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Ozet-Kurumsal yonetim isletme sahipleri, yoneticileri ve yatirimeilar arasindaki iliskileri belirleyen kurallar,
stirecler ve uygulamalar sistemidir. Kurumsal yonetim ile isletmelerin paydaslarina tam, dogru, agik bilgileri
vermeleri ve seffafligi saglamalar1 amacglanmaktadir. Kurumsal yonetimin temel ilkeleri; adil olma, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluktur. Piyasada menkul kiymet fiyatlarinin saglikli bir
sekilde belirlenebilmesi, yatirimeilar arasinda bilgi paylasimi agisindan firsat esitliginin saglanmasi ve etkin bir
piyasanin olusabilmesi igin isletme ile ilgili her tiirlii bilginin zamaninda kamuya aciklanmasi gerekir. Isletmeye
ait tiim 6nemli bilgilerin zamaninda kamuya bildirilmesi, isletme ile ilgili karar verecek paydaslarin daha dogru
karar vermelerine yardime1 olur.

Bu caligmada, iilke ekonomisinde dnemli bir yeri olan isletmelerinin kurumsal ydnetim uyum raporlarinin
kamuyu aydmlatma ve seffaflik boliimleri incelenmistir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da kayitl lokanta
ve oteller sektdriindeki isletmelerin kurumsal yonetim uyum raporlar1 taranmis ve kamuyu aydmlatma ve
seffaflik ilkelerine uyulup uyulmadigi tespit edilmistir. Aragtirma sonucunda, ¢aligma kapsamindaki igletmelerin
biiyiikk boliimiinde Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenen ilkeler g¢ercevesinde kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkesine uyduklari tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Turizm Isletmeleri, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)

INVESTIGATION OF COMPLIANCE WITH PUBLIC DISCLOSURE
AND TRANSPARENCY PRINCIPLES ON TOURISM COMPANIES
BASED ON CORPORATE GOVERNANCE

Abstract- Corporate governance is the set of rules governing the relations between business owners, managers
and investors. With corporate governance, it is aimed that enterprises provide full, accurate and open information
to their stakeholders and increase transparency. Basic principles of corporate governance are fairness, public
disclosure and transparency, accountability and responsibility. In order to determine the securities prices in the
market in a healthy way, to ensure equal opportunity in terms of information sharing among investors and to
create an effective market, all kinds of information about the enterprise should be disclosed to the public in a
timely manner. Timely public disclosure of all important information about the business helps stakeholders to
make the right decision.

In this study, public disclosure and transparency sections of corporate governance compliance reports of
enterprises which have an important place in national economy are examined. Within the scope of the study,
corporate governance compliance reports of the enterprises in the restaurants and hotels sector registered in
Borsa Istanbul were examined and it was determined whether the principles of public disclosure and
transparency were complied with. As a result of the research, it was determined that most of the enterprises
within the scope of the study comply with the principle of public disclosure and transparency within the
framework of the principles determined by the Capital Markets Board.

Keywords: Capital Market Board (CMB), Corporate Governance, Tourism Companies,
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I. GIRIiS

Isletmelerin piyasada varligmni siirdiirebilmesi
ve diger isletmeler ile rekabet edebilmesi igin
biiyiimesi ve dogru politikalar ile yonetilmesi bir
zorunluluk haline gelmistir. Gelisme ve biiylime
amacindaki isletmeler daha fazla kaynak elde
edebilmek i¢in sermaye piyasalar1 araciligi ile hisse
senedi ve tahvil ihra¢ etmektedirler. Bu durum
isletmelerin paydaslarini artirmakta, binlerce hatta
hissedarlara olmasma yol

milyonlarca sahip

acmaktadir. Bunun sonucunda sirket sahipleri
(hissedarlar) ile sirket yoneticileri farkli kisiler
olabilmektedir. Ancak zaman zaman girket
yoneticileri ile hissedarlarin ¢ikarlar1 ve amaclari
catisabilmektedir. Ornegin hissedarlar daha fazla
hisse basina

borglanilarak  kaldirag etkisiyle

karlarin1 artwrmak isterken, yoneticiler kardan

alacaklar1  paylara  odaklanabilirler.  Isletme

literatiirinde bu durum vekalet teorisi olarak
adlandirilmaktadir. S6z konusu c¢ikar catismasini
onlemek ve sirketlerin belirli ilkeler gergevesinde
yonetilerek kaynaklarin daha etkin bir sekilde
kullanilmasin1 ~ saglamak amaciyla kurumsal
yonetim ilkeleri gelistirilmistir. Ayrica son yillarda
biiylik muhasebe ve denetim skandallar1 kurumsal
yonetime olan ihtiyaci daha da artirmus ve kurumsal
yonetimin gelisimine neden olmustur.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
tarafindan yapilan tamimina gore; ‘“kurumsal
yonetim bir firmanin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlar1  ve diger paydaslar1 arasindaki
sorumluluk ve haklar1 belirleyen bir yapi olup,
firmalarin karar alma, kural ve prosediirlerini
belirtir”.

