JOURNAL of SOCIAL and
HUMANITIES SCIENCES RESEARCH
(JSHSR)

Uluslararast Sosyal ve Beseri Bilimler Aragtirma Dergisi

Received/Makale Gelis 17.01.2021
Published /Yayinlanma 31.03.2021
Avrticle Type/Makale Tiirii Research Article

Citation/Almti: Yilmaz, E. & Bedir, K. (2021). Kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin hesaplanmasi: BIST turizm
isletmeleri tizerinde bir uygulama. Journal of Social and Humanities Sciences Research, 8(67), 635-652.
http://dx.doi.org/10.26450/jshsr.2337

Dog. Dr. Erdal YILMAZ

https://orcid.org/0000-0002-2491-446X

Ondokuz Mayis Universitesi, Turizm Fakiiltesi, Turizm Isletmeciligi Boliimii, Samsun / TURKIYE
Kiibra BEDIR

https://orcid.org/0000-0001-9250-5062

Ondokuz May1s Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Turizm Isletmeciligi, Samsun / TURKIYE

KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME NOTLARININ
HESAPLANMASI: BiST TURIZM ISLETMELERi UZERINDE BiR
UYGULAMA?

CALCULATION OF CORPORATE GOVERNANCE RATING GRADES: AN
APPLICATION ON BIST TOURISM ENTERPRISES
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OZET

Kurumsal yonetim, sermaye piyasalarinda islem goren igletmelerin yonetim ve mali durumlarinin takip edilebilmesi ve hesap
verilebilirlik agisindan daha iyi yonetime kavusmalarni amaglamaktadir. Kurumsal yonetimin mali buhranlara,
kiiresellesmeye, iflaslara, rekabete kars1 daha saglam bir isletme olgusunun olusmasina katki saglamasi kurumsal yonetimin
Gnemini artirmaktadir. Bu calismanm amaci; Borsa Istanbul (BIST) Lokanta ve Oteller sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin, kurumsal yonetim derecelendirme notlarinmn belirlenmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda BIST’te islem géren
turizm isletmelerinin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belirlenen ilkelere gore 2015-2019 yillari arasindaki
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 hesaplanmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme notunu hesaplamak i¢in
aragtirma kapsamindaki isletmelerin faaliyet raporlar1 incelenmis ve buna bagl olarak nitel aragtirma yontemlerinden igerik
analizi yapilmustir. Igerik analizi calisma sonuglarma gore; otel isletmelerinin lokanta isletmelerine gore kurumsal
derecelendirme notlarinin daha yiiksek uyum diizeyinde oldugu ve otel isletmelerinin de kendi iginde yillara gére uyum
diizeylerinde farkliliklar gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Sozciikler: kurumsal yonetim, kurumsal yonetim derecelendirme notu, SPK kurumsal yonetim ilkeleri.

ABSTRACT

Corporate governance aims to ensure that businesses traded in capital markets gain better management in terms of monitoring
their management and financial status and accountability. The contribution of corporate governance to the formation of a
more robust business concept against financial crises, globalization, bankruptcies, and competition increases the importance
of corporate governance. The purpose of this study is to determine the corporate governance ratings of BIST tourism
businesses. For this purpose, the corporate governance rating grades of the tourism enterprises traded in the BIST between
the years 2015-2019 were calculated according to the principles determined by the Capital Markets Boards of Turkey. In
order to calculate the corporate governance rating, the activity reports of the enterprises within the scope of the study were
examined, and accordingly, content analysis was made from qualitative research methods. According to the results of the
research; It has been concluded that the corporate rating grades of hotel businesses are at a higher level of compliance than
restaurant businesses, and that hotel businesses also differ in their level of compliance over the years.
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1. GIRIS

Turizm isletmelerinde miisteri beklentilerinin tam olarak karsilanabilmesi sadece bu isletmelerinin
kendi faaliyetleriyle sinirh kalmamakta, sektor veya dis ¢evrede meydana gelen degisiklikler ve
gelismeler de hem turizm isletmelerini hem de turizm isletmeleri ile etkilesimde olan diger isletmeleri
etkilemektedir. Turizm faaliyetlerini yiiriiten ¢ikar sahiplerinin fazla olmasi turizm igletmelerinin
kurumsal y&netim ilkeleri gergevesinde yonetilme ihtiyacini da ortaya ¢ikarmaktadir. isletmelerin iyi
yonetilmesi, hissedar haklarinin korumasi ve paydaslar ile kurulan iliskilerin belirle bir ¢ergevede
yiiriitiilmesi kurumsal yonetim ilkelerinin geregidir. Turizm igletmelerinin hem hissedarlar hem de diger
paydaslar ile kuracagi iliskilerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu olmasi turizm igletmelerinin

istenilen sekilde yonetilmelerine ve karsilagilan sorunlarin {istesinden gelinmesine fayda saglayacagi
diistinilmektedir (Pechlaner, Raich & Kofink, 2011: 59).

Turizm sektoriiniin {ilke ekonomilerine yaptiklar1 katki nedeniyle 6nemi her gegen giin artmaktadir.
Ulke ekonomileri {izerinde turizm gelirlerinin énemli bir kaynak olusturdugu yapilan ¢alismalardan
bilinmektedir. Ulke ekonomisinin gelismesine katki saglamanin yani sira sosyo-kiiltiirel degisimlere,
bolgesel gelismelere, yerel halkin gelirinin artmasina da turizm sektorii fayda saglamaktadir (Yildiz ve
Durgun, 2010: 6). Kisaca turizm sektorii; milli gelir, dis 6demeler dengesi, yabanci sermaye girisi,
istthdam ve ¢evresel gelismeler tlizerinde olumlu katkilar saglamaktadir. Bu da hem sektoriin hem de
tilke ekonomisinin gelisimi iizerinde 6nemli rol oynadigimi gostermektedir (Cimat ve Bahar, 2003: 13;
Dilber, 2007: 206; Kandir, Karadeniz, Ozmen ve Onal, 2008: 232; Furmolly ve Kirkulak Uludag, 2017:
69). Tiirkiye’de BIST’te islem goren turizm isletme sayilarmin sektoriin biiyiikliigiine gore az oldugu
goriilmektedir. Sektoriin biiyiikliigiine gore BIST te az olan turizm isletme sayilarinin arttirilmasinin
turizm sektoriine yarar saglamasi diistiniilmektedir. Kisacasi turizm isletmelerinin borsada islem
gormesi, finansal sorunlarinin ¢6ziimiine katki saglamanin yaninda turizm isletmelerinin uluslararasi
piyasalarda tanmirliginin artmasina da olanak saglayacaktir. Bunlarin yani sira turizm sektdriindeki
gelismeler neticesinde sektoriin iilke ekonomisine yapacagi katkida da artis1 saglanmis olacaktir
(Sakarya, 2008: 10).

Ulke ekonomisine katkis1 agisindan 6nemli goriilen turizm sektdriine olan giivenin korunmasi agisindan
da kurumsal yonetim uygulamalar1 vazgegilmez bir unsurdur. Bu ¢alismanin amaci, kurumsal yonetim
derecelendirme kuruluslari tarafindan kurumsal yonetim notu hesaplanmamis turizm isletmelerinin
kurumsal yoOnetim notlarmin hesaplanmasi ve kurumsal yonetim uyum diizeyleri hakkinda bilgi
saglamaktir. Turizm isletmelerinin kurumsal yonetim notlari; faaliyet raporlar1 ve kurumsal yonetim
ilkeleri uyum raporlar1 esas alinarak tarafimizdan hesaplanmaistir.

2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Isletmelerde, ekonomi ile toplumsal ve sirket amaglar1 arasinda, sosyal ¢evrenin amaglari ile isletmede
gorev alan personelin amaglar1 arasinda istikrarin kurulmasini saglamak maksadryla alinabilecek
tedbirlerden ve bu tedbirlerin, alinmasimin mecburi oldugu, beseri kaynaklar, cihazlar, metot ve
islemlerin tamamindan olusan sisteme kurumsal yonetim denilmektedir (Aysan, 2007: 82). Bu kavram
ile esasinda ifade edilmek istenen sey, isletmelerde iyi idare kavraminin olusturulmasidir. Bir baska
ifadeyle, isletme idarecisinin hukuki kararlar verebilmesi, isletme idarecilerinin almis oldugu
kararlardan paydaslar en 6nce olmak sartiyla cikarlar etkilenebilecek herkesin igletme idaresini kontrol
edebilmesi, demokratik katilim kanallarinin acik olmasi, isletmenin isteginden uzak, kanun ve
standartlara bagli, saydam bir sekilde yonetilmesi olarak tamimlanabilmektedir. Idare niteligini
denetleyen ve hissedarlarin paymna diisenleri koruyan bir yapiya sahip derecelendirme faaliyeti,
kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi olarak ifade edilmektedir (Sandik¢ioglu, 2005: i).

