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OZET
Bu aragtirma konaklama isletmelerinin kurumsal
yonetim diizeyleri ile performanslart arasindaki
iligkileri
Arastirmada Oncelikle BIST turizm endeksindeki

incelemek amaciyla gergeklestirilmistir.

02.02.2021 isletmeler ile 2016 yilinda marka degeri en yiiksek 6
Kabul Tarihi: konaklama isletmesinin 2011-2015 yillar1 arasindaki
30.03.2022 kurumsal yonetim diizeyleti derecelendirilmistir. Bu
Yayin Tarihi: dereceleme sonucunda 2011 yilinda gerceklestirilen
31.03.2022 Yeni Turk Ticaret Kanunundaki dizenlemelere

paralel olarak BIST tutizm endeksindeki konaklama
Anahtar isletmelerinin kurumsal yonetim uygulama
Kelimeler duzeylerinde gelismeler kaydettikleri belitlenmistir.
Kurumsal Arastirma da konaklama isletmelerinin
Yonetim performanslart  ile kurumsal yénetim puanlar

Isletme Degeri

arasindaki iligkiler Siniflama ve Regresyon Agact

Alktif Karliif yontemi ile incelenmigtir. Analiz sonucunda hem
Kaldirag Orant isletme degeri ile kurumsal yonetim puanlari arasinda
%(fnakl?m'a hem de aktif karliligt ile kurumsal yénetim puanlart
K§e me Zﬂ arasinda pozitif iliskiler elde edilmistir. Elde edilen
eywores bu iliskiler farkli kurumsal yonetim dizeyine sahip
Corporate . . . .
G isletmelerin, isletme  performanslart  tzerinde
overnance B . . ..
Firm Value kurumsal y.*.onetlm pusilmmn .ay1r1.c1 bir deg1§l‘<.en
Firm oldugunu gostermektedir. Analizde isletme degeri ile
Profitability bor¢/aktifler orant arasinda da pozitif bir iliski

Leverage Ratio

bulunmustur. Bu iliski, borcun igletmenin gelecekte

ABSTRACT

This study was carried out to examine the
relationships between the corporate governance
levels and performances of lodging companies.
In the study, firstly the corporate governance
levels of lodging companies in the BIST tourism
index and the 6 lodging companies with the most
valuable brand in 2016 between the years 2011
and 2015 were rated. As a result of this rating, it
has been determined that in line with the
regulations in the New Turkish Commercial
Code in 2011, lodging companies in the BIST
tourism index have improved their corporate
governance implementation levels over the years.
Then, in the study, the relationships and
interactions between the performances and the
corporate governance scores of the lodging
companies  were  examined using  the
Classification and Regression Tree method. As a
result of the analysis, positive relationships were
obtained between both firm value and corporate
governance scores, and return on assets and
corporate governance scores. These relationships
show that the corporate governance score is a
distinctive variable on the firm performance of
companies with different corporate governance
levels. In the analysis, a positive relationship was
found between the firm value and the debt /
assets ratio. It can be stated that the increase in
debt ratio as an indicator of the trust in the future

Lodging Firms gergeklestirecegi yatirmlara duyulan giiveni isaret  jnvestments of the company and as a tool to
etmesinin ~ yaninda  yOnetici  performansint  evaluate the performance of managers. A
degetlendirme aract oldugunu gostermektedir. Aktif negative relationship has been found between
karliligt ile isletme biiyiikliigii arasinda ise negatif bir ~ feturn on assets and firm size.
iliski elde edilmistir.
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Girig

Isletme yonetiminin profesyonellesmesi, isletme yoneticileri ile isletmeye sermaye saglayanlarin
birbirlerinden ayrilmalarina yol agmaktadir. Riski tstlenen ile karar alanlarin farkli ellerde toplanmasi
sonucunda bu gruplar arasinda catismalar yasanmaya baslamis ve bu catismalarin gruplar arasindaki amag
farkliliklarindan kaynaklandigi belirlenmistir (Fama and Jensen, 1983a: 301). Isletmeye sermaye saglayanlar
ile isletmeyi yonetenler arasinda meydana gelen bu ¢atismalar vekalet sorunu (Williamson, 1988: 568) olarak
adlandirilmaktadir. Vekalet sorunu, hissedarlar ile yoneticiler arasinda olugabilecegi gibi hissedarlar ile
isletmeye borg veren gruplar arasinda da meydana gelebilmektedir (Jensen and Meckling, 1976: 7; Jensen
and Smith, 1985: 22). Bunlarin disinda buytk hissedarlar ile kiclik hissedarlar arasinda da hak
kullanimlarindan kaynakli esitsizlikler nedeniyle yasanabilen catismalar da vekalet sorunu olarak ifade
edilmektedir (Shleifer and Vishny, 1997: 753; Claessens, et al., 1999: 18).

Vekalet sorunu, asimetrik bilgi nedeniyle tstiinliik elde eden tarafin kendi ¢ikatlarini arttirirken menfaat
sahipleri ile olan iliski dengesinin bozulmasina yol agmaktadir. Ancak bu iliski dengesi sadece isletmenin
icindeki menfaat sahiplerini degil isletme disindaki menfaat sahipleri ile tim paydaslart da icine almaktadir.
Bu durum isletmelerin ¢ok yonlu taraflar arasindaki iligkilerinin korunmast ve esitsizliklerin ortadan
kaldirilmasint saglayacak bir sisteme olan ihtiyact gerekli kilmaktadir. Taraflar arasinda meydana gelen
catismalarin ve hak ihlallerinin 6niine gecilmesine olanak verecegi diistintilen sistem kurumsal yonetim olarak
ifade edilmektedir. Kurumsal yénetim; dirtst, adil, seffaf ve sorumluluk ilkeleri cercevesinde isletme
faaliyetlerinin gerceklestirilmesini saglamak ve isletme cikarlarini korumanin gercekte tiim menfaat
sahiplerinin haklarini koruma ve kazangh ¢ikma bilinci ile taraflarin birbirlerine karst yitkiimliliklerini
cksiksiz bir bicimde yerine getirilmesini saglayan kurallar dizisi olarak tanimlanabilir.

Turizm sektoril; déviz girdisi saglama, yabanci sermaye girisini arttirma, istihdam artisi saglama, 6demeler
dengesini saglama ve bolgesel gelismelere yaptiklart katkilar nedeniyle iilke ekonomileri agisindan énem
tastmaktadir (Cimat ve Bahar, 2003:13; Furmolly et al., 2017: 69). Ancak bu 6neme karsilik sektér pek ¢ok
sorunla karst karstya kalmaktadir. Yatirimlarin sabit sermaye yogun olmasi, sabit duran varlik yatirimlarinin
geri donis strelerinin uzun bir zaman dilimine yayilmast, yenileme yatirimi gereksiniminin kisa stirede ortaya
ctkmast turizm sektérinde faaliyet gbsteren konaklama isletmelerinin finansal sorunlarindan bazilarnidir
(Kandtr et al., 2007: 81; Civan ve Cenger, 2013: 355). Bu sorunlara ek olarak konaklama isletmelerinin risk
ve belirsizlik diizeylerindeki yiikseklik, operasyonel maliyet kontrolindeki gigliikler, kar marijlarinin dusik,
d6viz kuru risklerinin yiiksek olusu (Kahilogullart ve Karadeniz, 2015: 542), bilgi teknolojilerindeki hizli
gelismeler (Cavus, 2008: 21) ve bazt yonetsel sorunlart da (Kingir, 2006: 462) bulunmaktadir. Turizm
sektoriindeki  konaklama isletmelerinin  karsilagacagt sorunlarn  ¢oziminde kurumsal yonetim
uygulamalarinin diger sektorlerdeki isletmelere sagladigt yararlart (bor¢ maliyetlerinde azalis, uzun vadeli
kaynaklara ulagabilme, sermaye piyasalarina acilma, kurumsal yatirimcilar tarafindan tercih edilebilme
olanaklarinin gelistirilmesi) ve olanaklari (Gupta et al., 2009: 294; Gompers et al., 2001: 6; Guillet and Mattila,
2010: 682) sunmasi beklenmektedir.