Kurumsal ydnetim kavrami ¢atist altinda hem
uluslararasi piyasalarda hem de ulusal piyasalarda
birgok ilke ve kurallar belirlenmistir. Halka agik
sirketlerin tiim paydaslarin ¢ikarlarimi gozetebilecek

sekilde yoOnetilebilmesi icin gelistirilen kurumsal
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yonetim ilkeleri Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan yayinlanmis ve girketlerin
kurumsal yonetim uyum beyanlarini

(KAP)

Kamuyu

Aydinlatma  Platformu aracitlign  ile
bildirmeleri istenmistir. 1 Temmuz 2012 tarihinde
yiiriirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) da
kurumsal yonetim ilkelerine g¢esitli maddelerde
atifta bulunmus ve halka agik sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine iligkin diizenlemelerin SPK
tarafindan yapilacagini ifade etmistir.

Bu caligmada, kurumsal yonetim kavrami, gelisimi
ve ilkeleri agiklandiktan sonra iilke ekonomisinde
son derece Onemli bir yere sahip olan turizm
sektoriinde yer alan ve hisseleri borsada iglem goren
sirketlerin seffaflik

kamuyu aydmlatma ve

ilkelerine uyum diizeyleri incelenmistir.

1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI
Kurumsal yonetim, Ingilice de yer alan

“Corporate  Governance” soOzciiginiin  Tiirkce

karsiligt olarak anlatilmaktadwr. “Governance”

sozciigl; idare etmek ve kontrol etmek gibi
anlamlar ifade etmektedir. “Corparate” ise yalnizca
isletmelere ait bir kavramdir. OECD (Ekonomik
Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii) Kurumsal Yénetim
[lkelerinde kurumsal yonetim “kurumsal firma veya
isletmelerin  yonetildigi  bir  sistem” olarak
aciklanmaktadir. Bir bagka uluslararasi kurum olan
Diinya Bankasi ise kurumsal yonetimi, bir
isletmenin ydnetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri
ve hissedarlar1 arasindaki baglantilar toplulugu
olarak agiklamaktadir (Karayel 2011: 9)

Ozellikle diinya c¢apmnda ortaya ¢ikan mali
krizlerden sonra kurumsal yonetim uygulamalari
gelismeye baslamistir. Bundan dolayi devletler ve
isletmeler global etkilesim halinde kendilerine ait
kurumsal yonetim prensiplerini meydana getirmeye
Yonetim

hak

baglamiglardir.  Tiirkiye  Kurumsal

Dernegi, kurumsal yOnetimin sirketin
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sahiplerine yarar saglayacak ve kamuoyunu
bilgilendirici faaliyetleri destekleyecek sekilde mali
ve insan kaynaklarini biinyesinde toplayan, verimli
performans gdstererek yatirimeilarin - kendisine
yoneltecek tiim goniilli uygulamalarin bilesimi
olarak yorumlamaktadir. (TKYD, 2007: 4). Bir
baska tanimlamaya gore; sirket yoneticisinin dogru
kararlar alabilmesi, sirket yoneticilerinin aldig:
kararlardan hissedarlar basta olmak iizere ilgili
taraflarin ~ girket yoOnetimini  denetleyebilmesi,
sitketin hukuk ve kurallara baglh kalmasi kisacasi
seffaf olarak yonetilmesi kurumsal yonetim olarak
ifade edilebilir (Okay, 2014:40).

2.1. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Y 6netimin bir

sekilde

Kurumsal isletmedeki

faaliyetlerin etkin bir stirdiiriilmesini
saglamak i¢cin mutlaka uyulmasi gereken temel
ilkelerdir. Bu ilkeler asagida ifade edilmistir:
o Seffaflik,
e Hesap verebilirlik,
e Sorumluluk,
o Adillik/Esitlik,
2.1.1. Seffathk

Kamuya daha agiklanmamis ve ticari sir
niteligi tasiyan bilgiler hari¢ tutulmak kaydiyla
firmayla ilgili mali ve mali olmayan bilgilerin,
eksiksiz olarak, dogru anlasilabilir, yorumlanabilir,
diisik bir maliyet ile zamaninda ve kolay
ulasilabilir bir bicimde kamuya agiklanmasidir
(SPK, 2005: 3). Seffaflik ilkesine gore, isletme
yetkilileri karar alma siireglerini paydaslara agik
olarak gergeklestirmelidir. Yonetimde seffaflik
serbest bilgi akiginin saglanmasi ile miimkiin
olabilmektedir (Aydogan ve Uyanik, 2018: 28).
Isletmelerde seffafligm saglanmasi isletme iginde
olusturulan kurul ve komitelerin etkin ve sorumlu
caligmasma baghdir. Isletme yonetimi, ydnetim
kuruluna karsi, yonetim kurulu da hissedarlara kars1

sorumludur (Demirbag ve Uyar, 2006: 15).
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Seffaflik ilkesi, bir yandan kamunun isletme ile
ilgili bilgi edinme hakkmm oldugu diger taraftan
isletmenin baz1 bilgileri kendi i¢inde koruma

hakkmm oldugu kesisme noktasinda ortaya
¢ikmaktadir. Kamunun bilgiye ulasma hakki,
menfaat sahibi kisilerin isletme yOnetim yapisi,
finansal verileri, faaliyet alanlariyla alakali bilgi
elde hakki1 ifade edilmektedir.

etme olarak

Isletmelerin bilgilerini koruma hakki ise, isletmeyle
alakali biitiin verilerin toplanarak kullaniminm ve
paylasiminin kontrol edilmesi hakki olarak ifade
edilmektedir (Borgia, 2005: 20).

