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Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren konaklama sirketlerinin kurumsal siirdiiriilebi-
lirlik performanslar ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi analiz etmek ve kurumsal siirdiirii-
lebilirlik performansi yiiksek olan sirketlerle, diisiik olan sirketlerin finansal performanslari arasinda
bir farklilik olup olmadigim belirlemektir. Bu amacla Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet konak-
lama sirketinin 2017 ve 2018 yillarina ait faaliyet raporlar1 ekonomik, gevresel ve sosyal faktorler
gergevesinde igerik analizi ile incelenerek kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari belirlenmistir.
Ayrica sirketlerin 2018 ve 2019 yillarina ait muhasebe ve piyasa verilerine dayali finansal perfor-
manslar1 hesaplanmugtir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik performans ile gecikmeli olarak finansal perfor-
mans baglaminda gergeklestirilen analiz sonucunda kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek
olan sirketlerin pay senedi getirisi, fiyat-kazang orani, biiyiime oranlar1 ve biiyiikliik degerlerinin daha
yiiksek oldugu belirlenmigtir. Aragtirmada gergeklestirilen Mann-Whitney U farklilik testi sonucunda
da kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiliksek ve diisiik olan sirketler arasinda pay senedi getirisi,
fiyat-kazang orani, biiyiime ve biiyiikliik itibariyle istatistiksel olarak anlamli farklilik saptanmustir.
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COMPANIES
Abstract

The purpose of this research is to analyze the relationship between the corporate sustainability performance
and financial performance of the lodging companies traded on Borsa Istanbul and to determine whether
there is a difference between the financial performance of companies with high corporate sustainability
performance and the companies with low corporate sustainability performance. For this purpose, the
corporate sustainability performances of 11 lodging companies traded in Borsa Istanbul were analyzed by
content analysis within the framework of economic, environmental and social factors for 2017 and 2018.In
addition, accounting and market data based financial performances of companies for 2018 and 2019 have
been calculated. As a result of the analysis conducted in the context of sustainability performance and
delayed financial performance, it is determined that the companies with high corporate sustainability
performance have higher stock return, price-earnings ratio, growth rates and firm size values. As a result of
the Mann-Whitney U difference test conducted in the research, a statistically significant difference was
found between companies with high and low corporate sustainability performance in terms of stock returns,
price-earnings ratio, growth rates and size.
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1. Giris

Tarihsel siire¢ igerisinde insanligin tabiat olaylari ile siirekli bir etkilesim igerisinde bu-
lunmasi, bununla beraber hizli niifus artisi, kentlesme ve sanayilesme gibi etkenlerin hiz
kazanmasi, dogal kaynaklarin hizla tiikenmesi ve buna karsin insan ihtiyaglarinin stirekli
artigi, siirdiiriilebilirlik kavramiin ortaya ¢ikmasina etki etmistir (Ozmehmet, 2008: 1).
Siirdiiriilebilirlik kavraminin sistematik olarak ortaya ¢ikisi, 1970’li yillarin basindan itiba-
ren g¢evreyle ilgili sorunlarin artmasina dayanmaktadir. Siirdiriilebilirlik kavrami da ilk
defa 1972 yilinda, Isve¢’in Stockholm sehrinde diizenlenen Birlesmis Milletler Stockholm
Konferansi’nda giindeme tasinmustir (Borsa Istanbul, 2014: 13).