Kurumsal yonetim, isletme faaliyetlerinin verimli bir bicimde gerceklestirilebilmesi i¢in paydaslatla olan
etkilesime ve denetime katki saglayan bir strectir. Turizm sektériindeki isletmelerin kurumsal yonetim
uygulamalari sayesinde sorunlarinin ¢éziimiine katki yapmasi beklenmektedir.

Tirkiye’de 2011 yilinda kabul edilen ve 2012 yiinda yirirlige giren Yeni TTK’da kurumsal yénetim
uygulamalarina iliskin diizenlemeler gerceklestirilmis ve 2014 yilinda kurumsal yénetim tebligi yayinlanarak
bu konudaki gelismeler daha da hiz kazanmaya baglamstir.

Bu arastirma 2011 yilinda gerceklestirilen Yeni TTK’daki dizenlemeler cercevesinde BIST konaklama
isletmelerinin kurumsal yénetim uygulamalarindaki gelismeleri ve degisimleri belirlemeyi amaclamaktadir.
Bu kapsamda oncelikle analize dahil edilen konaklama isletmelerinin kurumsal yonetim diizeyleri
derecelenmis ve BIST turizm endeksindeki konaklama isletmeleri ile marka degeri en yiiksek konaklama
isletmelerinin kurumsal yonetim diizeyleri karsilastirma (benchmark) olanagi elde edilmistir. Ayrica analize
dahil edilen konaklama isletmelerinin isletme degeri ve aktif karlilik orant ile kurumsal yénetim puanlari
arasindaki iligki ve etkilesimler ortaya konulmaya ¢alistlmistir.

Arastirma belirlenen amacglar ¢ercevesinde bes bélimden olugsmaktadir. Arastirmanin ikinci béliminde
kurumsal yonetim cercevesinde gerceklestirilen literatiirdeki calismalar yer almaktadir. Ugiincii boliimde
aragtirma yontemi, 6rneklem, bagimlt ve bagimsiz degiskenlere iliskin bilgiler verilmektedir. Dérdiinet
bélimde ise birinci ve ikinci CRT analizleri ile elde edilen bulgular sunulmaktadir. Besinci bolimde ise
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arastirmadan elde edilen sonuglar ile arastirmanin kisitlart tartistimakta ve gelecek arastirmalar icin 6neriler
sunulmaktadir.

1. Literatiir ve Aragtirma Sorulari

Kurumsal yonetim, bilgi asimetrisinden kaynaklanan menfaat catismalarinin neden oldugu maliyetleri
ortadan kaldirabilmek ve hissedar haklarinin korunmasina déntk vekalet teorisi tizerine insa edilmistir. Bu
cercevede; yatirimet korumasi, asil-vekil arasindaki ¢atismalarin nedenleri, catismalarin ¢6zimi ve hukuksal
diizenlemeler cercevesinde temeli olusturmaya baslanmustir (Jensen and Meckling, 1976; Fama and Jensen,
1983b; Jensen and Smith, 1985). Ancak isletmelerin sadece hissedarlara karst degil tim paydaslara karst
sorumlu olduklarina iliskin yaklasimlar (Freeman and Reed, 1983) kurumsal yonetim anlayisinin gelismesine
ve bakis acisinin genislemesini saglamustir.

1.1. Kurumsal Yénetim ve Igletme Performansi

Literatiirde kurumsal yonetim endeksleri ile isletme karliligi, isletme degeri, hisse senedi getirisi ve kaldira¢
oranlart arasindaki iliskilerin incelendigi pek ¢ok arastirma yer almaktadir. Karpoff et al. (1994), yonetsel
saglamlastirma davranst ile aktif karliligi ve piyasa degeri arasinda negatif bir iliski elde ederken hissedar
ctkarlarint maksimize etme davranusi ile piyasa degeri arasinda pozitif bir iligki elde etmislerdir. Core et al.
(1999), zayif kurumsal yonetim yapisina sahip olan isletmelerde isletme performanslarinin zayif oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Claessens et al. (1999), Bat1 Asya tlkelerindeki isletmelerde yiiksek nakit akisinin
yitksek pazar degeri ile iliskilendirildigi buna karsin yiksek kontrol haklarinin disitk pazar degeri ile
iliskilendirildigini vurgulamiglardir. La Porta et al. (2000), yatirimeinin korunmast ve sahip olunan yasa ve
kurallarin kurumsal yonetim tzerinde 6nemli bir role sahip oldugunu belirtmektedirler. Gompers et al.
(2001), hissedar haklart giiclii olan isletmelerin hisse senedi getirileri ve isletme degerlerinde artis ve sermaye
maliyetleri ile isletme ele gecirme davranisinda azalislar tespit etmislerdir. Mitton (2002), Asya iilkelerindeki
isletmelerin kurumsal yénetim uygulamalarinin isletme performanst tizerindeki etkilerini incelemis ve pozitif
iliskiler elde etmistir. Klapper ve Love (2002), gelismekte olan 25 iilkede kurumsal yonetim uygulamalar ile
faaliyet performansi ve piyasa degeri arasindaki iligkileri inceledikleri ¢alismalarinda, kurumsal yonetim ile
performans ve piyasa degeri arasinda yiiksek bir iliski elde etmislerdir. Black et al. (20062), Kore Menkul
kiymetlerinde islem goren isletmelerin kurumsal yonetim endeksi ile isletme degeri arasinda pozitif iliskilere
ulasmuslardir. Bauer et all. (2003), Euro Bolgesi tilkelerinde kurumsal yonetim dizeyi ile isletme degeri
arasinda bir iligki elde etmelerine ragmen Birlesik Krallik’taki isletmelerde bir iliski elde edememislerdir.
Giirbiiz ve Ergincan (2004), Turkiye’de IMKB 30 endekindeki isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalart
ile borsa performansi, finansal yapi ve isletme karliligi Gzerindeki etkileri arastirmis ve kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan isletmelerin getirilerinin, 6zsermaye karhhiginin ve dis kaynaklardan yararlanma
derecesinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir. Brown ve Caylor (20006), 51 kosula dayali kurumsal
yonetim puanlarint hesapladiklari isletmelerin, kurumsal yénetim uygulamalari ile isletme degeri arasinda
pozitif bir iliski elde etmislerdir. Black et al. (2012), Brezilya’daki finans dist isletmelerin kurumsal yonetim
endeksi ile isletme degeri arasindaki 6nemli iligkiler bulmuglardir. Gupta et al. (2009) Kanada sermaye
piyasasinda faaliyet gbsteren isletmelerin kurumsal yonetim dereceleri ile isletme degeri, isletme performanst
ve piyasa tepkisi arasinda iliskili olduguna iliskin kanitlara ulasamamuslardir. Aren vd. (2014), BIST de faaliyet
gosteren 162 isletmenin kurumsal yonetim belirleyicilerine iliskin ¢alismalarinda, kurumsal yonetim diizeyi
ile isletme degeri ve isletme performanst arasinda pozitif iligki elde etmislerdir. Kula ve Baykut (2014),
kurumsal yonetim endeksindeki 47 isletmenin isletme degeri ile kurumsal yonetim puanlari arasindaki
iliskileri incelemisler ve pozitif bir iliski elde etmislerdir. Ararat et al. (2017),BISTteki isletmelerin kurumsal
yonetim puanlarint hesaplamislar ve kurumsal yonetim ile piyasa degeri arasinda pozitif, karlilik ile negatif
bir iliski elde etmislerdir. Kyere ve Ausloos (2020), Birlesik Krallik’taki finans dis1 252 isletmenin finansal
performanst tizerinde kurumsal yonetim mekanizmalarinin etkisini incelemisler ve dogru kurumsal yénetim
mekanizmalarint benimsemenin firma performansint iyilestirecegi sonucuna ulagmiglardir.

1.2. Turizm Sektoriinde Kurumsal Yonetim

Turizm sektorindeki isletmelere doniik olarak da kurumsal yonetim cercevesinde cesitli arastirmalar yer
almaktadir. Tsai ve Gu (2007), kumarhane isletmelerinde kurumsal yatirim yapmanin vekalet sorununu
azaltacagini ve bor¢ kullaniminin isletme degeri tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir.
Guillet ve Matilla (2010), konaklama isletmelerinin kurumsal yonetim diizeylerinin disitk oldugunu
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saptamuslardir. Park ve Jang (2010), restoranlarda %38 ile %40 oraninda yonetsel sahipligin isletme
performansin arttirdigini ancak bu oranin Gstinde ise performansin azaldigint saptamuglardir.