Ulkemizde bu konudaki

diizenlemeler SPK

tarafindan yapilmaktadir. SPK, 2011 yilinda
Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasma Yonelik Teblig’i giincelleyerek;
“Kamuya aciklanacak bilgilerin, agiklamay1
gergeklestirmeden O6nce bundan fayda saglayacak

kisi ve kuruluslarin, bu agiklamalar dogrultusunda

karar almalarma yardim saglayacak bicimde,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir ve diisik maliyet ile kolay
erisilebilir sekilde “Kamuyu Aydinlatma
Platformu” ve isletmenin internet adresinde
kamunun kullanimina sunulur” seklinde
belirlemistir.

2.1.2. Hesap Verebilirlik ilkesi

Yonetimin sorumluluklarint yerine getirip
getirmedigini diger bir ifadeyle menfaat sahiplerine,
ozellikle olan

sahiplerine kars1

pay
sorumluluklarinin ~ yerine getirilmesi  gerektigi
lizerinde odaklanmay: ifade etmektedir. Bu ilke,
yonetim kurulunda bulunan iiyelerin esas itibari ile
anonim girketlerin tiizel kisiligine, yani sirket
hissedarlarina kars1 hesap vermelerinin gerekliligini
ortaya koymaktadir (SPK, 2005: 3).

Hesap verebilirlik, ydnetim fonksiyonunun ve
yikiimliiliklerinin ortaya konmasi, paydas ve
idarecilerin isteklerinin siralanarak koruma altina

alinmasi ve tarafsiz kararlar verilmesinin ydnetim
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organlarinca siirekli bir bigimde takip edilmesidir.
Hesap verebilirlik, verilen kararlarin tutarliligini
kanitlama ve ylkimliligini kabul etmek
gerektigini belirten kurumsal yonetim ilkelerinden
bir tanesidir (Coskun vd., 2005: 398). Kurumsal
yonetim uygulama diizeyi yiiksek olan bir firma
yonetimi en basta hissedarlar olmak {izere tiim
menfaat  sahiplerine karst hesap  verebilir
durumdadrr. Hissedarlar yatirimlarinin ne sekilde
kullanildigim1 gézlemler ve kontrol etme hakkina
sahiptir (Aktan, 2013: 168).

ilkesi

Hesap verme isletme ortaklarmin,

pay
sahiplerinin, isletme yoneticilerinin almis olduklar
kararlart  ve

gerceklestirdikleri  uygulamalari

sorgulayarak ~ ve  degerlendirerek  kamuyu

aydmlatmalaridir. Bdylece hesap verme ilkesi,
yonetim yetkisinin, basta isletmenin ortaklar1 olmak
lizere tim pay sahiplerinin istek ve menfaatleri
dogrultusunda kullanilmasim saglar (Kavut, 2010:
33).
2.1.3. Sorumluluk ilkesi

Bu ilke firma igin gerceklestirilen
faaliyetlerin mevzuat, ana sozlesme ve sirket ici
diizenlemeler gibi kriterlere uygun hareket edilip
edilmedigini belirlemek ve bir denetim sisteminden
gegmesi gerektigini belirtmektedir (Sonmez ve
Toksoy, 2011: 66).
Bu ilkede verilen sorumluluklara uyarken bir
yandan, 6zelikle firma skandallar1 ile tim menfaat
sahiplerini korumak admna zorunlu hale gelen yasal
ahlaki

diizenlemelere, toplum kurallarmma ve

degerlere uyma zorunlulugunu ortaya koyar
(Sonmez ve Toksoy, 2011: 66). Bu agidan hesap
verilebilir ilkesine benzemektedir. Ancak hesap
verilebilirlik ilkesinde yonetimin aldig1 kararlarin
dayanaklar1 agiklanmasi beklenirken, sorumlulukta
gorev alanlarin verilen gérev tanimlarina uygun bir
sekilde kullanip kullanmadigi sorgular (Dogan,
2007: 54).

2.1.4. Adillik ilkesi
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Isletme yonetiminde bulunan kisilerin tiim

hak sahipleri i¢in esit bir bigimde davranis

gostermesini ifade etmektedir (Uyar, 2004: §). Bu

durumda aynmi statii igerisinde bulunan pay

sahiplerine esit sekilde davranilmali, her statiideki
tiim pay sahipleri ayn1 oy hakk1 ¢ercevesi igerisinde
degerlendirilmeli, oy hakki i¢in gergeklestirilecek
degisiklikler i¢in tiim pay sahiplerinin oylamasma
sunularak  gerceklestirilmeli  ve

genel pay

sahiplerinin toplantismm iglemleri ve usulleri,

biitin pay sahiplerinin esit sekilde davranis
gormelerini saglamali, igeriden saglanacak olan
bilgi ticareti ve benzeri sugluluk icerisindeki
islemleri gergeklestirmek yasaklanmalidir (Aktan
ve Vural, 2007: 18). Gereksinim duyulan bir
bilgininin kurum i¢i ve kurum dis1 paydaslarda
herhangi bir farklilik olusturmadan ulagtirmak adil
bir yonetim olmanin sartlarindandir (Demirbas ve
Uyar, 2006: 24).
2.2. Kurumsal Yonetimi Doguran Nedenler
Ozellikle 20. Yiizyilin sonlarma dogru ve
daha sonra diinya capinda gergeklesen hadiseler
kurumsal Oneminin

neticesinde yonetimin

artmasma  ve  gelisimine  yon  vermistir.