Bugiiniin ihtiyaclarini gelecek yillart ve nesillerin de gereksinimlerini géz ardi etmeden
kargilamaya odaklanan siirdiiriilebilirlik kavraminin 1987 yilinda Birlesmis Milletler tara-
findan yayimlanan Brundtland Raporu’nda yer alan “bugiiniin ihtiyaclarini kargilamay1 he-
deflerken, gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilamalarin1 gbz ardi etmeyen faaliyetler bii-
tlinli” tanimu ¢ergevesinde olustugunu sdylemek mimkiindiir (Anand ve Sen, 2000: 2034).
Bu kapsamda siirdiiriilebilirlik; ¢evresel etki, ekonomik gostergeler ve sosyal refah gibi
unsurlar icerisinde barindiran genis bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Finkbeiner
vd., 2010: 2). Bu nedenle insanlarin, girketlerin ve devletlerin siirdiiriilebilirlige 6nem ver-
meleri ve bu dogrultuda faaliyet géstermeleri gerekmektedir. Reel ve finansal piyasalarda
son yillarda meydana gelen gelismeler ve artan rekabet ortami da sirketleri sadece mevcut
performanslarinda basarili degil, ayn1 zamanda gelecekte de performanslarinin siirdiiriilebi-
lir kilinmasi yoniinde biiyiik bir baski altinda tutmaktadir. Bu kapsamda sirketlerin ¢evre ile
ilgili sorunlara kars1 duyarli olmalari, iiretim ve pazarlama agamalarinda yenilik ¢aligmala-
rina dikkat etmeleri ve diger rakip sirketlerin gerisinde kalmamalar1 i¢in siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine 6nem vermeleri gerekmektedir (Kusat, 2012: 228).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilirlik kavraminin sirketler diizeyindeki ifadesi
olarak kabul edilmektedir. Bir sirket, siirdiiriilebilirlik ile ilgili stratejilerini, kurumsal y6-
netimin temel ilkeleri olarak kabul goriilen; seffaflik, adil olma, hesap verilebilirlik ve so-
rumluluk ilkelerine baglilif1 ile hayata gecirebilmektedir. Bu biling ile hareket eden sirket-
ler, miisterilerine daha saglikli triinler sunmakta, iginde bulundugu topluma ve gevreye
katma deger yaratan faaliyetlerde bulunmakta ve bu sirada c¢alisanlarini da géz ardi etme-
den onlara en iyi ¢aligma kosullarint saglayip gereken etik kurallar ¢ercevesinde iiretimle-
rini gergeklestirebilmektedirler. Bununla beraber kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
yiiksek olan sirketler, sermaye piyasalarinda bireysel ve kurumsal yatirimcilarinda ilgisini
¢ekmektedir. Bu baglamda para ve sermaye piyasalarindaki kreditor ve yatirimcilar da, sir-
ketlerden sadece kisa vadeli ve dar kapsamli finansal performansa odaklanmalar1 yerine
stirdiiriilebilirligin ekonomik, gevresel ve sosyal boyutlarinin bir biitiin halinde ele alip bu
dogrultuda stratejiler gelistirmelerini, bu stratejiler ile finansal hedeflerini dengeleyerek
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faaliyetlerini gerceklestirmelerini ve bu faaliyetlerini sistematik olarak biitiin paydaslarina
duyurmalarimi beklemektedirler (Haffar ve Searcy, 2017:498; Albertini, 2013: 432-433;
Borsa Istanbul, 2014: 5-6).

Son yillarda 6nem kazanan kurumsal yonetim yaklagiminin 6zellikle seffaflik ilkesi ge-
regince sirketler tiim paydaglarina finansal bilgilerini sunmak zorundadirlar. Bununla bera-
ber sirketlerin finansal olmayan bilgilerini zorunluluk déahilinde degil de daha ¢ok goniillii-
lilk esasina bagl olarak sunmalari, sirketlerin itibarlar1 agisindan oldukc¢a 6nemlidir (Pa-
mukcu, 2011: 134). Sirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin raporlanmasi, sirket faaliyetlerinin
ekonomik, ¢evresel ve bunlarla birebir baglantili sosyal etkilerini iceren bilgilerin belirli bir
sistematikle sunulmasidir. Bu raporlar, sadece sirket agisindan degil, paydaslar acisindan da
son derece onem arz etmektedir (Yiik¢ii ve Kaplanoglu, 2016: 70). Sirketler, sadece yati-
rimctlarint paydaslart olarak gormezler, yatirimcilara karsit sorumluluklart ayni sekilde
toplum i¢in de gecerlidir. Bu nedenle de siirdiiriilebilirlik raporlarinda, sirket performansi-
nin siirdiiriilebilirlik agisindan hem olumlu hem de olumsuz yonlerinin agik bir sekilde
ifade edilmesi gerekmektedir (GRI G3, 2006: 3). Giiniimiizde bir¢ok sirket, faaliyet rapor-
larinda siirdiiriilebilirlik ile ilgili yaptiklar1 ¢aligmalara yer verirken, bazilar1 bu bilgileri
kurumsal internet siteleri aracilig1 ile duyurmaktadir (Borsa Istanbul, 2014: 33).