Chen vd. (2012) otel isletmelerinde yonetsel sahipligin optimal diizeye kadar isletme performansint olumlu
etkiledigi optimal diizeyin tizerinde ise isletme performansinin azaldigint saptamislardir. Al Najjar (2014),
Orta Dogu’daki 5 tlkede yer alan tutizm isletmelerinde, yonetim kurulu buyikligh ve yénetim kurulu
bagimsizhiginin énemli bir kurumsal yonetim mekanizmasi oldugunu belirtmektedir. Karadeniz ve Ergene
Bakay (2015), BIST konaklama isletmelerinin kurumsal yonetim uygulamalari ile BIST kurumsal y6netim
endeksinde yer alan imalat isletmelerinin kurumsal yonetim uygulamalart arasinda bir karsilastirma yaparak
konaklama igletmelerinin kurumsal yénetim uygulamalarinda eksikliklerin bulundugunu belirlemislerdir.
Guetat vd. (2015), Tunus’daki otel isletmelerinin performanslart ile kurumsal yonetim uygulamalari
arasindaki iligkileri incelemisler ve kurumsal yatirimet payt ile isletme performanst arasinda negatif bir iliski
elde etmislerdir. Jarboui vd. (2015), otel isletmelerinde i¢sel kurumsal yonetim etkinligini Slgmusler ve
kurumsal yonetim mekanizmalarinin isletme performanst ve verimliligi tzerinde etkili oldugunu
saptamiglardir. Shariff ve Abidin (2018), Malezya’daki kiiciik ve orta Slgekli turizm isletmelerinin kurumsal
yonetim uygulamalarini incelemisler ve kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin biiylimesinde kurumsal yonetimin
6nemli oldugu sonucuna ulagmislardir.

2. Aragtirma Yontemi

Bu arastirmada, degiskenler arasindaki iliski ve etkilesimleri ortaya ¢ikarmak icin siniflama ve regresyon agact
(CRT) yontemi kullanimustir.

CRT, bagiml degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki yapiy1 ve etkilesimleri agiklamaya calisan bir analiz
teknigidir. CRT analizi, herhangi bir varsayim gerektirmeyen non-parametrik bir tekniktir. Bu analiz
tekniginde, bagimli degiskenler kategorik olabilecekleri gibi aralik veya oransal 6lgekli de olabilitler. Bagimli
degisken kategorik ise siniflama agaclart kullanilirken, bagimli degisken aralik veya oransal Olcekli ise
regresyon agaglari kullandmaktadir (Breiman et al., 1984: 56; Yohannes and Webb, 1999: 4).

CRT analizi, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkileri Ongdrerek bir agag
olusturmaktadir. Aga¢ olusturma siirecinin baginda tim gézlemler ana digiime yerlestirilir. Ana digimi
takip eden diglim, ana digiimden daha homojen olan ikili alt diigiimlere ayrilir. Agac tizerindeki her bir alt
digim kendi alt digiimlerine ayrilincaya kadar siire¢ tekrarlanir. Agacin tzerinde daha fazla dallarin
olusturulamadigl durumlarda terminaller olusmaktadir. Olusan digim ve terminaller ile siire¢ tamamlanarak
bir aga¢ elde edilir (Yohannes and Webb, 1999: 27; Steinberg, 2009: 181). Elde edilen agag¢ ¢ok biyiik
olabilecegi gibi kiigiik bir aga¢ da olabilir. Agacin biytk olmasi, aga¢ Uzerindeki iliskilerin anlagilmasini
zotlagtirirken yapilmis olan boliinmenin tahmini hata oraninin diisiik olmasint saglamaktadir. Biytk agag
tzerindeki iligkilerin anlagilmasim kolaylastirmak icin agac tizerinde budama islemi yapilir ve optimal agaca
ulagilir (Yohannes and Webb, 1999: 18-19).

CRT analizi, kullanim1 pratik, anlasilmast ve yorumlanmasi kolay bir tekniktir. Logaritmik dénistimlerden
ctkilenmemesi, aykirt degerleri ve sapmalart ayri bir digimde izole edebilmesi gibi ustinlikleri
bulunmaktadir. Ayrica yanls siniflama oranina iliskin bir tahmin vermesi ve veri seti icinde eksik degerlerin
bulunmasi durumunda mevcut en iyi bilgileri kullanabilmesi diger Gstiinliikleri arasindadir. Geleneksel cok
degiskenli yontemlere gore degiskenler arasinda 6ngériilemeyen bazi etkilesimleri ortaya ¢ikarmast da dnemli
bir avantaji olarak (Lewis, 2000: 4-7, Gepp and Kumar, 2015: 398; Timofeev, 2004: 20-21) ifade
edilmektedir. Buna karsin ana agag tizerinde meydana gelecek kiigiik degisikliklerin agagta 6nemli farkliliklara
yol agmast ile kararsiz agaclari olusturmast, teknigin bir eksikligi olarak gérilmektedir (Breiman et al., 1984:
58). Ayrica parametrik tekniklerdeki gibi bir giiven araligina gére tahminde bulunamamasi da teknigin diger
bir eksikligi (Yohannes and Webb, 1999: 11; Timofeev, 2004: 22) olarak gorilmektedir.

Bu calismada CRT analizi, normal dagilima sahip olmayan ve logaritmik déntisimlerden etkilenmeyen veri
kiimeleri ile agac Uzerindeki degisimlerin etkilesimi tahmin eden bir yontem olmasi nedeniyle tercih
edilmistir.

2.1. Veriler ve Orneklem

Arastirmanin amaglart dogrultusunda BIST turizm endeksindeki 6 konaklama isletmesi ile 2016 yilinda
Brand Finance kurulusu tarafindan belirlenen marka degeri en yiiksek 6 konaklama isletmesi olmak tizere
toplam 12 konaklama isletmesi analize dahil edilmistir. Analiz kapsamindaki konaklama isletmelerinin
isimleri Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Konaklama Tsletmeleri

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirim A.S. Accor Hotels Group

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. Hilton Worldwide Hotel Holding Inc
Marti Otel Isletmeleri A.S. Hyatt Hotels Corporation

Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. Intercontinental Hotel Group

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. | Marriott International Hotels Inc.

Utopya Turizm Ingaat Tsletmecilik Ticaret A.S. Marriott International Hotels Inc.

S6z konusu konaklama isletmelerinin 2011-2015 yullart arasindaki isletme degeri ve aktif karliligi tizerinde
kurumsal yonetim ile diger degiskenler arasindaki etkilesimler incelenmistir. Arastirmada kullanilan bagimli
ve bagimsiz degiskenlere iliskin sayisal degerler Thomson Reuters EIKON finansal veri tabanindan elde
edilmistir.

2.2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Arastirmada isletme degeri ile isletme karliligt bagimli degiskenler ve kurumsal yonetim puani, halka aciklik
orani, en buyiik ortak orani, net kar marji, kaldirag orani, isletme biyiikligi, isletme yasi, borsada islem
gbrme suresi ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.

Analizde isletme performans Sl¢tisii olarak Tobin Q degeri kullanilmistir. Tobin Q degeri Chung ve Pruitt
(1994) tarafindan kullandan “yaklasik Tobin Q” hesaplamast ile elde edilmistir. Tobin Q degeri, bir
isletmenin rekabet glictinin yeterliliginin ya da yatirtimer agisindan isletmenin biiyime firsatlarinin bir
gOstergesi olarak kabul edilmektedir. Literatiirde isletme degeri ile kurumsal yonetim arasindaki iliskileri
inceleyen bir¢ok arastirmada (Gompers et al., 2001; Klapper and Love, 2002; Black et al., 2006a; Silva and
Leal, 2005; Tsai and Gu, 2007; Black et al., 2012; Balasubramanian et al., 2010; Ararat et al., 2017) isletme
degeri Olgiisii olarak Tobin Q degeri kullanilmstir.