Gliniimiizdeki kurumsal yonetim uygulamalarmin
her tilkede farklilik gdstermekte olsa da bazi ortak

noktalart da vardir. Diinyada son yillarda

gerceklesen finansal krizler, Ozellestirme dalgasi,

kiiresellesme, diinyada ses getiren  sirket

skandallari, sirket birlesmeleri ve satin almalar1 ve
yatirimet taleplerinin kalitesinin artmasi kurumsal

yonetimin  yapis1  gerekliligi  ¢ercevesinde
sekillenmistir.
2.2.1. Sirket Skandallan ve Finansal Krizler
2000’11 yillarn baglarinda ortaya ¢ikan
Enron, Worldcom, Xerox, Parmalat ve Lehman
Brothers skandallar1 ekonomide ciddi sorunlara yol
acnustir.  Isletmenin aynalar1 olmas1  gereken
finansal raporlar hileli ve usulsiiz uygulamalar

icerisinde yaniltict olmustur (Ari, 2009: 409).
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Ulusal ve wuluslararasi finansal krizlerin ve
skandallarin nedeni firmalarin yeterince kurumsal
yonetimi  benimsememesinden dolayr oldugu
goriilmiis ve kamuoyunda daha fazla ilgi ¢ekmeye
baslamistir (Clarke, 2011: 1). Geligmekte olan ve
gelismis iilkelerde stirdiiriilebilir bir biiyiimenin ve
kalkinmanin en zaruri sartlarindan birinin, verimli
ve saglikli isleyen kuruluslardan olusan bir mali
yapmin gelismesi ve etkin bir sekilde orgiitlenmesi
oldugu soylenebilir (Duman, 2004: 57).
2.2.2. Kiiresellesmenin Etkisi

Kiiresellesme son yillarda siyasetten
ekonomiye, kiiltiirden sosyal politikaya, hemen
hemen her alandaki degisimi ortaya koyan bir
kavram haline gelmistir. Kiiresellesmeyi, diinya
iizerinde bir araya getirilmis toplumsal ve bireysel
baglarin sistematik iligkisi seklinde diisiinenlerin
yani sira, {ilke ekonomilerinin diinya ekonomisi ile
olarak

(Karabigak,

biitiinlesmesi degerlendirenler de

bulunmaktadir 2002: 116).
Kiiresellesmede en Onemli gostergeler ise, tiretim
alanmin tekrardan tasarlanarak olusturulmasi, baska
iilkelerde  gerceklesen teknolojik hareketlerin
tekrardan yorumlama asamasmdan gegmesi, ayni

nitelikteki tiikketim mallarmin tiim diinya genelinde

kullanim  gostermesi, finansal  piyasalarin
yayginlagsmasi, demokrasi ve seffaflik talebi
icerisinde bulunanlarin artis gostermesi

sayilabilmektedir (Aktas, 2017: 40).
2.2.3. Ozellestirme Faaliyetleri

1980°1li yillardan itibaren biitiin diinya
genelinde ozellestirme

yayginlasma  gosteren

uygulamalart  kurumsal  yOnetiminde  dnem
kazanmasma dolayli olarak bir etki saglamistir.
Kamu biinyesi i¢erisinde yer alan kamu ait yerlerin,
o0zel millkiyete ge¢mesiyle Dbirlikte finans
piyasalarmma sermaye tedarik etmek admna yonelim
gosterilmesi ve firma birlesmelerine karsi artan
talepler, kurumsal yonetim ilkeleri i¢in Gnemin

artmasina neden olmustur (Aktan, 2013: 163).
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2.2.4. Yatirnmcilarin Talepleri
Giinlimiizde hemen hemen tiim {ilkeler
ekonomilerinin gelisimi i¢in digaridan sermaye
temin etme yoluna gitmektedir. Yatirim yapilan
isletmelerin kaynaklar1 etkin ve verimli bir sekilde
kullanmasi, paydaglarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi yatirimeilar ig¢in son derece 6nemlidir.
Dolayis1  ile  yatirimcilar, uzun  vadede
yatirimlarindan beklentilerini karsilama konusunda
sabir gosteren kisilerin, sermayeyi kendilerine
dogru yonlendirmek adma giivenilirligi ve genel
kabul gormiis kurumsal yonetim diizenlemelerinin
gerekliligini kabul etmislerdir (Biiyiikdere, 2015:
15).
2.3. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi
Tiirkiye’de sik sik yaganan finansal krizler
diizenleyici ve denetleyici otoriteleri harekete
gecirerek hem para hem de sermaye piyasalarinda
kurumsal yOnetimi Ozendirici  diizenlemelere
gidilmesine yol acmigtir (Kayacan, 2005, s. 30).
Son yillarda kurumsal yonetim alaninda yapilan
diizenlemelere bakildiginda Tiirkiye’de paydas
yaklagiminin etkin oldugu goriilmektedir. Ancak,
paydas yaklasimini benimseyen Kita Avrupasi ile
karsilagtirildiginda Tirkiye’nin gidecek oldukga
fazla yolu bulundugu anlasilmaktadir (Yiicel, 2005,
S. 67).
Tiirkiye’de kurumsal yonetimi ele alan baslica
diizenleme  Sermaye  Piyasas1  Kurulu’nun
03.01.2014 tarihinde 28871 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlandigi 1II-17.1 sayilh Kurumsal Yonetim
Tebligi’dir. “uygula ya da agikla” prensibini esas
alan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal
Yoénetim Ilkeleri ile uyumun bir beyan halinde
duyurulmas1  zorunlulugu 2004 yilinda Tirk
sirketlerinin hayatma girmistir. Takip eden yil
Kurumsal Yonetim Uyum Beyanlarina yillik
faaliyet raporlarinda yer vermek mecburi hale