Kurumsal yonetim olgusunu betimleyemeye yonelik yapilan tek bir tasvirde bulunmak olduk¢a zor
olmak ile birlikte diinya iizerinde konunun uzmanlari, kurumsal idare ile alakali ayri betimlemeler
yapmustir (Oztiirk, 2004: 25). Isletmenin hisse sahipleri, idare komite iiyeleri, idarecileri ve elemanlari
ile faaliyette bulundugu diger birlik, kurulus ve fertler arasindaki birlikteligin, diizenlenebilen norm ve
standartlarla ilkelere baglanmasi kurumsal yonetimi ifade etmektedir. Diinya Bankasi ise kurumsal
yOnetimi, bir isletmenin toplumsal ve finansal likidite ¢ekmesine, devamli faaliyetine ve boylelikle de
sahip oldugu milletin degerlerine saygi duyarken uzun donemde de paydaslarina deger olusturmasina
firsat tantyan her tiirli mevzuat, yasa, kod ve uygulamalar olarak tasvir etmektedir (World Bank, 1999:
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8). Ayrica Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and
Development [OECD]), sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistemin kurumsal y&netim
oldugunu belirtmistir.

Denis ve McConnell (2003: 1), bir isletmenin sahsi yararlarin1 gozeten idarecilerini, isletmenin
paydaslari i¢in igletmenin degerini biiyiitecek kararlar almaya yardim eden, kurumsal ve piyasay1 temel
alan diizenekler setini kurumsal ydnetim olarak tanimlamstir. Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi
(TUSIAD) Kurumsal Yonetim Calisma Grubu araciligiyla hazirlanan bir raporda kurumsal idare,
modern hayatta bireylerin bir gayeye erismek icin hazirladigi herhangi bir kurumun idaresinin
diizenlenmesi olarak ifade edilmistir. Kisacas1 kurumsal yonetim, bir isletmenin toplumsal ve finansal
likiditeyi ¢ekmesine, devamli faaliyetine ve boylelikle sahip oldugu milletin degerlerine itibar
gosterirken uzun donemde hissedarlarina ekonomik deger olusturmasina firsat sunan her tiirlii yasa,
yonetmelik, kod ve uygulamalardir (TUSIAD, 2002).

Kurumsal yonetimin iki amaci1 bulunmaktadir. Bunlardan biri; idarecilerin ve biiyiik hisse sahiplerinin
kiiciik hisse sahiplerini mevduatlariin degeri hususunda kandirmalarini engelleyerek sirketin degeri
noktasinda itibar bilgiye sahip olmalarmi saglamasidir. ikincisi ise yoneticilerin sahsi gayelerini
gerceklestirmeye c¢alismak yerine isletmenin degerini artirmak konusunda giidilleme yapmasidir
(Bushman ve Smith, 2003: 65). Toraman ve Abdioglu (2008: 97)’da isletmelerin galismalarinin kisilere
kars1 gdrevlerinin bilincinde olarak, isletmenin degerini ve karliligini arttiran, isletmenin paydaslarina,
istirak¢ilerine ve elemanlarina karsi onceden tasarladigi amaglari tutturan, bunu gerceklestirirken
bulunan yandaslarla hukuka uygun, etik degerler cergevesinde faaliyette bulunan bir diizen olarak,
kurumsal yonetimi gérmektedir. Bir sirketin ¢alisma ve baglantilarini idare eden ve denetleyen bir diizen
olarak tanimlayabilecegimiz kurumsal yonetim kavraminin dogmasina yerel ekonominin devletlerarasi
form kazanmasi, yerel likidite hareketlerinin devletleraras: likidite hareketlerine doniismesi, isletme
idarelerinde hissedarlardan ¢ok sirket idaresinin etkinliginin olusmasi sebep olmustur (Usul, Titiz ve
Ates, 2011: 49).

2.1. Kurumsal Yonetim Siireci

Giin gectikge kurumsal yonetim siirecinin daha fazla nem kazanmasinin ve bu mevzudaki ¢alismalarin
hiz kazanmasinin birden fazla sebebi bulunmaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarini iilkelerin i¢inde
bulundugu sartlar sekillendirmektedir. Fakat bu uygulamalara hiz kazandiran ortak noktalar da yer
almaktadir (OECD, 2004: 9-10). Makroekonomik politikalardan, imalat ve faktér pazarlarindaki
yarisma seviyesine kadar sirketlerin ¢alismalarimi sekillendiren bir dizi 6geden meydana gelen daha
genis bir ekonomik cergevenin i¢inde kurumsal yonetim bulunmaktadir. Kurumsal y&netimin sinirlari,
ayn1 zamanda legal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanmaktadir (OECD, 2005: 14). Gegtigimiz
yillarda yasanan etkili 6zellestirme, emeklilik 6denekleri ve kurumsal mevduatlarin artmasi, likidite
pazarlarinin biitiinlesmesi, kiiresellesme, sirket skandallarinin kurumsal yonetime tesirleri, girisimci
talepleri, alan yazin ¢alismalarina bakildiginda kurumsal yonetim siirecinin olusmasinda iizerinde
durulan nedenler arasinda bulunmaktadir (Demir, 2013: 7).

Yatirimeilarinin giivenligini saglamada, iktisadi biiyiimeyi diizeltmede asil unsur kurumsal yonetimdir.
Otel bilgi yonteminde iiretim ve sunma evresindeki otelciligin yiiriitilmesi, kurumsal yonetim
prosediirlerinin yetersiz olmasi, krizler ve verim giiciinde olusan azalmalar, iilkelerin globallesen
diinyada birbirlerine kars1 iktisadi bagimliliklarinin artig gostermesi ve kiiresel rekabet kosullarinin zor
olmasi kurumsal yonetim yaklagiminin ne derece onemli oldugunu gdstermektedir. Aym1 zamanda
kurumsal yonetim, daha yiiksek isletme degerine ve daha iyi verim giicline sebep olmaktadir. Pay
sahiplerinin haklarinin korunmasi, isletme varliklarinin degerinde artis gostermesine ve daha gelismis
ve onemli mali pazarlarin olusmasina sebep olmaktadir. Bu anlatilanlardan yola ¢ikarak, kurumsal
yOnetimin ve siirecinin gliniimiizde neden bu kadar énemli oldugunu, gerekliligini bir kez daha ortaya
koymaktadir (Abdioglu, 2007: 16).

Isletmelerin bulunmus olduklari pazarda faaliyetlerine devamlilik kazandirabilmeleri amaciyla kuvvetli
bir finansal yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Bu mali yapry1 bulundurmak i¢in ¢abalayan isletmeler
talebi artirarak yurt icinden kaynak elde etme olanagini azaltmistir. Bdylece yeni kaynaklara
ulasabilmek i¢in kendilerini diiriist ve anlagilabilir bigimde ifade etmeleri geregi dogmustur. Kendilerini
en iyi bicimde anlatabilen, yatirnmcilarin giivenlerini kazanan isletmeler kurumsal yonetim ilkelerini
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uygularken de basari elde etmektedir. Halkin ve 6zel sektoriin kurumsal yonetim prosediirlerinin
yetersiz kaldig1 diislincesi diinyay1 etkileyen uluslararast mali krizlerin ve isletme skandallarinin en
bliylik nedenlerinden biridir. Olusan kayiplarin ve zararlarin yok edilememesi durumunda devletin
sirtina yliklenen finansal kayiplar iktisadi teror olarak tanimlanmaktadir. Mali uygulamalar ve sistemler
yok edemiyorsa veya Onleyemiyorsa iktisadi terdr bas gosteriyor demektir. Olusan bu durum ise mali
raporlara olan giiveni azaltmaktadir (Can, 2010: 4-8). Kurumsal yonetimin uygulanmadigi sistemlerde,
cikar gruplarmin isletme idaresine karsi kontrol ve yaptinm giicli ¢ok fazla aranmazken, kurumsal
yonetimin uygulandigi isletme yonetimlerinde ise kontrol ve yaptirim giicti bulunmaktadir (SPK, 2005:
4).

2.2. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Isletmelerin insa edilmesinde ve devamliliginin saglanmasinda bir araya gelen ve yardim eden tiim
istirak¢ilerin yararini esit bir sekilde korumak ve savunmak iyi bir yonetim ve denetim diizeni igin
gerekmektedir. Organize edilecek bu denetim ve idare diizeninin tiim istirakgilere giivenilir ve saydam
bir yap1 gostermesi 6nemli bir zorunluluktur. Sirketlerin karli ve devamli bir kurumsal idare yapisi
diizenlemelerine yonelik bir dizi norm ve standartlar ile yol gosterici nitelikteki organizasyonlar
kurumsal yonetim ilkeleri belirlemektedir (Y1lmaz ve Kaya, 2014: 19). Kurumsal yonetim ilkeleri ile
ilgili ¢ok sayida inceleme yapilmaktadir. Ulkenin icinde bulundugu durumlar likidite piyasasinin
gelismislik seviyesi ve isletme diizenlemeleri (SPK, 2003: 2) acisindan bu c¢aligmalar farklilik
gostermektedir. Bu nedenle sirketler kurumsal yonetim standartlar1 agisindan diger tlkelerle
entegrasyon i¢inde olmakta zorlanmaktadir (Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann 2003: 3).