Analizde diger bir bagiml degisken isletme performans 6lgiisti olarak aktif karlilik orant kullandmustir. Aktif
karhilik orani isletmenin aktiflerinden elde ettigi getirinin verimliligini ifade etmektedir (Damodaran,
2001:95). Literaturde aktif karliligs ile kurumsal yonetim arasindaki iligkileri (Klapper and Love, 2002; Silva
and Leal, 2005; Bhagat and Bolton, 2008; Gupta et al., 2009; Ararat et al., 2017; Abdallah and Ismail, 2017)
inceleyen arastirmalar yer almaktadur.

Analizde temel bagimsiz degisken olarak dikkate alinan kurumsal yonetim puani, isletmelerin kurumsal
yonetim uygulama performansinin belirlenmesine yonelik kullanilan bir Slgiittiir.

Sermaye Piyasast Kurulu, OECD (1999) kurumsal yénetim ilkeleri temel alnarak 2003 yilinda Kurumsal
Yonetim Tlkelerini yayinlamistir. SPK kurumsal yonetim ilkeleri; pay sahipligi, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve ydnetim kurulu olmak tizere 4 béliimden meydana gelmektedir. Bu dért bélim
puanlart toplanarak isletmelerin kurumsal yonetim puanlari hesaplanabilmektedir. Kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan isletmelerin dahil oldugu BIST kurumsal yonetim endeksi 2003 yilinda olusturulmustur.
2003 yilinda sadece 5 isletmenin dahil oldugu endekse 2019 yilinda 47 isletme dahil edilmistir. Konaklama
isletmelerinin hicbiri bu endekse hentiz dahil degildir ve kurumsal yénetim puanlari hesaplanmamigtir. Bu
nedenle aragtirmaya dahil olan isletmelerin kurumsal yonetim puanlart SPK kurumsal yénetim ilkeleri
cercevesinde hesaplanmistir. Konaklama isletmeleri icin yapilan bu hesaplamanin gecerli ve giivenilir
olabilmesi i¢in 6ncelikle kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve ISS ile SAHA dereceleme sirketleri
tarafindan kurumsal yonetim puanlari hesaplanan Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. sirketi referans
isletme olarak alinmis ve 2011-2015 yillart arasindaki kurumsal yonetim puanlart hesaplanmistir. Hesaplanan
kurumsal yonetim puaninin, dereceleme kuruluslari tarafindan verilen puanlar karsilastirilmis ve gérece daha
distik (%4) oldugu gérilmiistir. Derecelemede olusan bu farkin; dereceleme sirketlerinin dereceleme
esnasinda sahip oldugu bazi olanaklardan yararlanilamamasindan kaynaklandigi distiniilmektedir. Punlama
sirasinda; kurumsal yonetim ilkelerine uyuluyorsa 1, uyulmuyorsa 0 puan verilerek her bir bélim puant
hesaplanmaktadir. Her bir boliime ait agirlikli degerler gézoninde bulundurularak elde edilen bolim
puanlarinin toplamt sonucunda genel puana ulasilmaktadir. Genel puanlar 0 ile 100 puan arasinda
hesaplanmustr.

Kurumsal yonetim uygulamalarini gerceklestiren ve kurumsal yonetim puanlart yitksek olan isletmelerin
degerlerinin yiiksek olmasi beklenmektedir. Konuyla ilgili literatiir incelendiginde isletme degeri ile kurumsal
yonetim puanlart arasinda olumlu ve 6nemli iliskiler (Gompers et al., 2001; Klapper and Love, 2002; Black
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et al., 2000a; Brown and Caylor, 20006; Black et al., 2012; Balasubramanian et al., 2010; Ararat et al., 2017;
Abdallah and Ismail, 2017) elde eden arastirmalarin yaninda isletme degeti ile kurumsal yonetim puanlar
arasinda 6nemsiz iliski (Silva and Leal, 2005; Gupta et al., 2009) elde eden arastirmalar da bulunmaktadir.

Halka aciklik orani, isletmelerin ortaklik yapisindaki yogunlasma hakkinda bilgi vermektedir (Bostanct ve
Kilig, 2010: 11). Halka actklik oraninin diistik olmast ortaklik yapisinin yogunlasmis oldugunu, halka aciklik
oraninin ylksekligi ise isletme ortaklik yapisinin yayilmis oldugunu géstermektedir. Literatiir incelendiginde
halka acikltk orani ile isletme degeri arasinda 6nemsiz negatif iliski ile halka aciklik orani ile aktif karlihg
arasinda pozitif iliski (Silva and Leal, 2006; Bayrakdaroglu, 2010; Ararat et al., 2017) elde eden ¢alismalar yer
almaktadur.

En biyik ortak orani, isletme performansi, kurumsal yonetim ve isletme davranist tizerinde sahiplik
yapistnin ne derece etkili oldugunu 6l¢ebilmek amaciyla kullanilan bir degiskendir (Taskin ve Coskun, 2015:
107-111; Pedersen and Thomsen, 1997: 774). Literatiirde gerceklestirilen bazi arastirmalarda sz konusu
degisken, miilkiyet yogunlugu degiskeni seklinde kullanilmaktadir. Literatiir incelendiginde, miilkiyet
yogunlugu ile isletme degeri arasinda negatif iliski (Claessens et al., 1999; Maury and Pauste, 2005; Yurtoglu,
2000; Lozano et al., 2016; Abdallah and Ismail, 2017) elde eden calismalarin yaninda miilkiyet yogunlugu ile
isletme degeri arasinda pozitif iliski (Black et al., 2012; Bayrakdaroglu, 2010) elde eden caligmalar
bulunmaktadir. Ayrica en biiylk ortak orani ile isletme degeri arasinda anlaml iliski elde edemeyen (Durak
ve Taskin, 2014; Acaravci et al., 2015) calismalar da bulunmaktadir.

Net kar marjt, isletmelerin satislarindan elde ettigi kazanci ifade etmektedir (Gitman, 2009: 67). Literattrde,
isletme degeri ile net kar marjt arasinda pozitif iliski elde eden ¢alismalarin (Black et al., 2012; Kula ve Baykut,
2014) yanunda isletme degeri ile net kar marjt arasinda negatif iliski (Ararat et al., 2017) elde eden ¢alisma da
bulunmaktadur.

Kaldirag orani, borg verenler tarafindan saglanan finansman kaynaklarinin toplam aktifler icindeki oranini
6lgmektedir (Gitman, 2009: 64). Literatiirde, bor¢ kullanma diizeyindeki artisin yonetici ile hissedar
arasindaki catismalarin azaltilmasinda bir cesit kontrol mekanizmasi olarak gbriilmesinin yaninda isletmenin
prestij ve giivenilirliginin gostergesi olarak da gérilmektedir (Williamson, 1998; Shleifer and Vishny, 1997;
Gillian, 2006).

Literatiirde kaldirag oranindaki artisin isletme degeri tizerinde 6nemli ve olumlu bir etki yaptigina dair
kanitlar (Black et al., 20006a; Silva and Leal, 2005; Black et al., 2012, Ararat et al., 2017) bulunmakla birlikte
isletme degeri ile kaldirag derecesi arasinda negatif ve 6nemsiz iligkilere (Yurtoglu, 2000; Balasubramanian
et al., 2010) ait sonuglar da bulunmaktadir. Aktif karlilik orant ile kaldira¢ orani arasinda negatif iliski elde
edilmesine karsilik (KKaradeniz ve Iskenderoglu, 2011; Karadeniz vd., 2016) 6nemli olmayan iliskiler de (Raza,
2013; Ararat et. al., 2017) elde edilmistit.

Isletme biiyiikliigii, toplam varliklarin logaritmast alinarak hesaplanmakta ve isletme varliklarinin
buytuklugini ifade etmektedir. Literatiirde, isletme degeri ile biytliklik arasinda negatif iliski elde eden
calismalar (Black et al., 2006b; Tsai and Gu, 2007; Black et al., 2012; Balasubramanian et al., 2010; Acaravct
vd., 2015; Ararat et al., 2017) yer almaktadir. Aktif karlilik orant ile isletme buytkligi arasinda negatif iliski
(Kaen and Baumann, 2003; Silva and Leal, 2005; Becker-Blease et al., 2010; Banchuenvijit and Phuong,
2012; Ararat et al., 2017) elde eden calismalarin yaninda pozitif iliski (Karadeniz ve Iskenderoglu, 2011;
Pervan and Visic, 2012; Dogan, 2013; Vinasithamby, 2015; Irom et al, 2018) elde eden calismalar da
bulunmaktadit.