Diinyanin en hizli biiyiiyen ve ekonomiye katkisi yliksek olan sektorlerinden birisi olan
turizm, dogru yonetilmesi halinde dogal ve kiiltiirel mirast korumaya, bulundugu toplumu
sosyo-ckonomik olarak gii¢lendirmeye, istihdam yaratmaya ve kiiltiirler arasi etkilesimin
saglanmasina biiyiik katki saglamaktadir (UNWTO, 2017: 4). Bu baglamda turizm, siirdii-
riilebilir kalkinmada 6nemli bir rol istlenmektedir. Turizm sektdriinde siirdiiriilebilirligin
saglanmasi sadece sektdriin olumsuz etkilerini kontrol etmek ve yonetmek ile degil, ayni
zamanda ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerin bir biitiin olarak degerlendirilerek gerekli
durumlarda 6nlemler alinmasiyla miimkiindiir (UNEP, 2005: 4). Turizm sirketlerinin gerek
havayolu gerek karayolu gerekse dogal ¢evrede bulunan denizlerin, gollerin kullanimindan
kaynakli ekosisteme olumsuz birgok etkisi bulunmaktadir Dolayisiyla turizm sirketlerinin
dogal cevre iizerinde biraktigi olumsuz etkiler zaman igerisinde yiiksek miktarda olabil-
mektedir. Bu etkilerin yikima neden olmamasi veya olumsuzluklarin en aza indirilmesi igin
turizm sirketlerinin ¢esitli politikalar gelistirerek ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebi-
lirligi saglamalar1 gerekmektedir (Roney, 2011: 95).

Bu aragtirmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren konaklama sirketlerinin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari ile finansal performanslart arasindaki iliskiyi or-
taya koymaktir. Bu baglamda kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek olan konak-
lama sirketleri ile diisiik olanlarin finansal performanslar1 arasinda bir farklilik olup olma-
dig1 belirlenmeye calisilmigtir. Belirlenen ama¢ dogrultusunda arastirma alti bolimden
olusmaktadir. Aragtirmada giris boliimiinden sonra ikinci bdliimde konuyla ilgili kuramsal
kavram ve bilgiler sunulmustur. Ugiincii béliimde konuyla ilgili literatiir taramasinin so-
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nuglar1 paylasilmistir. Dordiincti boliimde arastirmanin verileri ve analiz yontemi aciklan-
mistir. Besinci boliimde analiz sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Son bdliimde
ise genel bir degerlendirme yapilmig ve oneriler gelistirilmeye ¢aligilmistir.

2. Kuramsal Cerceve

Siirekli degisim ve gelisimin oldugu giiniimiiz diinyasinda, sirketlerin uzun yillar var-
liklarin1 devam ettirebilmeleri, ancak bu degisimlere uyum saglamalariyla miimkiin ol-
maktadir (Yavuz, 2010: 81). Sirketler, siirdiiriilebilir olmak ve gelecekte karsilasabilecek-
leri risklerin etkilerini minimuma indirebilmek i¢in kendi i¢inde ve sirket disinda gesitli
onlemler almak zorundadirlar (Kog, 2018: 30). Ozellikle finansal kararlar1 kapsayan bu
Onlemler ayni zamanda risk unsuru da oldugundan oldukca dikkatli analiz edilmeli ve
dogru kararlar alinmaya ¢alisilmahidir. Ciinkii finansal performans, sirketler i¢in gelecek ile
ilgili planlar yapma, yatirim kararlarinin alinmasi, karsilagtirma yapma gibi bir¢ok alanda
fikir sunacagindan sirketin i¢ yapist i¢in son derece dnemlidir (Giiler, 2019: 39).