Sermaye Piyasa Kurulu kurumsal yonetim ilkelerini dort ayri grup altinda ele almistir (SPK, 2003: 5).
Bunlar; sorumluluk, hesap verme yiikiimliiliigii, saydamlik ve adillik / esitliktir.

e N
Adillik / Esitlik Ilkesi Seffaflik ilkesi

Kurumsal Yonetim
Siirecinin Ilkeleri

Hesap Verilebilirlik Ilkesi Sorumluluk Tlkesi
. J
Sekil 1. Kurumsal Yénetim Siirecinin Ilkeleri, Kaynak: SPK, 2003: 5

Genel kabul goérmiis bu ilkeler, sirketlere mevduat yapacaklar agisindan giiven kosullarinin saglanmasi
ve likidite piyasalarinin iilke ve diinya ekonomisinin gelismesine olan yararinin artirilmasi igin
belirlenen Oolgiitlerdir (Uyar, 2004: 6). Kurumsal yonetimin temel ilkeleri asagida daha detayli
aciklanacaktir (Aktan, 2013: 163).

2.2.1. Adillik/Esitlik ilkesi

Isletme idaresinin biitiin menfaat sahiplerine kars1 es deger davranmasina adillik/esitlik denilmektedir
(SPK, 2019: 53-54). Ayrica bu kavram, isletme idaresinin gergeklestirmis oldugu biitiin uygulama ve
caligmalarinda, hisse ve cikar sahiplerine ayni tutum gelistirmesini ve olasi menfaat ¢atigsmalarinin
onlenebilmesi olarak tanimlanmaktadir (SPK, 2005: 3). Adillik ilkesi ile azinlik ve yabanci istirakgiler
dahil olmak fizere tiim pay sahiplerinin paylarinin himaye altina alinmasi ve tedarikgilerle
gerceklestirilen protokollerin uygulanabilmesi gerceklesmektedir (Akin ve Aslanoglu, 2007: 31).
Diiriistliik kuralina bagli olarak pay sahipleri ve paydaslik yonetimi ile ilgili olan ¢ikar gruplari arasinda
paydaslik faaliyetlerinde bu ilke ile birlikte ayrim gozetilmemektedir. Béylece pay sahiplerinin ortaklik
anlayisia kars1 kendilerini giivende hissetmelerini saglanmis olmaktadir (Pasli, 2005: 73). Isletme
idaresinin biitiin calismalarinda hisse ve cikar sahiplerine ayni davranilmasina ve olmasi miimkiin
olabilecek menfaat tartismalarinin oniine gegilmesine katki saglamakta olup tiim hissedar haklarinin
korunmasini esitlik ilkesi igermektedir. Temel hissedar haklar1t OECD tarafindan; pay dokiimanlarinin
garanti altinda tutulmasi, paylarin belirtilmesi isletmeyle alakali vaktinde ve planl olarak ihtiyag
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duyulan bilginin saglanmasi, genel kurul panellerine katilim ve oy kullanimi, idare kurulu elemanlarinin
secilmesi ve isletme gelirinden pay alinmasi gibi haklar ifade etmektedir (Karpuzoglu, 2010: 66-67).

Isletme idaresinin yaptig1 tiim uygulama ve politikalarinda, paydaslar ve ¢ikar gruplarina esit bir sekilde
davranilmasini ve olasi ¢ikar catigmalarinin oniine gecilebilmeyi adillik ilkesi saglamakta ve yapilan
tiim icraatlar de tarafsizlik ve giivenilirligi garanti altina almaktadir. Cikar gruplarina hile veya hata
sebebiyle maruz kaldiklar1 zararlar1 giderme yoniinde garanti veren adil yonetimdir. Kurumsal yonetim
ilkelerinden birincisi olan adillik ilkesini OECD, iki asamada ele almaktadir. Birinci agamada paydaslar
miilkiyet sahibi olarak ifade edilmekte, isletmenin yasal bir sekilde taninmis ve siniflandirilabilir
hisselerinin sahibi olarak isletmedeki menfaatlerini devam ettirme veya yok etme hakkina sahip
olmaktadir. Yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, satin alma ve birlesme prosediirlerinin kabul edilmesi
gibi kritik igletme hiikiimlerine paydaslarin katilimlarini da adillik ilkesi saglamaktadir. Hukuki ¢erceve
cogunluk karsit1 paydaslari isletme varliklarinin yanlis kullanilmasi, idareciler veya yonetim kurulu
tiyelerinin prosediirlerine karsi koruyan kanunlar ise ikinci asamada yer almaktadir (Yenigiin, 2008: 10).

2.2.2. Seffaflik Tlkesi

Sirketin mali durumu, basarisi, pay yapist ve idare sekli gibi konularda saglam, detayli, anlasilabilir ve
tefsir edilebilir bilgilere erisimi kisa zamanda, pratik ve en diigiik maliyetle gerceklestirmeyi
saglayabilen kurallar1 seffaflik ilkesi kapsamaktadir (Dastan, 2010: 9). Ortaklik faaliyetlerinden tiim
cikar gruplarinin bilgisinin olmasi ve bu durumun giivenli bir ortam yaratmasi seffaflik ilkesinin
benimsendigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Girisimciler, hissedarlart ciddi manada irdeleyebilme,
pazar degerlerini anlayabilme, basarilarini karsilastirabilme ve kendisi igin en uygun mevduat kararini
alabilme olanagin1 saydamlik ilkesi saglayabilmektedir (Pasli, 2005:74). Genel olarak hem hisse
sahipleri hem yatirimci olabilecek girisimcilere hem de banka ile ilgili biitiin yandaslara bankanin pay
ve ¢ikarlarini dikkate alarak vaktinde, hukuki, biitiin, anlasilabilir, tefsir edilebilir, diisiik maliyetle ve
pratik olarak ulagilabilir bilgilerin sunulmastyla ilgili konular SPK Kurumsal Y&netim Ilkelerinin
seffaflik boliimiinde ele alinmistir (Kekiillioglu, 2008: 49). Bilginin dogrulugu ile bilginin hatali
kullanilmasinin veya suiistimal edilmesinin énlenmesi kurumsal yonetimde temel ilkedir (Lazarides ve
Drimpetas, 2008: 73). Ticari gizem niteligindeki ve hala kamuoyuna agiklamasi yapilmamis veriler
disinda isletme ile ilgili hem mali hem de mali olmayan bilgilerin hukuki, biitiin, yorumlanabilir ve
diisiik maliyetle kolay ulasilabilir bir sekilde halka iletilmesini saydamlik ilkesi saglamaktadir (Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2003: 23).

Isletmeler hakkinda ulasilan verinin dogru, anlasilabilir, yeterli ve kiyaslanabilir olarak halka
duyurulmasi, serbest piyasa ekonomisinin devamliligi bakimindan kurumsal yonetimin vazgecilmez
ilkelerinden olan seffaflik ilkesinin 6nemi fazladir. Bu ilke geregince; isletmeler tarafindan aciklanma
ve bildirilme zorunlulugu olan veriler etkili finans pazarlarinin temel yapisini olustururken, diger tarafta
girisimcilerin ¢oziimlemelerine ve isletme idare ekiplerinin verecegi hiikiimlerinde destek noktasini
olusturmalar1 gerceklesmektedir (Abdioglu, 2007: 21). Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi
degerlendirme kriterleri bulunmaktadir. Bunlar; sirket bilgilendirme politikasinin varligi, 6zel durum
aciklamalari, iceriden 6grenebilecek durumda olan bireylerin halka duyurulmasi gercek kisi nihai hakim
pay sahiplerinin varligi ve varsa agiklanmasidir (SPK, 2005: 30).

2.2.3. Hesap Verilebilirlik ilkesi

Hesap verebilirlik ilkesi, kabul etme yiikiimliiliigii ve istekliligi olarak tanimlamakta, sorumluluk ve
eylemlerin hesaba katilmasini belirtmektedir (Hall, 2010). Gray, Owen ve Adams (1996) ise hesap
verebilirligi, hesap verme gorevi ve bu gorev icin birinin sorumlu tutulmasi olarak ifade etmekte, ayrica
hesap verebilirligin eylem ve rapor etme sorumlulugu olarak iki tiir sorumlulugu kapsadigim ifade
etmektedir. Kisacas1 hesap verebilirlik, bir olay1 hesaba katma siirecidir. Hesap verme, olan ya da
olabilecek bir durumun ilgili kisilere tasvirini yapabilmektir. Hesap verilen kisiler icin hikayenin
gercekligi ve ihtimali hesap verebilirlik noktasinda 6nem arz etmektedir. Hesap verebilirlik genellikle
yedi diger prensibi ile birlikte ele alinmaktadir. Bunlar; gorev, sorumluluk, yetki, 6zerklik, giic,
mesruiyet ve agiklamadir (Chansa, 2006: 4). Sirketlerde yetki ve giicii elinde bulunduranlarin ve bu
yetkileri kullananlarin ne tiirlii bir yontem izlediklerini, hangi siire¢ ve metotlara bagvurduklarini ve
bunlari ne sekilde edindiklerinin degerlendirilebilmesi ve geleneksel diizenekleri saglamlastirmak amaci
ile hesap verebilirlik kavrami 6n plana ¢ikmistir (S6nmez ve Toksoy, 2011: 65).
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Akin ve Aslanoglu (2007: 31) hesap verebilirlik kavramini, idareye iligkin norm ve gorevlerin agik
olarak tamimlanmasini, igletme idaresi ve istirak¢i ¢ikarlarinin idare kurulu araciligiyla gézetilmesini,
yOnetim ve ortak cikarlarin denkliginin dikkate alinarak, idare olusumlarini ve uygulamalarini gosteren
kurallar, standartlar olarak belirtmistir. Ayni zamanda bu kavram, ortaklik organlarinin ve karar verme
yetkisine sahip yoneticilerin, ortakliga ve pay sahiplerine karst sorumlulugunu da kapsamaktadir.