Isletme yast, isletmenin kurulus yilindan itibaren gecen siireyi ifade etmekte ve isletme yasam siiresinin
kurumsal yonetim ve isletme degeri tizerindeki etkilerini 6l¢mek amaciyla arastirmalarda kullanilmaktadir.
Brown ve Caylor (2000), isletme degeri ile isletme yast arasinda istatistiksel olarak 6nemli olmayan bir iliski
saptarken Loderer et al. (2012), yash isletmelerin nispeten daha diisik performansa sahip olduklarint
belirtmektedirler. Literatiirde yapilan bazt calismalarda geng isletmelerin daha hizli biiytime firsatlarina sahip
olmalart nedeniyle degetlerini daha fazla arttirma olanagina sahip olduklart (Black et al., 2006a; Black et al.,
2012; Ararat et al., 2017) ifade edilmektedir.

Borsada islem gbrme stiresi, isletmenin borsada islem gérmeye basladigt tarihten itibaren olan siireyi ifade
etmektedir (Loderer et al., 2012: 5). Shumway (2001) borsada islem gbrme siiresinin, isletme yasinin
ekonomik olarak en anlaml Sl¢lisi oldugunu belirtmekte ve halka acilmanin isletme yasam dongistinde;
milkiyet ve sermaye yapisiu etkilemesi, buyime firsatlarini arttirmasi, medya etkilesimindeki riskleri
cogaltmast ve isletmelerin farkli kurumsal yonetim yapilarini talep etmeleri bakimindan belirleyici bir siireg
oldugunu vurgulamaktadir (Loderer et al., 2012: 5). Literatiirde borsada islem g6rme siiresi ile isletme degeri
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arasinda negatif iligki saptayan calismalarin yaninda (Black et. al., 2006a; Black et al., 2012; Ararat et al., 2017)
pozitif iligki (Leite and Carvalhal, 2016; Balasubramanian et al., 2010) elde eden ¢alismalar da bulunmaktadir.

Asagida, analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin hesaplanma sekilleri Tablo 2’de ve
degiskenlere iliskin 6zet istatistikleri ise Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Isletme Degeri (Uzun Vadeli Borglar+(Kisa Vadeli Yikimlilikler-Kisa Vadeli Varliklar)+ Piyasa
Degeri+Tercihli Hisse Senedi Degeri/Toplam Vatliklar

Aktif Karlihig Faiz Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktifler

Kurumsal Yénetim Puant Pay Sahipleri + Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik + Menfaat Sahipleri + Yonetim
Kurulu

Halka Aciklik Orant Halka Arz Edilmis Hisse Senetlerinin Nominal Degeri / Tum Hisse Senetlerinin
Toplam Nominal Degeri

En Biiytik Ortak Orani En Buyiik Ortak Hisse Sayist / Toplam Hisse Sayist

Net Kar Marijt Net Gelir / Satislar

Kaldirag Orant Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Isletme Biiyiikligi Toplam Aktiflerin Logaritmast

Isletme Yast Isletmenin Kurulusundan Ttibaren Olan Siire

Borsada Islem Gérme Siiresi Isletmenin Borsada Islem Gordiigii Andan Itibaren Olan Siire

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma En Kigiik | En Biyiik
Degerler Degerler
Isletme Degeri 1,16 85 14 3,91
Aktif Karlihg ,05 ,079 -,031 ,39
Kurumsal Yonetim Puant 72,14 17,05 35,32 94,38
Halka Aciklik Orant ,01 ,30 07 99
En Buyik Ortak Orant 31 25 ,03 79
Net Kar Marjt ,28 92 -1,42 4,47
Kaldirag Orani ,26 ,19 ,00 68
Isletme Biyiikliigii 7,07 1,99 3,95 10,18
Isletme Yast 42,19 23,34 5 90
Borsada Islem Gorme Siiresi 21,14 19,29 0 68

2.3. Aragtirma Sorulari

Bu arastirma analize dahil edilen konaklama isletmelerinin performanslari ile kurumsal yénetim ve diger
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkileri tahmin etme ve etkilesimleri ortaya koyabilmek icin asagidaki
arastirma sorularina yanit aranmugtir.

Arastirma sorusu 1: Konaklama isletmelerinde isletme degeri, kurumsal y6netim uygulamalarindan
etkilenmekte midir?

Arastirma sorusu 2: Konaklama isletmelerinde aktif karliligl, kurumsal yonetim uygulamalarindan
etkilenmekte midir?
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3. Bulgular

Bu bolimde isletme degeri ve aktif karliligr ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi tahmin etmek ve
degiskenler arasindaki yapiy1 ortaya ¢ikarmak icin iki tane analiz gerceklestirilmistir.

3.1. Isletme Degeri ile Kurumsal Yénetim Puani ve Diger Bagimsiz Degiskenlere Iligkin Bulgular

Birinci analizde isletme degeri ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ve etkilesimleri belitrlemek icin kurulan
regresyon agact Uzerinde 6’s1 terminal diigiim olmak {izere toplam 11 diiglim olusmustur. Olusturulan bu
agac budanmis ve elde edilen optimal aga¢ lzerinde 5’1 terminal olmak tzere toplam 9 digim olusmustur.
Birinci CRT analizi sonucunda elde edilen regresyon agact asagida Sekil 1’de sunulmaktadir.

isletme Dederi

Mode 0

Mean 1,164

Std. Dew. 0,255

n a8

% 1000

Predicted 1,164
=]

kurumsal vénetim Puani

Improvement=0,354

4= 8E|i.?4CI = 86,740
Mode 1 MNode 2
Mean 0212 fean 2171
Std. Dev. 0,205 Std. Dew. 1,020

n 42 n 15

% 741 % 259
Predicted 0812 Fredicted 2471
i;letme B iiyiikel g i Bargiaktifler
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Improvement=0,178

%= 887238 =8 87238 == D,3|4850 = 0,34850
Mode 3 Mode 4 Mode 5 Mode G
Mean 0,697 Mean 1,192 hean 1,167 Mean 2242
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% 55,9 ] 7.2 k] 102 W 15.5
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igletme Biyikldgdi
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= 4, 31876 ® 4.3|18'.-'Ei
Mode 7 Mode 2
Mean 1,205 Mean 0,524
Std. Dew. 0,244 Std. Dev. 0223
n a8 n 25
% 138 % 43,1
Predictad 1,205 Fredicted 04524

Sekil 1: Tsletme Degeri Uzerinde Etkili Olan Degiskenlere Tliskin Regresyon Agact

Analiz sonucunda, isletme degerini etkileyen degiskenlere ait verileri en homojen sekilde iki gruba ayiran
degisken, kurumsal yonetim puani olarak belirlenmis ve isletme degerinin belitlenmesinde kurumsal yénetim
puant kesme degeri 86,74 olarak hesaplanmistir. K6k digiimde isletme degeri ortalamast 1,16 ve standart
sapmasi 0,85 olarak hesaplanmistir.