Siirdiiriilebilirligin dneminin gittikge arttigi son yillarda finansal performansi artirici bir
giic olarak sadece ekonomik degil, ¢evresel ve sosyal faaliyetlerin raporlanmasi da énem
kazanmaktadir. Buna karsin sirketlerin, kurumsal karliliklarini artirmadikea siirdiiriilebilir-
lik faaliyetleri ve siirdiiriilebilirlik raporlamasina 6nem vermedikleri ve siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin énemli bir maliyete yol acarak sirket hisse-
darlarinin karliligint da azalttig1 goriisii de savunulmaktadir. Buna ek olarak zaman igeri-
sinde sirketlerin siirdiiriilebilirlik bilincinin artmasiyla birlikte bunun finansal performans
lizerine etkisinin nasil olacagi sorusu giindeme gelmistir. Sirketler artik sadece paydaslarina
bilgi saglamak i¢in degil, satislarin, karliligin ve firma degerinin artisina da dogrudan etki
etmesinden dolay: siirdiiriilebilirlik unsurlara kendi orgiitsel biinyelerinde yer vermekte-
dirler (Diizer ve Once, 2018: 95; Fettahoglu, 2014: 18).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliski baglaminda teorik
yazin incelendiginde, deger yaratma (value-creation) ve deger yikimi (value-destruction)
olarak isimlendirilen birbirinin alternatifi olan iki yaklagimin bulundugu ve bu yaklagimlar
baglaminda farkli teorilerin gelistirildigi goriilmektedir (Yu ve Zhao, 2015). Deger yaratma
yaklagiminda, gevresel ve sosyal sorumlulugun benimsenmesiyle sirket risklerinin azaltila-
bilecegi ileri siiriilmektedir. Deger yaratma yaklagimi altinda olan kaynak bazli firma teori-
sinde (resource-based theory of firm), her sirketin kendisine 6zgii yeteneklerinin oldugu ve
bu yeteneklerin etkin kullanilmasiyla finansal performansin ve bu baglamda rekabet giicii-
niin artacagi ifade edilmektedir (Bakoglu, 2003; Haffar ve Searcy, 2017). Diger bir teori
olan paydas teorisinde (stakeholder theory), sirketlerin paydaslarmin c¢evresel ve sosyal
gereksinim ve taleplerine yonelik beklentilerini kargilamasinin finansal performansa olumlu
yanstyacagi savunulmaktadir (Chernev ve Blair, 2015). Deger yikimi yaklasiminda ise sir-
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ketlerin ¢evresel ve sosyal sorumluluga odaklanmasinin sirket karliligini ikinci plana ata-
cag1 ve bu durumun sirket hissedarlarina olumsuz yansiyacag ifade edilmektedir. Deger
yikimi yaklagimi altinda olan dengeleme teorisi (trade-off theory), sirket kaynaklarinin
daha az karli olan siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine yonlendirilmesinin finansal performanst
olumsuz etkileyecegini vurgulamaktadir (Endrikat, Guenther ve Hoppe, 2014; Rivera,
Munoz ve Moneva, 2017).

3. Literatiir Taramasi

Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile siirdiiriilebilirlik raporlanmasinin finansal performansa
etkisini inceleyen aragtirmalarin diinya genelinde ve Tiirkiye’de dzellikle son yillarda art-
maya basladig1 goézlemlenmektedir. Gergeklestirilen aragtirmalarda, siirdiiriilebilirligin ¢
temel boyutu olan ekonomik, sosyal ve ¢cevre boyutlarini tek veya bir biitiin halinde finansal
performansa etkisinin incelendigi saptanmistir. S6z konusu arastirmalarda stirdiiriilebilirlik
faaliyetleri ile muhasebe ve piyasa (borsa) verilerine dayali olarak Sl¢iilen finansal perfor-
mans arasindaki iliskinin yoniinii pozitif, negatif ve nétr olarak saptayan sonuclar elde edil-
digi belirlenmistir.

Moskowitz (1972), stirdiiriilebilirligin sosyal sorumluluk boyutuyla ilgili farkindalig1 ve
performansi yiiksek olan 14 sirket iizerinde gergeklestirdigi aragtirmada, bu sirketlerin pay
senedi fiyat performansinin, genel endeks performansindan daha iyi oldugu sonucuna
ulagmustir.

Vance (1975), Moskowitz (1972) calismasinda yer alan siirdiiriilebilirligin sosyal so-
rumluluk boyutuyla ilgili farkindali§i ve performansi yiiksek olan 14 sirketin 1972-1975
yillar1 arasindaki pay senedi fiyat performanslarinin, sosyal sorumlulugu daha diisiik olan
sirketlere gore daha kotii oldugunu saptamistir.