2.2.4. Sorumluluk ilkesi

Bu ilke sirket adina yapilan faaliyetlerin mevzuata, ana sozlesmeye ve sirket i¢ diizenlemelerine
uygunlugunu ve bunlarin denetlenmesi gerektigini ifade etmektedir (Karpuzoglu, 2010: 68). Ayrica bu
kavram igletmelerin tiim hissedarlarina karsi mesuliyetini ifade etmektedir. OECD Kurumsal Yo6netim
Ilkelerinin 3.maddesinde kurumsal idare ¢ergevesi, istirakgilerin paylarin1 yasalarda ve ikili
protokollerde agiklandig1 bicimiyle tanimalar1 gerektigini, menkul ve yeni ¢aligma alanlart olusturmada
isletmeler ve hissedarlar arasinda devamli isbirligini ve mali bakimdan giiglii sirketlerin hayatta
kalmasinin 6zendirilmesi olarak ifade edilmektedir. Sorumluluk ilkesi isletmenin istirakgileri igin Gnem
olustururken sosyal degerleri yansitan yasa ve orgiitlenmelere uyum gosterecek bi¢imde c¢alismalarini
gerceklestirmesini igermektedir (SPK, 2005: 53-54). Bunlarin yani sira, igletmelerin faaliyetleri ile ilgili
mevzuata ve toplumsal degerlere uygun olmasini saglamakta ve gorevlerden kaynakli yiikiimliiliikklere
tam baglhlik, ilgili ylikiimliiliikleri gerektigi gibi bilingli bir sekilde ve hesap verebilirlik baglaminda
yerine getirmek olarak tanimlanmaktadir (Demirbas ve Uyar, 2006: 24).

TUSIAD (2002: 15) yénetim kurulunun baslica sorumluluklarini belirlemistir. Bunlar; kisa ve uzun
donemli hedefleri belirlemek, hedefleri gerceklestirecek stratejileri degerlendirerek stratejilerin
gelistirilmesini ve yiiriitiilmesini saglamak ve isletmenin stratejik ve mali basarisini inceleyerek ¢oziim
bulucu tedbir olusturmaktir. Ayrica icra baskaninin segilmesi, performans kriterlerine gore
degerlendirilmesi ve iicretlendirilmesinin belirlenmesi, igletmenin idari ve mali denetiminin yapilmasi,
idare kurulunun, idare kurulu alt komitelerinin ve fiist diizey idarecilerin devamli ve verimli
calismalarina katki saglamasi bu sorumluluk arasinda yer almaktadir. Isletme ve personeli icin is ahlak1
normlarimi belirlemek ve yiiriitilmesini saglamak, isletmenin biitiin tasarruflarinin, faaliyet ve
davraniglarinin ilgili mevzuata uygunlugunu kontrol etmek gibide sorumluluklart bulunmaktadir.

Kurum yo6netiminin, sorumluluklarinin neler oldugunu ve bu sorumluluklarimi ne sekilde yerine
getirmeleri gerektigini bilmeleri, kurumsal yonetimin isletmelerde etkin bir bicimde uygulanmasinda
ilgili isletmenin yonetiminden sorumlu olan kisi veya organlara biiyiik gérevler verilmesi agisindan bu
ilke 6nem tagimaktadir (Trites, 2004). Organizasyon eylemlerinin ilgili yasa ve mevzuata, toplumsal ve
etik degerlere uygunlugu sorumluluk ilkesinin kapsaminda yer almaktadir. Sirket faaliyetleri, 6ncelikli
olarak yonetim kurulu ve {ist yonetimin sorumlulugunda yer almaktadir. Bundan dolayi, iist yonetim,
sorumluluk ilkesini ne kadar iyi uygularsa o kadar iyi bir yonetimden s6z edilebilmektedir. Sorumluluk
ilkesi ile sirketlerin yalnizca pay sahiplerine karsi sorumlu degil yasalar ¢ercevesinde, toplumsal ve
ahlaki degerler ile biitiin topluma kars1 olan sorumlulugunu da kapsamaktadir (Oztiirk, 2013: 16).

3. SPK KURUMSAL YONETIM iLKELERIi

Birlikte yonetmeye yonetisim denilmektedir. Idare ve karar alma asamalarmin tim hissedarlarin
ortaklig1 ve istiraki ile diizenlenmekte oldugunu, idarecilerin saydam, uzlasmaci, hesap verebilir,
devamli ve gorev yoOnelimli bir idare anlayisi icerisinde davranmasi da kamuda yonetisim olarak
adlandirilmaktadir (Toksoz, 2008: 15). Ayrica kurumsal yOnetisim veya iyi yonetime de kurumsal
yonetim denilmektedir (Kavut, 2010: 21). Ulkedeki var olan hukuksal diizen, yiiriitiilen fiyat politikalari,
girisimci profili, likidite pazarlarinin ilerleme seviyesi ve ekonomik ¢evre gibi faktorlerden etkilenerek
ortaya ¢ikan sistem kurumsal yonetim sistemleridir (Baskici, 2012: 27). Baz1 yatirimcilar yatirimlarini
gerceklestirirken kurumsal yonetim niteliklerini 6nemli derecede gz Oniinde bulundurmaktadir.
Bilhassa 0z denetim uygulamalarinin hakim oldugu ilkelerde yatirnmci menfaatleri de
desteklenebilmektedir. Bu konuda 6rnek verilebilecek iilkeler igerisinde AB iilkeleri bulunmaktadir
(Jong, DeJong ve Mertens & Wasley, 2005: 480).

Kurumsal yonetimin igselligine bagli olarak, kurumsal yonetim ve isletme performansi arasindaki iliski
ile baglantisi olabilmektedir. Biiyiiyen bir firma dis para destegine daha fazla ihtiyag duydugu ve likidite
maliyetlerini diislirmek istedigi icin kurumsal yonetim uygulamalarini daha iyi benimsemesi ve
performans derecesini bu duruma gore uyarlamasi gerekliligi buna 6mek gosterilebilmektedir (Klapper
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ve Love, 2004: 715). Sermaye Piyasasi Kurulu araciligiyla diinyadaki gelisme ve uygulamalara es
zamanli olarak, kurumsal yonetim ilkeleri olusturulmustur. Bu yonetim ilkeleri, ilk olarak 2003 yilinda
kamuoyuna sunulmustur. Daha sonra 2005 yilinda, giincelleme yapilarak kurumlara sunulmustur. i1k
once kamuya agik adsiz isletmeler i¢in bu ilkeler diizenlenmistir. Fakat ilkelerde bulunan normlarin
kamuda ya da 6zel sektorde islevini gergeklestiren diger isletmeler ve kuruluslar tarafindan da uygulama
alan1 bulabilecegi planlanmistir. SPK, 2011 yilinda, Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Tebligi’ni (Seri: IV, No:56) kamuoyuna sunarak, ilkeleri bildiri niteliginde bir
diizenlemeye ¢evirmistir. 2012 yili igerisinde bildiriye iliskin ¢esitli yenilemeler yapilmistir. SPK
Kurumsal Yoénetim Ilkeleri Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1. SPK Kurumsal Yonetim {lkeleri

KISIM I: PAY SAHIPLERI
Pay sahipligi haklarinin kullanimin kolaylastirilmasi,
Bilgi alma ve inceleme hakki,
Kar pay1 hakki,
Paylarin devri
Genel kurula katilim hakki,
Oy hakki,
Azmlik haklari,
Pay sahiplerine esit islem ilkesi.
KISIM II: KAMUYU BILGILENDIRME VE SAYDAMLIK
Kamuoyu aydinlatma esaslar1 ve araglari,
Bagimsiz denetimin islevi,
Sirket ile pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ile yoneticiler arasindaki iliskilerin kamuya agiklanmast,
Ticari sir kavramu ve igeriden 6grenenlerin ticareti,
Kamunun aydinlatilmasinda periyodik mali tablo ve raporlari,
Kamuya acgiklanmasi gereken 6nemli olay ve gelismeler.
KISIM III: MENFAAT SAHIPLERI
Menfaat sahiplerine iliskin sirket politikasi,
Sirket malvarliginin korunmasi,
Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin benimsenmesi,
Miisteriler ve tedarikgilerle iliskiler
Sirketin insan kaynaklar1 politikasi,
Sosyal sorumluluk,
Etik Kurallar.

NG RWNE

Ok~ wNE

NogRA~wWNE

KISIM IV: YONETIM KURULU
Yonetim kurulunun temel fonksiyonlari,
Yonetim kurulunun faaliyet esaslari ile gérev ve sorumluluklart,
Yonetim kurulunun olusumu ve segimi,
Yonetim kuruluna saglanan maddi haklar,
Yonetim kurulunda olugturulan komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligi.