Sekil 1 incelendiginde, isletme degeri en ylksek ortalamaya sahip olan isletmelerin Node 6’da, en distk
ortalamaya sahip isletmelerin ise Node 8’de toplandig1 gézlenmektedir. Node 6’da yer alan (en yiiksek isletme
degeri ortalamasina sahip) isletmeler, kurumsal yonetim puant 86,74’den fazla ve borg/aktifler orant
%34,85’in tzerinde olan isletmelerdir. Diger bir deyisle, kurumsal yonetim puant 86,74’in tzerinde olan
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isletmelerde, borg/aktif orant arttikea isletme degeri artmaktadir. Node 8°de yer alan (en dustik isletme degeri
ortalamasina sahip) isletmelerde ise kurumsal yonetim puant 86,74ln altinda ve buyukligi 4,31 ile 8,97
arasinda olan isletmelerdir. Sekil 1’de gbzlenen diger bir ayrinti, kurumsal yonetim puant 86,74’tin altinda ve
buytklik degeri 4,31 ile 8,97 arasinda olan isletmelerde (Node 8) isletme degeri azalirken, kurumsal yonetim
puant 86,74’lin altinda ve isletme buytikligi 4,31’in altinda olan isletmelerde (Node 7) isletme degerinin
artmasidir. Diger bir ifade ile kurumsal yonetim puant 86,740’1n altinda ve buyikligh 4,31°den az olan
isletmelerde, isletme degerinin artisinda isletme biiyiiklitk degerinin 6nemli oldugudur. Dolayistyla kurumsal
yonetim puant 86,740’dan distik olan isletmelerde, isletme degeri lizerinde buytkligin, kurumsal yonetim
puant 86,74’den yuksek olan isletmelerde ise isletme degeri tizerinde borg/aktif oraninin etkili degiskenler
olduklart belirtilebilir.

Literatiirde isletme degeri ile kurumsal yoénetim arasinda olumlu iliskiler (Klapper & Love, 2002; Black et al.,
2006a; Brown & Caylor 20006; Black et al., 2012; Balasubramanian et al., 2010; Aren vd., 2014; Kula ve
Baykut, 2014; Kara et al.,, 2015; Ararat et al., 2017) elde eden c¢alisgmalar bulunmaktadir. Arastirmada
gerceklestirilen 1. analize gbre; ana diglimde kurumsal yonetim puant yiiksek olan isletmelerin isletme deger
ortalamalarinin daha yiiksek olmasi, literatiirdeki calismalarla uyum géstemektedir. Isaret teorisine gére;
isletme degeri ile kurumsal yonetim arasindaki iligki isletmelerin gelecekteki performanslarinin bir géstergesi
olarak gorilmektedir (Black et al., 2006a: 28). Ayrica Ross (1977), isletme degerinin kaldira¢ orani ile
artacagini yani bor¢ kullanma diizeyi ile isletme degeri arasinda pozitif iliskilerin oldugunu vurgulamaktadir.
Borg kullanim diizeyindeki artisin yoneticinin hissedar ¢ikarlarina uyumlu davrandiginin bir isareti olarak
degerlendirilmektedir (Williamson, 1988: 579). Tsai ve Gu (2007), borcun vergi kalkani etkisi sayesinde
isletme degerinde bir artisa neden oldugunu belirmektedir. Bunlarin disinda isletmenin borg¢ kullanma
diizeyindeki artisin, isletmenin borglarint 6deyebilme kapasitesi ile isletme glivenilirligi ve prestijine iliskin
bir isaret olarak goriilmektedir (Tsai and Gu, 2007: 527; Iskenderoglu vd., 2014: 142). Vekalet teorisi ise
bor¢ kullanma diizeyini, bir ¢esit yoneticileri kontrol eden mekanizma olarak gérmektedir (Gillian, 2006:
388; Chang et al., 2014: 376). Bu mekanizma ile borglu isletme yoneticisinin isletme borglarint zamaninda
6deyebilmek icin iyi bir yonetim performanst sergileyecegi ve isletme kaynaklarini daha etkin kullanacagi
distntlmektedir (Shleifer and Vishny, 1997: 749). Node 6’da gbrildigi gibi kurumsal yonetim puant
806,74’tin Uzerinde ve borg/aktif orant %34,85’in tizerinde olan isletmelerin isletme degerlerinin yitksek olusu
literatiirdeki (Black et al., 2006a; Glirbiz ve Ergincan, 2004: 75; Silva and Leal, 2005; Black et al., 2012;
Chang et al., 2014) calismalarla benzerlik gdstermektedir.

Literatiirde isletme degeri ile bitytikliik arasinda negatif iliskiler elde eden ¢alismalar (Black et al., 2006b; T'sai
and Gu, 2007; Black et al., 2012; Balasubramanian et al., 2010; Acaravct vd., 2015; Kumar, 2015; Ararat et
al., 2017) bulunmaktadir. Kiiciik isletmelerin piyasa belirsizlikleri, sermaye kisitlamalari ve diger zorluklarla
karst karstya kaldiklart ve biytk isletmelere gére daha fazla piyasa riski tasimalarina ragmen daha verimli
olduklari ve daha yiksek getiri elde ettikleri ve biytiik isletmelere gére daha fazla deger yaratma egilimde
olduklar belirtilmektedir (Dhawan, 2001; Kumar, 2015). Kugiik isletmelerin daha fazla biylime firsatina
sahip olmalart ve daha fazla dis finansmana ihtiyag duymalart nedeniyle kurumsal yonetim uygulamalarint
daha fazla dikkate almalar1 gerektigi vurgulanmaktadir (Klapper and Love, 2002). Biytk isletmelerin zaman
icinde hantallagmalar1 ve organizasyon esnekligini yitirmeye baslamalari, maliyetlerdeki artislar, yenilik ve
teknolojiyi izleyebilme yeterliliklerinin azalmast bu isletmelerin daha az verimli ¢caligmalarina yol acabilecegi
buna karsilik kiiciik isletmelerin daha hizli biyime firsatlart elde ederek isletme degerlerini yikseltebilecekleri
belirtilmektedir (Loderer et al., 2012). Node 7°de yer alan gézlemlerin de literatiirde yapilan ¢alismalarla
paralellik icinde oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4’te yer alan bagimsiz degisken 6nem tablosunda ise regresyon agaci tizerinde gériilmeyen ancak her
diigiimde yapilan ayirma isleminde etkin olan degiskenler yer almaktadir. Isletme degeri tizerinde géreli 6Gnem
yiizdesine gbre en ¢ok katki saglayan degiskenler isletme yast, buyiikligt, borg/aktifler orant ve kurumsal
yonetim puanidir. Literattirde isletme degeri ile isletme yast arasinda hem negatif iliski (Black et al., 20006a;
Black et al., 2012; Ararat et al., 2017) hem de pozitif iliski (Leite and Carvalhal, 2016; Balasubramanian et.al.,
2010) elde eden calismalar yer almaktadir.
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Tablo 4: Bagimsiz Degisken Onem Tablosu

Bagimsiz Degiskenler Onem Goreli 6nem Yiizdesi
Isletme Yast 0,539 %100

Isletme Biyiikliigii 0,498 %92,2

Borg/Aktifler Orant 0,480 %389

Kurumsal Yonetim Puant 0,450 %83,4

Halka Actklik Orant 0,398 %?73,8

En Buytuk Ortak Orant 0,395 %?73,3

Borsada i§lem Gorme Stresi 0,212 %39,3

Net Kar Marjt 0,113 %20,9

1. analizde olusturulan regresyon agacinin tahmini hata degeri % 10,7 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan
tahmini hata degerinin 1 sayisindan ¢ikarilmasi ile elde edilen deger (1-0,107=0,893) bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni aciklama guciini ifade etmektedir. Bu baglamda, analize dahil edilen konaklama
isletmelerinin isletme degerindeki degisimlerin %89 unun bagimsiz degiskenlerle agiklanabilme giictine sahip
oldugunu géstermektedir.

3.2. Aktif Karlilig1 ile Kurumsal Yénetim Puani ve Diger Bagimsiz Degiskenlere Iligkin Bulgular

Gergeklestirilen ikinei analizde, aktif karliligi ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ve etkilesimleri
belirlemek i¢in kurulan regresyon agact tzerinde 3’4 terminal digim olmak izere toplam 5 dugim
olusmustur. II. analiz sonuglari agagidaki Sekil 2’de sunulmaktadir.

Sekil 2’de aktif karhhk oraninit etkileyen degiskenlere ait verileri en homojen sekilde iki gruba ayiran degisken
de, kurumsal yonetim puant olarak belirlenmis ve aktif karlilik oraninin belirlenmesinde kurumsal yonetim
puant 83,62°yi bir kesme deger olarak hesaplamistir. Kok diigiimde aktif karlilik oran ortalamast 0,059 ve
standart sapmas1 0,079 olarak hesaplanmustir. Sekil 2 incelendiginde, aktif karhilik orant en yliksek ortalamaya
sahip olan isletmelerin Node 3’de, en disik ortalamaya sahip isletmelerin ise Node 1’de toplandigi
gorilmektedir. Node 3’de kurumsal yénetim puani 83,62’den daha fazla ve isletme biytikligi 8,84’ten daha
az olan isletmelerin aktif karlilik oranlarinin daha yiiksek oldugu gézlenmektedir. Diger bir ifade ile kurumsal
yonetim puani 83,62’nin tizerinde olan ve buyukligi 8,84’den daha dusiik olan isletmelerin aktif karlilik
orant artmaktadir. Dolayisiyla kurumsal yonetim puant ve isletme buytklik diizeylerinin aktif karlihk
oraninin artmasinda etkili iki degisken oldugu ifade edilebilir. Aktif karlilitk orani isletmenin yaptigt
yatirimlardan elde ettifi verimin bir g6stergesidir. Kurumsal yonetim uygulamalar ise isletme
faaliyetlerindeki giivenin bir gbstergesi olarak kabul edildiginde; aktif karhlik orami tzerinde kurumsal
yonetim puaninin 6nem kazanmasi yani kurumsal yonetim puaninin yiksekligi isletme faaliyetlerinin verimli
bir bicimde gerceklestirildigine iliskin gtiveni ifade edebilir. Kurumsal yonetim uygulama basarisinin aktif
karliig1 Gizerinde olumlu bir etkiye sahip olacagt belirtilebilir.

Elde edilen bu sonuglarin literatiirde aktif karlilik orant ile kurumsal yénetim puanlar arasinda pozitif iliski
elde eden calismalar (Klapper and Love, 2002; Silva and Leal, 2005; 2016; Ararat et al., 2017) ve aktif karlilig
ile isletme biytikliigi arasinda negatif iliski elde eden ¢alismalarla (Klapper and Love, 2002; Silva and Leal,
2005; Becker-Blease et al., 2010; Ararat et al., 2017) uyumlu oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 2. Isletme Performansi Uzerinde Etkili Olan Degiskenlere Tliskin Regresyon Agact

Literattirde Pervan ve Visic (2012), biyiik isletmelerin pazardaki glicleri nedeniyle tiriin ve hizmetlerine daha
yuksek fiyat talep edebildiklerini ve bu nedenle daha fazla kar elde edebildiklerini vurgulamaktadir. Buna
karsilik kiigiik isletmelerin nis pazarlarda daha esnek olduklart ve bu nedenle isletme performanslarinin
kiiciik isletmelerde daha yitksek olabilecegini belirtilmektedir (Banchuenvijit and Phuong, 2012). Ayrica
kiiclik isletmelerin biyiik isletmelere gére daha riskli olduklart ve riskli isletmelerin ise daha karlt olduklar
ifade edilmektedir (Kaen and Baumann, 2003). Dhawan (2001), kiictik isletmelerin pazar belirsizlikleri,
sermaye kisitlamalari ve diger zorluklarla karsi karsiya kalmalarina ve risklerindeki artisa ragmen buyiik
isletmelerden daha verimli faaliyetler Gstlenerek karlarini arttirabileceklerini belirtmektedir.

Tablo 5’te yer alan bagimsiz degisken 6nem tablosunda; isletme yast, bliytkligi ve kurumsal yonetim puant
goreli Gnem yiizdesi en fazla olan degiskenlerdir. Isletmelerin yasam siiresi isletme varliginin siirdiiriilebilirligi
acisindan 6nem tasimaktadir. Literatirde aktif karliligi ile isletme yast arasinda pozitif iliski (Banchuenvijit
and Phuong, 2012) ve negatif iliski (Dogan, 2013; Irom et al., 2018) elde elde eden ¢alismalar yer almaktadir.
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Tablo 5: Bagimsiz Degisken Onem Tablosu

Bagimsiz Degiskenler Onem Goreli Onem
Yizdesi

Isletme Yagt 0,004 %100

Isletme Biiyiikliigi 0,004 %93,9
Kurumsal Yonetim Puani 0,003 %82,6

Borg/ Aktifler Orani 0,003 %069,5

Halka Actklik Orant 0,003 %065,1

En Biytk Ortak Orant 0,002 %55,9

Net Kar Marjt 0,001 %36,3

Borsada Islem Goérme Siiresi 0,000 %8,9

II. analiz de olusturulan regresyon agacinin risk tahmin degeri %0,2°dir. Aktif karlilhk degerindeki
degismelerin %699,8’inin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma glictine sahip oldugunu gostermektedir.

4. Sonuglar

OECD isletmelerin kéti yonetilmelerinden kaynaklanan sorunlarin ortadan kaldirilabilmesi icin 1999 yilinda
kurumsal yonetim ilkelerini yayinlanmustir. Benzer sekilde Avrupa’da Cadbury raporu basta olmak tizere
yonetim ya da yéneticiden kaynaklabilecek eksikliklerin giderilebilmesine dénitik bir dizi rapor (Greenbury,
Hampel, Turnbull, Higgs, Smith ve Tyson) yayinlanmustir. 2002 yiinda ABD’de kétt yonetimler ve sirket
skandallarinin 6niine geemek icin SOX yasasini uygulamaya baslamistir. 2000 yilinda TUSIAD kurumsal
yonetim ilkelerini yayinlamis ve 2003 yilinda SPK anonim sirketler icin kurumsal yonetim ilkelerini belirlemis
ve 2005 yilinda da revize etmistir. 2011 yilinda yayinlanan Yeni TTK kurumsal yonetim ilkelerini de icine
alacak sekilde dizenlemelerde bulunmustur. Gergeklestirilen bu ¢aligmalar ilkelerin kurumsal yonetime
verdikleri 6nemi gostermektedir.

Bu arastirmada konaklama isletmelerinin isletme degeri ve aktif karliligi ile kurumsal yénetim uygulamalari
arasindaki iliski ve etkilesimleri incelemek icin iki tane CRT analizi gerceklestirilmistir. Birinci analiz
sonucunda, isletme degeri ile kurumsal yonetim puani ve borg/aktifler orani arasinda porzitif iliskiler elde
edilmistir. Bu bulgunun literatiirde isletme degeri ile kurumsal yénetim arasinda pozitif iligki (Klapper &
Love, 2002; Black et al., 2003; Balasubramanian et al., 2010; Ararat et al., 2017) ve isletme degeri ile kaldira¢
orant arasinda pozitif iliski (Black et al., 2003; Silva & Leal, 2005; T'sai & Gu, 2007; Black et al., 2009; Ararat
et al,, 2017) elde eden calismalarla benzerlik gosterdigi gorillmektedir. Ayrica kaldirag oranindaki artisin
isletme degeri tzerinde olumlu etkileri oldugu (Ross, 1977) ve bor¢ kullanma dizeyinin yonetici
performansini kontrol etmek icin etkin bir denetim aract (Shleifer & Vishny, 1997) olduguna iliskin kanitlart
destekledigi vurgulanabilir. Tkinci analiz sonucunda ise aktif karliltk orant ile kurumsal yénetim puant
arasinda pozitif ve aktif karlilik orant ile isletme biytikliik degiskeni arasinda negatif iliski elde edilmistir.
Elde edilen bu sonucun da, literatiirde aktif karlilik orani ile kurumsal yonetim arasinda pozitif iliski (Klapper
& Love, 2002; Silva & Leal, 2005; Bhagat & Bolton, 2008; Gupta et al., 2009; Ararat et al., 2017) ve aktif
karhilik orani ile buytklik arasinda negatif iliski (Kaen & Baumann, 2003; Becker-Blease et all., 2010;
Banchuenvijit ve Phuong, 2012) elde eden calismalarla ayni paralellikte oldugu ifade edilebilir.

Bu analiz sonuglart farkli diizeyde kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olan konaklama isletmelerinin
isletme degeri ve aktif karliliklari tizerinde kurumsal yonetim puaninin ayirt edici bir degisken oldugunu
gostermektedir. Kurumsal yonetim puant artan isletmelerin performans degerlerindeki artis, isletme yonetim
faaliyetlerine olan glivenin ve seffafligin 6nemini ortaya koymaktadir. Ayrica isletme degeri ile borg/aktifler
orant arasindaki pozitif iligki, isaret teorisinin isletmenin borglarini 6deyebilme kapasitesini gostermesi ve
vekalet teorisinin borcun, yéneticilerin performansint kontrol eden bir mekanizma olma 6zelligini destekler
nitelikte oldugu ifade edilebilir.