Preston ve Q’Bannon (1997), Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gdsteren 67 bii-
yiik sirketin 1982-1992 yillar arasinda siirdiiriilebilirligin sosyal faktorleriyle ilgili perfor-
manslarinin, finansal performanslarini olumlu etkiledigi ve bu baglamda paydas teorisinin
gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Aras, Aybars ve Kutlu (2010), IMKB-100 endeksinde yer alan sirketlerin 2005-2007
yillar1 arasindaki kurumsal siirdiiriilebilirligin sosyal boyutuyla ilgili gerceklestirdikleri
faaliyetleri ile finansal performans gostergeleri arasinda iliskiyi analiz etmislerdir. Regres-
yon analizinin kullanildig1 ¢alismada sirket biiyilikliigii ile sosyal sorumluluk arasinda pozi-
tif iliski oldugu saptanirken; sosyal sorumluluk ve karlilik arasinda iligski bulunamamustir.

Skare ve Golja (2012), kurumsal siirdiiriilebilirligin sosyal boyutuyla finansal perfor-
mans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu amagla Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya
Endeksi’nde yer alan 45 sirket ile Dow Jones Kiiresel Borsa Endeksi’nde yer alan 2500
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sirketin 2006-2008 yillar1 arasindaki finansal performanslarini karsilagtirmislardir. Aras-
tirma sonucunda siirdiirtilebilirlik performansi yiiksek olan sirketlerin satig gelirlerinin, net
karlarinin, faaliyet karlarinin hem tutar olarak hem de biiyiime baglaminda daha yiiksek
gerceklestigi saptanmustir. Arastirmada yine siirdiirtilebilirlik performans: yiiksek olan sir-
ketlerin aktif ve 6z sermaye biiyiikliikleri ile bilyiime oranlarinin daha yiiksek oldugu, daha
fazla istihdama katki sagladiklari, daha yiiksek aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, fi-
yat/kazang ve hisse basi kazang oranlarina sahip olduklari saptanmustir.

Ortas, Moneva ve Salvador (2012), Brezilya’da kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
yiiksek olan sirketlerle, diger sirketlerin piyasa performanslarini incelemiglerdir. Arastirma
sonucunda her iki grup arasinda pay senedi getirisi ve riski baglaminda anlamli bir fark
saptanamamistir. Bu baglamda Brezilya’da da diger gelismekte olan iilke piyasalarinda
oldugu gibi finansal performansin daha ¢ok kurumsal ve sosyal faktorler tarafindan belir-
lendigi vurgusu yapilmistir.

Lourengo ve Branco (2013), Brezilya’da kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek
sirketlerle, diisiik olan sirketlerin finansal karakteristiklerini karsilagtirmiglardir. Bu amagla
Bovespa Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketler ile yer almayan sirketler karsilasti-
rilmigtir. Arastirma sonucunda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerin daha biyiik
sirketler olduklar1 ve daha yiiksek 6z sermaye karliligina sahip olduklari saptanmustir.
Arastirmada ayrica kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: yiliksek olan sirketlerin daha
distik sahiplik yogunluguna sahip olduklari belirlenmistir.

Marti, Rovira-Val ve Drescher (2015), kurumsal siirdiirilebilirlik performansinin kisa
ve uzun vadeli finansal performansa etkisini Stoxx Europe 600 Endeksi ile Stoxx Europe
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sirketlerin 2007-2010 yillart arasindaki verileri iize-
rinden incelemiglerdir. Analiz sonucunda siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini gergeklestiren sir-
ketlerin finansal performansinin daha yiiksek oldugu ve iilkenin siirdiiriilebilir kalkinmasina
daha fazla katkida bulunan sirketlerin aktif karliliklarinin daha yiiksek oldugu saptanmustir.

Fettahoglu (2014), IMKB’de pay senetleri islem goren ve 2009-2011 yillarinda siirdii-
riilebilirlik raporu yayinlamis olan 16 sirketin sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik faali-
yetleri ile finansal performanslar1 arasinda iliski olup olmadigini ortaya koymay: amagla-
mugtir. Bu baglamda, finansal performans unsurlarinin bagimli degisken; sosyal sorumluluk
bilesenlerinin ise bagimsiz degisken oldugu calismada elde edilen veriler ¢oklu regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda, kaldira¢ orami ve varlik
devir hiz1 ile sosyal sorumluluk bilegenleri arasinda anlamli iligki oldugu ortaya konmustur.

Charlo, