities companies. International Conference on Computational Aspects of Social
Networks, IEEE Computer Society, 273-277.

Yurdakul, M. ve Ig, Y. (2003). Tiirk otomotiv firmalarinin performans ol¢iimi ve analizine yonelik TOPSIS yontemini
kullanan bir 6rnek calisma. Gazi Universitesi Miihendislik ve Mimariik Fakiiltesi Dergisi, Cilt 18, No 1, 1-18.

Extended Abstract
Aim and Scope

The main purpose of this research is to determine the corporate governance degrees of the restaurants and hotels sector
and the effect of these degrees on financial performance. In line with this main purpose, firstly, hypotheses were developed
by explaining the purpose, scope, limitations, model and sample of the research and dependent, independent and control
variables were given. Using these variables, the effect of the degree of compliance with the corporate governance
principles between the years 2015 and 2019 of the restaurant and hotel businesses included in the BIST on the firm
performance was examined.
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Methods

In the research, firstly, various ratios measuring the corporate governance compliance degree and financial performance
of the enterprises were calculated. Then, it was tried to be determined whether there is a relationship between the
corporate governance degrees of these enterprises and their financial performance. As a result of the studies, the model
of the research was created and panel data analysis was performed using advanced econometric package programs,
Stata and Eviews.

Findings

The findings obtained as a result of the study are as follows: leverage ratio, net sales and corporate governance do not
affect return on assets. Leverage ratio, net sales and corporate governance do not affect operating profitability. At the
same time, there is no significant relationship between corporate governance rating and net sales. In addition, there is no
significant relationship between net sales and leverage ratio and net profit margin. There is no significant relationship
between tobin q ratio and corporate governance, total assets, cost of sales / net sales, leverage ratio and net sales.

Conclusion

As a result of the research, it has been determined that the corporate governance scores of the businesses in the
restaurant and hotel industry do not have a significant effect on their financial performance.
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