Elde edilen bu sonuglarin; konaklama isletmeleri agisindan kurumsal yonetim uygulamalarinin hem isletme
degeri hem de aktif karliligt tzerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi bakimindan 6nem tasidig
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distnilmektedir. Ayrica konaklama isletmelerinin sabit sermaye yatirimlarinin ve yenileme maliyetlerinin
yiksekliginden kaynaklanan sorunlarin ¢éziiminde kurumsal yonetim uygulamalarinin katki saglayabilecegi
diiginiilmektedir. Boylece kurumsal yonetim uygulamalarinin getirecegi avantajlardan yararlanarak
konaklama isletmeleri sermaye maliyetlerinin azalmast ve gerekli olan sermayenin uygun kosullarda daha
kolay ulasilabilecegi beklenebilir. Kurumsal yonetim uygulama diizeylerindeki artisin, konaklama
isletmelerine ve bu isletmeleri yonetenlere karst gliven diizeylerinde artisa, isletme sermayelerinin daha fazla
halka arzedilmesine ve isletmelerin yabanci kaynaklarla finanse olmasina daha fazla olanak verebilecektir.

Arastirmada incelenen konaklama isletme sayilarinin kisitlt olmast ve incelenen dénem sayisinin 5 yillik bir
sireyi kapsamast arastirma sonuclarinin genellenebilmesine izin vermemektedir. Analize dahil edilen
konaklama isletme sayist nedeniyle diger sektorlerletle, elde edilen sonuglart karsilastirma olanagi elde
edilememistir. 2011 yilindan 6nceki yillara iliskin kurumsal yénetim raporlarinin yeterli diizeyde olmayist bu
dénem 6ncesine iliskin dénemsel karsilastirma yapma olanaklart da elde edilememistir.

Gelecek calismalar icin analiz kapsamindaki isletmeler daha uzun bir zaman diliminde yinelenerek isletme
degeri ve aktif karlihgr tzerinde bagimsiz degiskenlerin etkileri degerlendirilebilir. Farklt tlkelerdeki
konaklama igletmelerinin isletme degeri ve aktif karliligimi etkileyen unsutlara iliskin  analizler
gerceklestirilerek karsilastirilabilir. Ayrica farkli analiz yontemleri kullanilarak konaklama isletmeleri Gizerine
yapilacak arastirma sonuglart ile CRT analiz sonuglart karsilastirilabilir ve farklt sektérlere de uygulanarak
sektorel farklar degerlendirilebilir.
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EXTENDED SUMMARY
Purpose

In this study, it is aimed to investigate the relationship and interactions between corporate governance and
firm performance of lodging companies.

Methodology

In the study, the relationship between the performances and the corporate governance scores on 6 lodging
companies with the most valuable brand in 2016 and 6 lodging companies in Borsa Istanbul Tourism Index
were examined using the Classification and Regression Tree method.

Findings
In this study, two CRT analyzes were conducted to determine the relationship and interactions between the
firm value and return on assets and corporate governance practices of lodging companies.

In the first analysis, positive relationships were obtained between the firm value and corporate governance
and debt / assets ratio. In the second analysis, positive relationships wetre found between return on assets
and corporate governance. On the other hand, a negative relationship was found between return on assets
and firm size.

Corporate governance and debt/assets ratio might consider as an indicator of trust in firms activities. The
increase in the level of debt utilization of the firm indicates the capacity of the firm to pay its debts and the
reliability and prestige of the firm. In addition, agency theory is considered that the level of debt use as a
kind of mechanism that controls managers (Gillian, 2006: 388; Chang et al., 2014: 376). With this
mechanism, it is thought that the debtor firm manager will display a good management performance and
use the business resources more effectively in order to pay the debts on time (Shleifer and Vishny, 1997:
749).

It is stated that small firms face market uncertainties, capital constraints and other challenges, and although
they carry more market risk than large firms, small firms are more efficient, generate higher returns, and
tend to create more value (Dhawan, 2001; Kumar, 2015).

Conclusion and Discussion

OECD published its corporate governance principles in 1999 in order to eliminate the problems caused by
the bad management of businesses. Similatly, in Europe, a seties of reports (Greenbury, Hampel, Turnbull,
Higgs, Smith and Tyson) have been published to eliminate the deficiencies that may arise from the
management or the manager, especially the Cadbury report. In 2002, it started to implement the SOX law
to prevent mismanagement and company scandals in the USA. TUSIAD published its corporate governance
principles in 2000 and the CMB determined the corporate governance principles for companies in 2003 and
revised them in 2005. The New Turkish Commercial Code, published in 2011, made arrangements to
include corporate governance principles. These studies is showed the importance that countries give to
corporate governance.

In this study, two CRT analyzes were carried out to examine the relationships and interactions between firm
value and return on assets of lodging companies and corporate governance practices. As a result of the first
analysis, positive relationships were obtained between firm value, corporate governance and debt/assets
ratio. This finding indicates that there is a positive relationship between firm value and corporate governance
(Klapper & Love, 2002; Black et al., 2006a; Balasubramanian et al., 2010; Ararat et al., 2017) and a positive
relationship between firm value and leverage ratio (Black). et al., 20006a; Silva & Leal, 2005; T'sai & Gu, 2007;
Black etal., 2012; Ararat et al., 2017). It can also be emphasized that the increase in leverage ratio has positive
effects on firm value (Ross, 1977) and it supports the evidence that the level of debt use is an effective
supervisory tool to control managerial performance (Shleifer & Vishny, 1997). As a result of the second
analysis, a positive relationship was obtained between the return on assets and the corporate governance,
and a negative relationship between the return on assets and the firm size variable. This result shows that
there is a positive relationship between return on assets and corporate governance in the literature (Klapper
& Love, 2002; Silva & Leal, 2005; Bhagat & Bolton, 2008; Gupta et al., 2009; Ararat et al., 2017) and It can
be stated that it is in parallel with the studies that found a negative relationship between return on assets
and size (Kaen & Baumann, 2003; Becker-Blease et all., 2010; Banchuenvijit & Phuong, 2012).

The results of this analysis show that the corporate governance score is a distinguishing variable on the
business value and retun on asset of lodging companies that have different levels of corporate governance
practices. The increase in the performance values of firms with increasing corporate governance scores
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reveals the importance of trust and transparency in business management activities. In addition, it can be
stated that the positive relationship between firm value and debt/assets ratio, the sign theory show the ability
of the business to pay its debts, and the agency theory supports the feature of debt as a mechanism that
controls the performance of managers.

These results obtained; In terms of lodging companies, it is thought that corporate governance practices ate
important in terms of having a positive effect on both firm value and return on asset. In addition, it is
thought that corporate governance can contribute to the solution of problems arising from the high fixed
capital investments and renewal costs of accommodation establishments. Because by taking advantage of
the corporate governance, it can be expected that the capital costs of the lodging companies will decrease
and the required capital can be reached more easily under appropriate conditions. The increase in the level
of corporate governance will enable an increase in the level of trust towards lodging companies and those
who manage these businesses, more public offering of working capital, and more opportunities for
businesses to be financed with foreign resources.

The few numbers of lodging companies examined in study and the analysis period of merely 5 years do not
allow generalization of the research results. The few numbers of lodging companies included in the analysis
do not allow comparison with the results of other sectors. The insufficient level of corporate governance
reports for the years prior to 2011 do not allow for a longer period to be analyzed and opportunities for
making periodic comparisons with previous years.

For future studies, companies within the scope of the analysis can be reexamine over a longer period of
time, and the relationships and interactions of independent variables on firm value and return on asset can
be evaluated. It can be compared by analyzing the factors affecting the firm value and asset profitability of
lodging companies in different countries. In addition, by using different analysis methods, the results of the
studies on lodging companies can be compared with the results of CRT analysis and the sectoral differences
can be evaluated by applying them to different sectors.
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