Kaynak: (SPK, 2005: 7-56).

aRhwNE

SPK’nin belirlemis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri, dort ana boliim ve her bir boliime iliskin alt
boliimler seklinde Tablo 1’de belirtilmektedir. Birinci boliimde pay sahipleri basligi altinda pay
sahiplerinin veri alma ve irdeleme haklari, azinlik paylari, oy haklari, genel heyete istirak hakki, haklarin
ihract ve hak sahiplerine 6zdes muamele ilkeleri yer almaktadir. Kamuyu bilgilendirme ve saydamlik
baslig1 altinda isletme hakkinda dogru, diiriist ve zamanli bilginin kamuya aktarilmasi, bagimsiz denetim
ve igletme sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler konusunda kamuya yapilan agiklamalar ise
ikinci boliimde bulunmaktadir. Ugiincii boliimiin menfaat sahipleri baslig1 altinda menfaat sahiplerinin
¢ikarlarinin korunmasi ve menfaat sahiplerinin yonetime katilmasi ve sosyal sorumluluk ve etik
kurallara ait bilgiler sunulmaktadir. Son bdliimde ise yonetim kurulu bashigi altinda yonetim kurulunun
gorevleri, yapisi, idare kuruluna edindirilen paylar ve idare kurulunda bulunan komitelere ait bilgiler
yer almaktadir.

4, BIST’TE iSLEM GOREN TURIiZM IiSLETMELERININ KURUMSAL YONETIM
DERECELENDIRME NOTLARININ HESAPLANMASI

Tim diinyada oldugu gibi son zamanlarda Tiirkiye’deki igletmelerin de kurumsal yonetim ilkelerine
uyum gdsterme ¢abalarinin arttig1 gézlemlenmekte, bunun kaniti olarak da literatiirde yer alan kurumsal
yonetim hususunda Borsa Istanbul’da ve kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelere ait ¢ok
saylda ¢alismanin yer almasi gosterilmektedir. Ayrica kurumsal yonetim endeksinde bulunan isletmeler
ile halka agik olmayan fakat kendi isletmelerinin kurumsal yoOnetim uygulama derecelerini
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kiymetlendirmek isteyen isletmelere ait kurumsal yonetim degerlendirmeleri bulunmakla birlikte,
Tiirkiye’deki turizm isletmelerine ait bir kurumsal yonetim derecelendirmesi ve degerlendirilmesi hala
yapilmamustir. Bu nedenle bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren turizm isletmelerinin kurumsal
yonetim notlar1 hesaplanmigtir.

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin faaliyet raporlan ile kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporlar
incelenmis ve buna bagl olarak nitel arastirma yontemlerinden igerik analizi yapilmistir. Icerik analizi;
birbirine benzeyen verileri belirli kavramlar ve temalar ger¢evesinde bir araya getirmek ve bunlar
okuyucunun anlayabilecegi bir bicimde organize ederek yorumlamaktir. Icerik analizinde temel amag,
toplanan verileri agiklayabilecek kavramalara ve iliskilere ulagmaktir (Yildirim ve Simsek, 2006: 57).
Arastirma kapsaminda BIST turizm isletmelerinden 12 isletmenin verileri toplanmistir. Temel istatistiki
yontemler kullanilarak veriler elde edildikten sonra 2015-2019 yillar1 arasinda igletmelerin kurumsal
yonetim derecelerini belirlemek amaciyla her bir isletmeye ait kurumsal yoOnetim puanlar
hesaplanmigtir. Alan yazinda kurumsal yonetim endeksinin hesaplanmasina iliskin g¢aligmalara
bakildiginda isletmelere ait kurumsal yonetim uygulamalarinin hesaplanmasi i¢in kriterlerin var ya da
yok olmasi bigiminde diizenlendigi goriilmektedir. Var yanit1 igin 1 puan, yok yaniti igin 0 puan
verilerek kurumsal yonetim puanlart hesaplanmaktadir (Klapper & Love, 2002: 6; Black, Jang & Kim,
2003: 7; Silva ve Leal, 2005: 5; Balasubramanian, Black & Khanna, 2010: 15). Ayn1 zamanda Ararat,
Black ve Yurtoglu (2017) yapmis olduklart ¢aligmada, Tiirkiye’ye yonelik olarak gerceklestirdikleri
kurumsal yonetim endeksinde bir 6zellik var ise 1, yok ise 0 olarak kodlamistir. Uluslararasi Finans
Kurulusu (International Finance Corporation [IFC]) World Bank Group’un 2014 Corporate Governance
Scorecard raporunda ise olumlu yanitlar i¢in 1 olumsuz yanitlar i¢in 0 yar1 olumlu yanitlar i¢in ise 0,5
puan olarak degerlendirmistir. Her bir alt boliime iligkin sorulara verilen olumlu yanitlar toplanmakta
bu puanlar o boliimlere ait puanlar1 olusturmakta ve her bir alt boliime ait puan, o bdliime verilen
agirliklarla carpilmaktadir. Daha sonra bu her bir bdlimden elde edilen puanlar toplanarak sonuca
ulagilmaktadir (World Bank Group IFC, 2014: 25).

Bu c¢alismada hesaplama yapilirken alan yazinda en ¢ok kullanilan SPK kurumsal yonetim ilkeleri
dikkate alinmistir. SPK kurumsal yonetim ilkelerine iligkin 6lgiitler dort ana basliga ayrilmistir. Tablo
2’de bu olgiitler detayli olarak goésterilmistir.

Tablo 2. Kurumsal Yonetim Olgiitleri

OLCUT NO PAY SAHIPLERI
1 Hissedar iligkileri boliimii
2 Hissedar iligkilerinden sorumlu kamuya agiklanan yonetici/yoneticiler
3 Ana sozlesmede 6zel denet¢i atanmasi talebine iliskin diizenleme
4 Genel kurul bilgilerinin ve giindemin asgari ii¢ hafta dncesinden internet sitesinde agiklanmasi
5 Hissedarlarin genel kurullarda soru sorma hakki
6 Ana sozlesmede yazili azinlik hissedarlarin genel kurul giindemine madde sunma talebi
7 Ana sozlesmede yazili hisse senetlerinin imtiyaz tasimamasina iligkin diizenleme
8 Azinlik hissedarlarini yonetimde temsilen agiklanmis yonetim kurulu iiyesi
9 Ana sozlesmede azinlik hissedarlarinin yonetim kurulu giindemine madde sunma talebi
10 Hissedar ya da ti¢iincii bir sahis tarafindan vekéaleten oy kullanma esasi
11 Internette vekaleten oy kullanma formunun bulunmasi
12 Karsilikli istirak i¢inde olunan istiraklerin agiklanmasi
13 Kar dagitim politikasi
14 Ana sozlesmede kar dagitiminda imtiyaz taninmamasina iligkin diizenleme
15 Ana sozlesmede hisse senetlerinin devrini kisitlayict hilkkmiin bulunmamasi
KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
16 Bilgilendirme politikasi
17 Bilgilendirme politikasindan sorumlu kamuya agiklanmis yonetici ve yoneticilerin bulunmasi
18 Internet sitesinde 6zel durum agiklamalari
19 Internet sitesinde son durum itibariyle ortaklik yapisi
20 Internet sitesinde ana s6zlesmenin bulunmasi
21 Internet sitesinde son durum itibariyle ydnetim kurulu iiyeleri ve zge¢misleri
22 Internet sitesinde son durum itibariyle {ist diizey yonetim ve dzgegmisleri
23 internet sitesinde y1llik faaliyet raporlarmin bulunmasi
24 internet sitesinde periyodik mali tablo ve raporlarm bulunmasi
25 internet sitesinde kurumsal ydnetim uyum raporunun bulunmasi
26 Internet sitesinde izahnameler ve halka arz sirkiilerinin bulunmasi
27 Igeriden dgrenilebilecek durumda olan kisilerin kamuya agiklanmast
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MENFAAT SAHIPLERI
28 Kamuya agiklanan etik kurallarin bulunmasi
29 Calisanlarin yonetime katilimi
30 Insan kaynaklar1 politikast
31 Miisteri ve tedarikgilerle iligkiler
32 Sosyal sorumluluk

YONETIM KURULU

33 Yonetim kurulu bagkani ve icra kurulu baskani ayrimi
34 Yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmasi
35 Denetim komitesi bulunmasi
36 Kurumsal yonetim komitesi bulunmasi
37 Yonetim kurulu iiyelerinin tagimasi gereken niteliklere iligkin esas sozlesmede diizenleme
38 Yonetim kurulu iiyelerinin gorev ve sorumluluklarinin esas sézlesmede bulunmasi
39 Yonetim kurulu tiyelerinin gorev siireleri ve segilmelerine iligkin esas sdzlesmede diizenleme bulunmasi
40 Yonetim kurulu iiyelerinin birden fazla secilebilme esasi
41 Yonetim kurulu iiyelerinin toplantilara katilma zorunlulugu konusunda diizenleme
42 Yonetim kurulu toplantilarinin igleyisine iliskin esas sdzlesmede yazili diizenleme
43 Yonetim kuruluna baglh sekreterya
44 Kurumsal yonetime uyuma iliskin beyanin ana sézlesmede bulunmasi
45 Yonetim kurulu toplanti kararlarinin internet sitesinden yaymlanmasi
46 Yonetim kurulu tarafindan agiklanmisg sirketin amaci, vizyonu ve stratejik hedeflerinin bulunmasi
47 Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasi
48 Yonetim kurulu iiyelerinin imtiyazli oy kullanma hakki1 kullanmay1 sinirlandiric: diizenleme
49 Yonetim kuruluna saglanan mali haklarin agiklanmasi

Kaynakg¢a: SPK, 2014.