getirilmistir.
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Tablo 1. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Y1l Kurumsal Yonetime Dair Gelismeler
OECD’nin yaymmlamis oldugu Kurumsal Yonetim Ilkeleri baz almarak, TUSIAD tarafindan
hazirlanan ve bir baslangic olarak goriilen “Kurumsal Yénetim: En Iyi Uygulama Kodu” rehberi

2002 yayimlandi.

2003 e SPK tarafindan Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig yayimlandu.
e SPK tarafindan Kurumsal Y&netim Temel ilkeleri yayimlandi.
e SPK tarafindan Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme

e Kuruluslarina iliskin Esaslar Teblig’i yayimlandi.

SPK tarafindan, IMKB’de islem géren sirketlerin, faaliyet raporlar1 igerisine kurumsal uyum
raporlarini da ilave etmelerini ve internet adreslerine yatirime iligkileri adi altinda bir boliim acarak

2004 kurumsal yonetim uyum raporlarmi yayimlanmasi zorunlu hale getirildi.

e SPK tarafindan, OECD Kurumsal Y&netim Ilkelerinde gerceklestirilen degisikliklerden dolay:
2005 ‘Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde baz1 degisiklikler yapilarak giincellendi.

e BCG (Boston Consulting Group) ve TKYD tarafindan arastirma raporu niteliginde

e “Tiirkiye Kurumsal Ydnetim Haritas1” tamamlanarak yayimlandi.

e BDDK tarafindan Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni barindiran Bankacilik Kanunu

e yayimland1.

e ¥, Meclis’e Yeni Tirk Ticaret Kanunu Tasaris1 sunuldu.

2006 [yi Kurumsal Y®&netim ve Siirdiiriilebilir Biiyiime niteligi tastyan “GOOD” projesi
hayata gegirildi.

SPK tarafindan “Bagimsiz Denetim Standartlar1” ile alakali diizenlemeler hazirland:.
OECD tarafindan ‘Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study’ Tiirkiye icin gergeklestirilen
aragtirma sonuglar agiklandi.

BDDK tarafindan bankalar1 kapsayan “Kurumsal Yonetim {lkeleri Yonetmeligi” yayimland:

2007 e SPK tarafindan, “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi” giincellenerek yayimlandi.

e IMKB’de “Kurumsal Yonetim Endeksi” hesaplanmaya basland.

GFK (Arastirmalar1 Toplulugu) Tiirkiye ve TKYD isbirligi igerisinde ‘Kurumsal Yonetim Algi

2008 Aragtirmasi Raporu’ hazirlandi.

3 Ocak 2014 tarihli SPK 11-17.1sayili “Kurumsal Yénetim Tebligi” ile Kurumsal Yénetim Ilkeleri ile

2014 uyumun bir beyan halinde duyurulmasi zorunlulugu getirildi.
Kaynak: Uygun, 2019:62
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I1l. SPK KURUMSAL YONETIM ILKELERI
SPK‘nin 3 Ocak 2014 tarihli SPK 11-17.1sayili “Kurumsal Y6netim Tebligi” ile kurumsal yonetim ilkeleri
4 adet bolimden olugmaktadir. Bunlar pay sahipleri, kamuyu aydmlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve

yonetim kurulu ilkeleridir (SPK, 2014).

3.1. Pay sahipleri

Paydaslarin farkli nitelikteki ¢ikarlar arasinda dengenin saglanarak azinlik hissedarlar1 ve yabanci ortaklar
da dahil olmak tizere tiim pay sahibi haklarmin korunmasi amaglanmaktadir. Kurumsal yonetimde pay
sahiplerinin bir takim haklar1 koruma altina almmaigtir.

a) Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastiriimasi

b) Bilgi Alma ve inceleme Hakki

€) Genel Kurula Katilim Hakki

d) Oy Hakki

e) Azmlik Haklar1

f) Kar Pay1 Hakki

g) Paylarin Devri

3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhk
Hissedarlarin yonetime katilmamasi sorunu asimetrik bilgi problemini beraberinde getirmektedir. Bu
sorunun giderilmesine ydnelik ¢alismalar sonucu ortaya ¢ikan kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, firma
faaliyetlerinin tiim paydaslarm ilgilendiren kisimlarin kamuoyu ile paylasiimasidir (Ertuna ve Tiikel, 2008: 11).
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik; kurumsal internet sitesi ve faaliyet raporu bdliimlerinden olugsmaktadir. Bu iki
bolime iliskin en az asagidaki bilgilerin yer almasi gerekir:
3.2.1. Kurumsal Internet Sitesi
SPK tarafindan belirlenen kurumsal yonetim ilkelerinde istenen bilgilerin bulundugu bdliimlerin adlarmin
kurumsal internet sitesinde yer almasi gerekir.
e Kurumsal internet sitesinde isletmenin gerek dogrudan gerekse dolayli olarak hisselerin %5'inden daha
fazlasina sahip olan gercek kisi pay sahiplerinin listesinin yer aldig1 bolim
e Kurumsal internet sitesinin hazirlandig: diller
3. 2.2. Faaliyet Raporu
Kurumsal ydnetim ilkelerine gore, yonetim kurulunun faaliyet raporunu hazirlarken ilgili kisilerin sirket
faaliyetleri ile ilgili dogru ve eksiksiz bilgiye ulagsmasimi saglayacak sekilde hazirlamasi gerekir.
Faaliyet raporlarinda kurumsal yonetim ilkelerinde bulunan boliimlere ek olarak asagidaki bilgilere de yer
verilmelidir:
- Yonetim kurulu iiyeleri ve girket yoneticilerinin varsa sirket haricinde yaptiklar1 goérevlere iliskin bilgilere ve
yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizligma iligkin bilgiler
— Yonetim kurulu komitelerine iliskin bilgiler (komite iiyelerinin kimlerden olustugu, hangi araliklarla
toplandig1, caligma esaslar1 vb.)

— Yonetim kurulunun bir y1l i¢inde kag kez toplandigma ve iiyelerinin bu toplantilara katilma diizeyine iliskin
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— Sirket ve yonetim kurulu tiyeleri hakkinda arsa mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar nedeniyle verilen
onemli nitelikteki yaptirim ve cezalar,

— Sirket faaliyetlerini onemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri hakkinda bilgiler,

— Sirket aleyhine agilmis 6nemli davalar ve muhtemel sonuglar ile ilgili bilgiler

— Sirketin yatirim danigmanlig1 ve derecelendirme gibi konularda hizmet aldig1 kurumlarla arasinda ¢ikan ¢ikar
catigmalar1 ve bu ¢ikar catigmalarini dnlemek i¢in sirketce alinan tedbirler hakkinda bilgiye,

— Karsilikli igtirakler ile ilgili bilgiler (%51 agan)

— Calisanlarm sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ve ¢evresel sonug doguran sirket faaliyetlerine

iliskin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkinda bilgiler.

3.3. Menfaat Sahipleri (Paydaslar)

Isletme ve isletme faaliyetleri ile ilgili olan taraflar paydaslar olarak ifade edilir. Bu paydaslar yani menfaat
sahipleri; alicilar, ¢alisanlar ve sendikalar, yatirimci ve borg verenler, sivil toplum orgiitleri gibi ¢esitli kisi ve
kurumlardir. Isletme tiim paydaslarinin menfaatlerini, mevzuat ve sozlesmelerden kaynaklanan haklarini
korumak durumundadir.

Kurumsal Yonetim Tebliginde Menfaat Sahipleri ilkesi 5 baslik altina toplanmistir (SPK Tebligi, 2014):
a) Menfaat sahiplerine iligkin sirket politikasi
b) Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi
c) Sirketin insan kaynaklar1 politikasi
d) Miisteriler ve tedarikgilerle iliskiler

e) Etik kurallar ve sosyal sorumluluk

3.4. Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu, verecegi onemli kararlarla biiylimesini ve getirisini risk yonetimine en uygun sekilde
tutarak uzun vadeli menfaatleri gozeterek firmay: idare ve temsil eder (SPK, 2014). Firmanin kendi icine ve
disina karsi olan tiim sorumluluklarmmin belirlenmesi istenmektedir. Menfaat sahipleri ve yonetim kurulu birbirini
tamamlayan ilkelerdendir. Bu ilkede firma adina yapilan faaliyetlerin hukuksal ¢erceveye, firma sézlesmesine
uygunlugunu ve denetlenmesi gerektigini belirtmektedir. Firma yonetim kurulu ile iist diizey yonetimi gorev,
yetki ve sorumluluklarin belirtilmesi bu ilke ile iliskilidir (S6nmez ve Toksoy, 2011: 66).
Isletmenin yonetiminde esas s6z sahibi olan yonetim kurulu ile ilgili SPK kurumsal yonetim ilkelerinde en genis
sekilde durulmustur. Isletmelerin yonetim kurulu ile ilgili temel olarak asagidaki konularda bildirim yapilmasi
istenmistir:

a) Yonetim Kurulunun islevi

b) Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

c) Yonetim Kurulunun Yapisi

d) Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

e) Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

f)  Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere Saglanan Mali Haklar
Isletme ile ilgili en genis bilgiye sahip olan yonetim kurulunun faaliyet esaslari, gorevleri, kendilerine saglanan

mali haklar, olusumu ve se¢imi, biinyesinde olusturulan komitelerin yapisi ve bagimsizligi gibi konularda
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bildirimlerde bulunulmasi istenmektedir. Boylece paydaslarin ve 6zellikle de mevcut ve potansiyel yatirimcilarin

saglikli karar almalarina katki saglanmasi ve haklariin korunmasi amaglanmaktadir.