Her bir ana bagliga ait belirtilen kriterlerin varligi yahut yoklugu ayri ayr1 hesaplanmis ve bu dort ana
boliime ait puanlar toplanarak kurumsal yonetim puani bulunmaya ¢alisilmistir. Verilen cevaplar var ise
1 puan yok ise 0 puan alacak sekilde diizenlenmistir. Bir kurumsal ydnetim derecelendirme notu
belirlenirken ilgili yil i¢cin SPK’nin kurul karari neticesinde belirlenmis olan boliim agirliklari
onemsenmektedir. 2014 yili derecelendirme siireci sonunda SPK'nin konuya iliskin kurul karari
penceresinde, dort alt bolimiin farkli sekilde agirliklandirilmasi ile sonu¢ derecelendirme notunun
bulunmasi buna 6rnek gosterilmektedir. Toplam derecelendirme notunun tespitinde her bir temel boliim
icin SPK’nin belirledigi aktiiel alt simf agirliklar1 pay sahipleri igin %25, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik i¢in %25, menfaat sahipleri i¢in %15, yonetim kurulu i¢in %35°dir. Buna gore degerlendirme
yapildiktan sonra ¢ikan sonug toplam derecelendirme notunu vermektedir (Terzi, 2005: 93-94). Black,
Hasung ve Woochan (2006) isletmenin toplam derecelendirme notunun, %90-100 (9-10) arasinda puan
almast durumunda tam uyum diizeyinde; %60-90 (6-8) arasinda puan almasi durumunda yiiksek uyum
diizeyinde oldugunu belirtmistir. Ayrica %50-60 (5-6) arasinda puan almasi durumunda orta diizey;
%40-50 (4-5) arasinda puan almasi durumunda asgari uyum diizeyi; %40 (4)’tan az puan almasi halinde
zayif uyum diizeyinde oldugunu belirtmistir.

Calismadaki veriler, turizm isletmelerinin halka agik bilgilerinden, kurumsal ydnetim ile ilgili
raporlarindan faydalanilmistir. Bu dogrultuda isletmenin esas sdzlesmeleri, kurumsal yonetim uyum
raporlari, internet sitelerinde agiklanan bilgiler, faaliyet raporlar1 dikkate alinmustir. BIST te islem goren
turizm isletmelerinin SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum seviyelerinin kiymetlendirilmesinde,
kamuoyuna agiklanan verilerin aktiiel olmasi ya da olmamasi, yapilan izahlarin anlagilabilir, tam, tefsir
edilebilir ve kolay bulunabilir olmasi1 ya da olmamasima dikkat edilmistir. Bu bildirmelerde bulunan
veriler arasinda onaylanmas1 miimkiin olan genel kurul tutanaklari, esas sdzlesme gibi belgelerin tetkik
edilmesi ile kontrol edilmis, kontrolii muhtemel olmayan verilerde ise sunulan bildirimler dogru olarak
sayllmistir. Ayrica raporda veri kaynagi olarak kullanilan bilgi ve belgelerde aranan olgiitlere
ulagilamadig1 durumlarda bu Slgiitler yok olarak degerlendirilmistir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine gére bir isletmenin BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer
alabilmesi i¢in kurumsal yonetim puanimin minimum 70 olmasi gerekli goriilmektedir. 2020 yilinda
BiST’te bulunan turizm isletmelerine ait bir kurumsal yonetim derecelendirme notunun bulunmamasi
ve herhangi bir derecelendirme kurulusu tarafindan da derecelendirilmedigi ayrica BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde bulunan herhangi bir turizm isletmesinin yer almadigi belirlenmistir. Turizm
isletmelerinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeylerini dl¢ebilmek ve kurumsal yonetimin isletme
performansi tizerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla yapilan bu caligmaya kaynak olabilecek
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herhangi bir turizm isletmesi yer almamakta ve kurumsal yonetim uyum derecesi hesaplanmis turizm
isletmesi bulunmamaktadir. Bu neden ile bu yapilan ¢alismaya kaynak teskil etmesi, gegerliligi ve
giivenilirliginin kanitlanabilmesi agisindan, BIST te faaliyet gosteren ve kurumsal ydnetim endeksinde
bulunan bir sirket olarak Arcelik A.S. isletmesi secilerek kurumsal yonetim notlari tarafimizdan da
hesaplanmigtir. SPK kurumsal yonetim ilkelerine gore belirlenmis olan 49 kritere uygun toplanan
bilgilere gore Arcelik A.S. isletmesine bir derecelendirme yapilmistir. Yapilan derecelendirme, Tablo
3’te belirtilmistir.

Tablo 3. Yillar itibar1 ile BIST te islem Géren Argelik Firmasinin Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu

OLCUT NO 2019 2018 2017 2016 2015

1 1 1 1 1 1

2 1 1 1 1 1

3 0 0 0 0 0

4 1 1 1 1 1

5 1 1 1 1 1

6 1 0 0 0 0

7 1 1 1 1 1

8 0 1 1 1 1

9 1 0 0 0 0

10 1 1 1 1 1

11 1 1 1 1 1

12 1 1 1 1 1

13 1 1 1 1 1

14 1 1 1 1 1

15 1 1 1 1 1
Pay Sahipleri Notu 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00

16 1 1 1 1 1

17 1 1 1 1 1

18 1 1 1 1 1

19 1 1 1 1 1

20 1 1 1 1 1

21 1 1 1 1 1

22 1 1 1 1 1

23 1 1 1 1 1

24 1 1 1 1 1

25 1 1 1 1 1

26 1 1 1 1 1

27 1 1 1 1 1

Kamuyu Aydinlatma ve

Seffaflik Notu 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00

28 1 1 1 1 1

29 1 1 1 1 1

30 1 1 1 1 1

31 1 1 1 1 1

32 1 1 1 1 1
Menfaat Sahipleri Notu 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75

33 1 1 1 1 1

34 1 1 1 1 1

35 1 1 1 1 1

36 1 1 1 1 1

37 1 1 1 1 1

38 1 1 1 1 1

39 1 1 1 1 1

40 1 1 1 1 1

41 1 1 1 1 1

42 1 1 1 1 1

43 1 1 1 1 1

44 1 1 1 1 1

45 1 1 1 1 1

46 1 1 1 1 1

47 1 1 1 1 1

48 1 1 1 1 1

49 1 1 1 1 1
Yonetim Kurulu Notu 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95
Genel Toplam 12,95 12,7 12,7 12,7 12,7
% 96,30 94,42 94,42 94,42 94,42
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Tablo 3’te belirtilen derecelendirme notlarina su sekilde ulasilmistir. SPK’nin 49 6l¢iitii dikkate alinarak
her maddenin varlig1 ve yoklugu sorgulanmigtir. Var olan i¢in 1 puan, yok olan i¢in 0 puan verilmistir.
Daha sonra 1’den 15’inci maddeye kadar olan pay sahiplerinin notlar1 toplanip yine SPK tarafindan
belirlenen alt simif agirligi %25 ile bu toplam ¢arpilarak hesaplanmistir. 16’dan 27°nci maddeye kadar
olan kamu aydinlatma ve seffafligin notlar1 toplanip yine SPK tarafindan belirlenen alt sinif agirligi %25
ile bu toplam c¢arpilarak hesaplanmistir. Menfaat sahipleri boliimiinde 28, 29, 30, 31, 32 maddeleri
bulunmaktadir. Bu maddelerin toplami SPK tarafindan belirlenen alt sinif agirligi %15 ile garpilarak alt
puan elde edilmistir. Daha sonra 33’°ten 49 uncu maddeye kadar olan yonetim kurulu béliimiiniin notlari
toplanip yine SPK tarafindan belirlenen alt simif agirligi %35 ile bu toplam g¢arpilarak hesaplanmistir.
Son olarak da 4 boliimden elde edilen alt puanlar toplanarak genel toplam elde edilmis ve 49 6lgiitiin alt
grup toplamlari hepsi var sayilarak 13,45 bulunmustur. 13,45 derecelendirme notu %100 kabul edilmis
ve buna gore ¢ikan sonuglarin yiizdesi hesaplanmugtir.

Analize dahil edilen igletmelere yapilacak olan derecelendirme puanlari, Argelik A.S. isletmesi {izerinde
uygulamaya tabi tutularak bir nevi gegerlilik ve giivenilirlik analizi gerceklestirilmeye ¢aligilmigtir.
Kurumsal yonetim derecelendirme sgirketleri tarafindan Argelik A.S. isletmesinin ilgili yillara ait
hesaplanan kurumsal yonetim notlari ile tarafimizdan belirlenen yonteme gore hesaplanan kurumsal
yonetim notlar1 karsilastirilmis ve notlarin birbirine yakin olmasi halinde hesaplama yonteminin
giivenilir olacagi varsayilmistir. Argelik A.S. nin aragtirma kapsamindaki yillara ait kurumsal yonetim
notlar1 ve tarafimizdan hesaplanan notlar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Argelik A.S.’nin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sirketi ve Tarafimizdan Hesaplanan Notlar

Yil Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sirketinin Tarafimizin Hesapladig1 Notlar
Hesapladig1 Notlar
2019 95,80 96,30
2018 94,11 94,42
2017 94,80 94,42
2016 95,23 94,42
2015 95,23 94,42

Argelik A.S. isletmesinin ISS ve SAHA derecelendirme kurulusu tarafindan degerlendirilen kurumsal
yOnetim puani ile tarafimizca hesaplanan kurumsal yonetim puanlar1 arasinda 2015 yilinda 0,38, 2016
yilinda 0,81, 2017 yilinda 0,81, 2018 yilinda 0,93 ve 2019 yilinda ise 0,5’lik bir fark bulunmaktadir.
Hesaplanan kurumsal yonetim puanin, derecelendirme sirketi tarafindan sunulan puandan diisiik oldugu
gorlilmek ile birlikte yillar icerisinde olusan bu farklarin derecelendirme kuruluslarin sahip olduklari
bazi firsatlardan yararlanilamamasi ve isletme yoneticileri ile dogrudan goriisme firsatlarinin
bulunmamas1 sebebi ile isletmeye ait kanaatlere ulasmada yetersizliklerden kaynaklandigi
varsayllmaktadir. Diger taraftan 2015-2019 yillarin da tarafimizca hesaplanan puanlar ile
derecelendirme kuruluslari tarafindan hesaplanan puanlar arasindaki farkin azaldigi goriilmekte ve yillar
icinde kurumsal yonetim puan farklarindaki diisiisler, isletmelerin gerceklestirdikleri ¢alismalara iligkin
beyanlar1 daha ayrintili bir bigimde raporlamalarindan kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.
Arcelik A.S. isletmesine yapilan bu derecelendirme uygulamasi, analize dahil edilen Tiirkiye’de BIST
turizm endeksinde yer alan 12 konaklama isletmesi iizerinde gerceklestirilerek kurumsal yonetim
puanlar1 hesaplanmaya ¢alisilmustir. 2015 yilinda Borsa Istanbul’da islem géren turizm isletmelerinin
SPK kurumsal uyum ilkelerine gore igerik analizleri detayli olarak Tablo 5°te verilmistir. 2016-2019
yillarina ait kurumsal yonetim notlar1 yine ayni yontemle hesaplanmis ve sonuglar 6zet olarak Tablo
6’da gosterilmistir.



editor.jshsr@gmail.com

\)
g
)
T
%)
=)
=
R
)
4
[+
(<5}
(72}
[}
o
w
(b
(&}
=
v
(&}
N
[70]
(5]}
=
=
]
=
=)
T
1=
=
<
8
)
2)
%)
Y
2)
<
3
=
=
o
S

Tablo 5. 2015 Yil1 Borsa istanbul’da Islem Géren Lokanta ve Otellerin Kurumsal Y6netim Uygulamalarinin
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Tablo 5’te yapilan igerik analizi sonucunda AYCES isletmesinin kurumsal yonetim derecelendirilmesi
82,5; AVTUR isletmesinin de 67 olarak yiiksek uyum diizeyinde oldugu bulunmustur. Fakat ETILR
isletmesinin derecelendirilmesi 55 bulunarak orta uyum diizeyinde ¢ikmistir. KSTUR isletmesinin 76
iken MAALT 71, MARTI isletmesi 73 bulunup yiiksek uyum diizeyinde hesaplanmigtir. MERIT
isletmesinin kurumsal yonetim derecelendirilmesi 73, METUR isletmesinin 67, PKENT isletmesinin 72
olarak kurumsal uyum diizeyi yiiksek bulunmustur. Fakat TEKTU igletmesinin 56 olarak hesaplanip
orta uyum diizeyine ulasilmistir. ULAS isletmesinin 78 olarak yiiksek uyum diizeylerinde bulunmustur.
Aym zamanda UTPYA isletmesinin kurumsal yonetim derecelendirilmesi 57 olarak orta uyum
diizeyinde bulunmustur. Grup bazinda degerlendirmeye alindiginda ise AYCES, AVTUR, KSTUR,
MAALT, MARTI, MERIT, METUR, PKENT, TEKTU, ULAS VE UTPYA gibi otel isletmelerinin
kurumsal yonetim derecelendirilmesi UTPYA ve TEKTU haricinde yiiksek uyum diizeyinde
hesaplanirken, ETILR gibi lokanta isletmelerinin derecelendirilmesi ise orta uyum diizeyinde
bulunmustur.

Tablo 6. 2016-2019 Y11 Borsa Istanbul’da Islem Goren Lokanta ve Otellerin Kurumsal Yénetim
Uygulamalarimin Igerik Analiz Sonucu

= @ [ad — - o = )
= wmls5| x| 5|3 E E S|z |E|Q N
@) @) e = = § = L X S5 o
= Z > > = n < u L Y w ) [
o < < u N4 S = = S o = )
2016 yili
Pay Sahipleri Notu 2,25 | 225|175 | 275|250 | 275|225 | 225|200 |225]| 2,00 | 2,00

Kamuyu Aydinlatma ve
Seffafiik Notu 2,50 | 3,00 | 2,00 | 2,50 | 2,25 | 225 | 2,25 | 2,00 | 1,75 |1,75| 2,75 | 1,75
Menfaat Sahipleri Notu 0,75|045 | 045 0,75 | 045|030 | 0,75 | 0,15 | 0,30 |0,75] 0,45 | 0,00
Yonetim Kurulu Notu 5,60 | 4,55 | 3,15 | 4,20 | 560 | 525 | 455 | 4,55 | 560 [4,90] 525 | 4,55
Kurumsal Yénetim Notu 11,1 110,25| 7,35 | 10,2 | 10,8 |1055| 9,8 | 8,95 | 9,65 | 9,65|10,45| 8,3

% 825 | 76 55 76 75 78 73 67 72 72 | 78 62
2017 yili
Pay Sahipleri Notu 2,25 | 2,25 | 1,75 | 275 | 2,75 | 2,50 | 2,25 | 2,25 | 2,00 | 2,25| 2,00 | 2,00

Kamuyu Aydinlatmave | 5 5, | 360 | 200 | 250 | 2,25 | 2,25 | 2,25 | 2,00 | 1,75 | 1,75| 2,75 | 1,75
Seffaflik Notu

Menfaat Sahipleri Notu 0,75|045|045 0,75 ] 045|030 0,75 | 0,45 | 0,30 |0,75] 0,45 | 0,00
Yonetim Kurulu Notu 5,60 | 455 | 3,15 | 4,20 | 560 | 525 | 455 | 455 | 560 [490] 525 | 4,55
Kurumsal Yonetim Notu 11,1 110,25| 7,35 | 10,2 | 10,8 | 10,05 9,8 | 8,95 | 9,65 | 9,65|10,45| 8,3

% 825 | 76 55 76 75 75 73 67 72 72 | 78 62
2018 yili
Pay Sahipleri Notu 2,25 | 2,25 |1 2,00 | 2,75 | 2,50 | 2,50 | 2,25 | 2,25 | 2,00 | 2,25| 2,00 | 2,00

Kamuyu Aydmlatma ve |, 55 | 560 | 200 | 250 | 225 | 225 | 2,25 | 2,00 | 1,75 | 1,75 | 2,75 | 1,75
Seffaflik Notu

Menfaat Sahipleri Notu | 0,75 | 0,45 | 045 | 0.75 | 0.45 | 0,30 | 0,75 | 0,15 | 0,30 | 0,75 | 0,45 | 0,00

Yonetim Kurulu Notu | 5,60 | 4.55 | 3.15 | 4.20 | 5.60 | 525 | 455 | 4.55 | 5,60 | 4.90 | 5.25 | 4.55

Kurumsal Yonetim Notu | 11.1 | 10,25| 7.6 | 102 | 10.8 | 10,3 | 9.8 | 8,95 | 9.65 | 9.65 | 10,45| 8.3

% 825 | 76 57 76 75 77 73 67 72 |72 78 62
2019 yili
Pay Sahipleri Notu 2,25 | 2,00 | 2,25 | 2,00 | 2,50 | 250 | 2,75 | 2,50 | 2,25 | 2,75] 2,25 | 2,50

Kamuyu Aydinlatma ve | 5 20| 525 | 505 | 275 | 275 | 2,00 | 2,50 | 2,25 | 2.25 | 2,50 | 2,75 | 2,50

Seffaflik Notu
Menfaat Sahipleri Notu 0,6 0,6 0 06 | 0,75 | 0,6 06 | 015|075 | 06| 0,6 0,6
Yonetim Kurulu Notu | 4,90 | 4,90 | 3,85 | 315 | 595 | 5.60 | 525 | 455 | 525 | 5.95 | 5,25 | 4,90
Kurumsal Yonetim Notu | 105 | 10,25 | 8,35 | 85 |11,95| 10.7 | 111 | 9.45 | 105 | 11,8 10.85| 10,5
% 78 | 76 | 62 | 63 | 89 | 80 | 83 | 70 | 78 | 88 | 81 | 78