VI. BIST TURIZM SIRKETLERININ KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
ACIKLAMALARININ ANALIZI

Calismamizin bu boliimiinde, BIST te faaliyet gosteren turizm igletmelerinin kurumsal yonetim uyum
raporlar1 incelenerek, kamuyu aydinlatma ve seffaflik boliimiindeki agiklamalar: incelenmis ve SPK tarafindan
belirlenen kriterlerin hangi oranda karsilandigi tespit edilmistir. Arastirma konusu veriler www.kap.org.tr
internet adresinden ilgili sirketlerin 2018 yili kurumsal yonetim uyum raporlarindan elde edilmistir. Elde edilen
veriler igerik analizine tabi tutulmustur. Bu kapsamda arastrmaya dahil edilen isletmelerin listesi agagida
verilmistir:

Tablo 2. Arastirma Kapsamindaki BIST Turizm Isletmelerinin Listesi

Sira No Firma Unvam BIST KODU
1 Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. AVTUR

2 Altmyunus Cesme AYCES

3 Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. MAALT

4 Mart1 Otel Isletmeleri A.S. MARTI

5 Metemtur Otelcilik Ve Turizm Isletmeleri A.S. METUR

6 Petrokent Turizm A.S. PKENT

7 Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. TEKTU

8 Ulaslar Turizm Yatirimlar: A.S. ULAS

9 Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. UTPY

Kurumsal yonetim ilkelerinden kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, sirkete ait onemli bilgilerin ilgili

kisilere zamaninda, tam ve dogru bir sekilde sunulmasina iligkin ilkedir. Bilgilendirme politikasi, mevzuat ile
belirlenenler disinda kamuya hangi bilgilerin agiklanacagni, bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikla ve hangi
yollardan kamuya duyurulacagini, yonetim kurulunun veya ydneticilerin basin ile hangi siklikla goriisecegini,
kamunun bilgilendirilmesi i¢in hangi siklikla toplantilar diizenlenecegini, sirkete yoneltilen sorularin
yanitlanmasinda nasil bir yontem izlenecegini ve benzeri hususlari igerir.
BIST Turizm isletmelerinin kurumsal ydnetim ilkelerinden kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerine uyum
derecesinin tespit edilmesi igin yapilan arastirmaya iliskin veriler asagida verilmistir. Arastirmada kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkeleri kapsaminda SPK tarafindan maddeler halinde istenen agiklamalari yapan
isletmelere her bir madde i¢in “1”, yapilmayan agiklamalar i¢in “0” puan verilmistir.
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Tablo 3. BIST Turizm isletmelerinin Kamuyu Aydinlatma ve Seffafik Bilgileri

KURUMSAL YONETIM VE

SEFFAFLIK =

AVTUR

MAALT

MARTI

METUR | PKENT | TEKTU | ULAS | UTPY | Ort.

1. Kurumsal internet Sitesi

Kurumsal internet sitesinde
dogrudan veya dolayli bir sekilde
paylarin %5'inden fazlasina sahip 1 1 1
olan gergek kisi pay sahiplerinin
listesinin yer aldig1 boliim

1,00

Kurumsal internet sitesinin
hazirlandig diller

1,00

2. Faaliyet Raporu

Tlgili kurumsal y6netim ilkesinde
belirtilen bilgilerin faaliyet
raporunda yer aldig1 sayfa
numaralar1 veya boliim adlari

a) Yonetim kurulu tiyeleri ve
yoneticilerin sirket diginda
yiiriittiikleri gorevler ve iiyelerin 1 1 1
bagimsizlik beyanlarinin yer aldig:
sayfa numarasi veya boliim adi

1,00

b) Yonetim Kurulu biinyesinde
olusturulan komitelere iligkin
bilginin sayfa numarasi veya
boliim adi

1,00

¢) Yonetim kurulunun yil
igerisindeki toplanti sayis1 ve
iiyelerin toplantilara katilim 1 1 1
durumu bilgisinin sayfa numarasi
veya boliim adi

0,89

¢) Sirket faaliyetlerini 6nemli
derecede etkileyebilecek mevzuat
degisiklikleri hakkinda bilginin
sayfa numarasi veya boliim adi

0,67

d) Sirket aleyhine agilan 6nemli
davalar ve olas1 sonuglar1 hakkinda
bilginin sayfa numarasi veya
bolim adi

0,89

e) Sirketin yatinm danigmanligi ve
derecelendirme gibi hizmet aldig:
kurumlarla arasindaki ¢ikarlarina 1 0 1
iliskin bilginin sayfa numarasi
veya boliim adi

0,67

f) Sermayeye dogrudan katilim
oraninin %5'1 astig1 karsilikli
istiraklere iligkin bilginin sayfa
numarasi veya boliim adi

0,56

g) Caliganlarin sosyal haklart ile
diger toplumsal ve ¢evresel sonug
doguran sirket faaliyetlerine iliskin
kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri hakkinda bilginin sayfa
numarasi veya boliim adi

0,89

% 92 %92 %100

%79

%79 %92 %71 %100 | %100

SPK tarafindan belirlenen, sirketlerin kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkesi geregince yapmasi
gereken agiklamalara BIST turizm sirketlerinin
uyum diizeyine iligkin yapilan arastirmanin
sonuglar1 agagida verilmistir:

a- Internet Sitesi: SPK kurumsal yonetim

ilkelerine gore kamunun aydinlatilimasinda, sirkete
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ait internet sitesi aktif olarak kullanilir ve burada

yer
internet

alan bilgiler siirekli glincellenir. Sirketin

sitesindeki  bilgiler, ilgili mevzuat
hiikiimleri geregince yapilmis olan agiklamalar ile
ayn1 ve/veya tutarlt olur; geligkili veya eksik bilgi
icermez. Yapilan arastrma sonucunda BIST turizm
endeksindeki sirketlerin tamaminin internet siteleri
ilgili istenilen sartlar1 tasidigir goriilmiistiir. Buna
gore, biitlin sirketlerde kurumsal internet sitesinde

dogrudan veya dolayl bir sekilde paylarin %5'inden
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fazlasina sahip olan gergek kisi pay sahiplerinin
listesinin yer aldigi boliim yer almaktadir. Ayrica
kurumsal internet siteleri Tiirk¢e ve Ingilizce olarak
yaymlanmaktadir.

b- Faaliyet Raporu: SPK kurumsal yonetim
ilkelerinde sirketlerin faaliyet raporlarinda 6zellikle
yonetim kurulu ile ydneticilere iligkin hangi
bilgilerin yer almasi gerektigi ifade edilmistir. Buna
gore; sirketlerden 3
tanesinin ( MAALT, ULAS ve UTPY) faaliyet

aragtirma  kapsamindaki

raporu ile ilgili biitiin bilgilere yer verdikleri tespit
edilmigstir. Faaliyet raporuna iligkin bilgileri en
diisiik oranda (%71) veren sirket TEKTU olmustur.
“Yonetim kurulunun yil igerisindeki toplant1 sayist
ve tlyelerin toplantilara katilim durumu bilgisinin
sayfa numarasi veya boliim adi” bashigi altinda
istenen bilgileri ve “calisanlarin sosyal haklari ile
diger toplumsal ve gevresel sonug doguran sirket
faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri hakkinda bilginin sayfa numarasi veya
bolim ad1” bagligindaki bilgileri sadece METUR
vermemistir. “Sirket aleyhine agilan 6nemli davalar
ve olas1 sonuglar1 hakkinda bilginin sayfa numarasi
veya bolim adi” bashgi altinda istenen bilgileri
sadece PKENT vermemistir.

“Sermayeye dogrudan katilim oranmim %5'i astig1
karsilikl1 istiraklere iliskin bilginin sayfa numarasi
veya boliim adi” bilgisi kapsamindaki 9 sirketten
sadece 5 sirket tarafindan verilmis olup, en diisiik
oranda (%56) bilgi verilen baglik olmustur.

“Sirket faaliyetlerini onemli derecede
etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri hakkinda
bilginin sayfa numarasi veya boliim adi” baghgi
altinda istenen bilgileri ve “Sirketin yatirim
danigmanhig1 ve derecelendirme gibi hizmet aldigi
kurumlarla arasindaki c¢ikarlarina iligkin bilginin
sayfa numarasi veya bolim adi” basglig1 altinda
istenen  bilgileri

6 sirket bildirmis, 3 sirket

bildirmemistir.
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V. SONUC
Kurumsal yonetim ilkeleri kiiresellesen
piyasalarda isletmelerin yonetim bi¢imini belirleyen
en temel etkenlerden biri olmustur. Kurumsal

yonetim ile sadece isletme sahiplerinin degil

isletmenin tiim paydaglarmin  haklarmin  ve
menfaatlerinin korunmast saglanmaktadir.
Kurumsal yOnetim kavrami piyasalarda ve

isletmelerde seffafligin saglanmasinda en kilit olgu
haline gelmis olup, global &lgekte kabul edilen
kurumsal yonetim yaklasimlarinda seffaflik, hesap
verilebilirlik, adillik ve sorumluluk temel ilkeler
haline gelmistir. Etkin isleyen bir kurumsal yonetim
sisteminin en temel unsuru, isletme ile ilgili dnemli
her tiirlii bilgiye zamaninda, tam olarak ve dogru bir
sekilde ulagilmasini ifade eden seffaflik ilkesidir.
Uluslararasi piyasalarda kendine yer bulmak isteyen
iilkelerin geffafligi saglamasi son derece Onemli
hale gelmistir. Seffaflik ve kamuyu aydmnlatma
sadece sirket faaliyetleri ile ilgili 6nemli bilgilerin
kamuya aciklanmasidan ibaret olmayip, ayni
zamanda sirketin miilkiyet ve yOnetim yapisi
hakkindaki bilgilerin de kamuya agiklanmasini
kapsamaktadir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da
kayith 9 turizm sirketinin kurumsal yonetim
ilkelerinden Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik
ilkesine uyum derecesi aragtirilmistr. SPK
tarafindan belirlenen kriterler ile karsilastirildiginda
arastirma tamaminin

kapsamindaki sirketlerin

kamuyu aydmlatma ve seffaflik kriterlerinden
birincisi olan internet sitesi ile ilgili kriterleri yerine
getirdigi tespit edilmistir. Kamuyu aydmlatma ve
seffaflik ile ilgili ikinci kriter olan faaliyet raporu
boliimii ile ilgili 9 sirketten 3 tanesi tiim kriterleri
yerine getirmistir. Geriye kalan 6 girketin faaliyet
raporu ile ilgili bazi kriterleri tam olarak yerine
getirmedigi, basliklar bazinda %56 ile %89 arasinda
degisen oranlarda kriterlerin yerine getirildigi

goriilmiistiir.
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