Tablo 6°da 2016 yilina ait yapilan icerik analizi sonucunda AYCES isletmesinin kurumsal yonetim
derecelendirilmesi 82,5, AVTUR isletmesinin de 76 olarak yiiksek uyum diizeyinde oldugu
bulunmustur. Fakat ETILR isletmesinin derecelendirilmesi 55 bulunarak orta uyum diizeyinde ¢ikmistir.
KSTUR isletmesinin 76 iken MAALT 175, MARTI isletmesi de bir onceki yila gore 5 artarak 78
bulunmug yiiksek uyum diizeyinde hesaplanmigtir. MERIT isletmesinin kurumsal ydnetim
derecelendirilmesi 73, METUR isletmesinin 67, PKENT isletmesinin 72, TEKTU isletmesinin 72,
ULAS isletmesinin 78, UTPYA isletmesinin 62 olarak yiiksek uyum diizeylerinde bulunmustur. Grup
bazinda degerlendirmeye alindiginda ise AYCES, AVTUR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT,
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METUR, PKENT, TEKTU, ULAS VE UTPYA gibi otel isletmelerinin kurumsal y&netim
derecelendirilmesi yiiksek uyum diizeyinde hesaplanirken, ETILR gibi lokanta isletmelerinin
derecelendirilmesi ise orta uyum diizeyinde bulunmustur.

2017 yilina ait yapilan igerik analizi sonucunda AYCES isletmesinin kurumsal yonetim
derecelendirilmesi 82,5 olarak hesaplanip, AVTUR isletmesinin de 76 olarak yiiksek uyum diizeyinde
oldugu bulunmustur. Fakat ETILR isletmesinin derecelendirilmesi orta uyum diizeyinde ¢ikmustir.
KSTUR isletmesinin 76 iken MAALT 75, MARTI isletmesi de bir dnceki yila gore 3 diigiirerek 75
bulunmus ve yiikksek uyum diizeyinde hesaplanmistir. MERIT isletmesinin kurumsal yonetim
derecelendirilmesi 73, METUR isletmesinin 67, PKENT isletmesinin 72, TEKTU isletmesinin 72,
ULAS isletmesinin 78, UTPYA isletmesinin 62 olarak yiiksek uyum diizeylerinde bulunmustur. Grup
bazinda degerlendirmeye alindiginda ise AYCES, AVTUR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT,
METUR, PKENT, TEKTU, ULAS VE UTPYA gibi otel isletmelerinin kurumsal y&netim
derecelendirilmesi yiiksek uyum diizeyinde hesaplanirken, ETILR gibi lokanta igletmelerinin
derecelendirilmesi ise orta uyum diizeyinde bulunmustur.

2018 yilina ait yapilan igerik analizi sonucunda AYCES isletmesinin kurumsal yonetim
derecelendirilmesi 82,5 olarak hesaplanip AVTUR igletmesinin de 76 olarak yiliksek uyum diizeyinde
oldugu goriilmektedir. Fakat ETILR isletmesinin derecelendirilmesi 57 bulunarak orta uyum diizeyinde
¢ikmistir. KSTUR isletmesinin 76 iken MAALT 75, MARTI isletmesi de 77 bulunarak yiiksek uyum
diizeyinde hesaplanmistir. MERIT isletmesinin kurumsal yonetim derecelendirilmesi 73, METUR
isletmesinin 67, PKENT isletmesinin 72, TEKTU isletmesinin 72, ULAS isletmesinin 78, UTPYA
isletmesinin 62 hesaplanarak yiliksek uyum diizeylerinde bulunmustur. Grup bazinda degerlendirmeye
alindiginda ise AYCES, AVTUR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT, METUR, PKENT, TEKTU,
ULAS VE UTPYA gibi otel isletmelerinin kurumsal ydnetim derecelendirilmesi yiiksek uyum
diizeyinde hesaplanirken, ETILR gibi lokanta isletmelerinin derecelendirilmesi ise orta uyum diizeyinde
bulunmustur.

Son olarak 2019 yilina ait yapilan igerik analizi sonucunda AYCES isletmesinin kurumsal yonetim
derecelendirilmesi 78 olarak hesaplanip AVTUR isletmesinin de 76 olarak yiiksek uyum diizeyinde
oldugu goriilmektedir. ETILR isletmesinin derecelendirilmesi 62, KSTUR isletmesinin 63 bulunarak
yine yiksek uyum diizeyinde ¢ikmustirr MAALT 89, MARTI isletmesi 80, MERIT isletmesi 83,
METUR isletmesinin 70, PKENT isletmesinin 78, TEKTU isletmesinin 88, ULAS isletmesinin 81 ve
UTPYA isletmesinin de 78 hesaplanarak yiiksek uyum diizeylerinde bulunmustur. Grup bazinda
degerlendirmeye alindiginda ise AYCES, AVTUR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT, METUR,
PKENT, TEKTU, ULAS VE UTPYA gibi otel isletmelerinin kurumsal yonetim derecelendirilmesi
yiiksek uyum diizeyinde hesaplanmistir. Daha 6nceki yillara istinaden ETILR gibi lokanta isletmelerinin
derecelendirilmesi ise artarak yiiksek uyum diizeyinde bulunmustur.

Tablo 7. Borsa istanbul’da Islem Géren Otel ve Lokanta Isletmelerinin Grup Olarak Yillara Gére Kurumsal
Yonetim Derecelendirilmesi

Tu rizm 2015 2016 2017 2018 2019
Isletmeleri

AYCES 82,5 82,5 82,5 82,5 78
AVTUR 67 76 76 76 76
KSTUR 76 76 76 76 63
MAALT 71 75 75 75 89
MARTI 73 78 75 77 80
MERIT 73 73 73 73 83
METUR 67 67 67 67 70
PKENT 72 72 72 72 78
TEKTU 56 72 72 72 88
ULAS 78 78 78 78 81
UTPYA 57 62 62 62 78
ETILR 55 55 55 57 62
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Tablo 7°de otel ve lokanta igletmelerinin grup olarak yillara gére kurumsal yonetim derecelendirilmesi
verilmistir. Bu tabloya bakildiginda otellerin kendi igerisinde yillara goére kurumsal yonetim
derecelendirme puanlarinda degiskenlik oldugu goriilmektedir. Ayrica lokanta ve otel sektoriiniin
kurumsal yonetim uyum derecelendirme puanlar da farklilik gostermektedir.

5. SONUC

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 karsilig:
olan notlarin toplanu kisaca kurumsal yénetim derecelendirme notlarimi vermektedir. BIST te islem
goren lokanta ve otel isletmelerine ait kurumsal ydnetim derecelendirme notlart hesaplamasi
bulunmamaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada bu isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarini
hesaplamak amaglanmaktadir. Caligmanin daha énceden yapilmamis olmasi nedeni ile SPK tarafindan
Arcelik firmasina verilen derecelendirme notu ile tarafimizca hesaplanan derecelendirme notlari
kiyaslanmis ve aralarinda ¢ok biiyiikk bir farkin olmadigr goézlenerek calismanin gegerliligi ve
giivenilirligi smanmustir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST’te islem gdren lokanta ve otel
isletmelerinin SPK tarafindan belirlenen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
yapilmigtir. 4 ana baslik ve 49 alt dlgiitten olusan kurumsal derecelendirme 6lgiitlerinin var olmast
durumunda 1, yok olmasi durumunda O puan verilmis ve her ana baslhigin aldig1 yiizdelik hesaplama ile
toplam kurumsal yonetim derecelendirme notu elde edilmistir. Cikan sonuglar neticesinde 2016-2019
yillar1 arasinda tiim otel isletmeleri yiiksek uyum diizeyinde bulunurken lokanta igletmesi 2015-2018
yillar1 arasinda orta uyum diizeyinde bulunmustur. 2019 yilinda ise lokanta isletmesi olan ETILR,
kurumsal yonetim derecelendirme notunu artirarak yiiksek uyum diizeyinde tespit edilmistir. 2015
yilinda ise TEKTU ve UTPYA isletmesi haricinde diger otel isletmeleri yiiksek uyum diizeyinde
hesaplanmigtir. AYCES ve KSTUR isletmeleri 2015-2019 yillar1 arasinda kurumsal yonetim notunu
diisiirirken AVTUR, MAALT, MARTI, MERIT, METUR, PKENT, TEKTU, ULAS, ETILR ve
UTPYA isletmeleri artirmistir. Ayrica lokanta ve otel isletmesi ayrimina bakildiginda ise lokantalarin
derecelendirme notlarinin daha diisiik oldugu buna nazaran otellerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlariin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmustir. Kiiresellesen diinyamizda kurumsal yonetimin
oneminin giderek artmasi nedeni ile kurumsal yonetim derecelendirme notlarini diisiiren veya diisiik
olan lokanta ve otel isletmelerinin bu konuda gerekli 6nlemleri alip ilkelere uyum diizeylerini artirmalari
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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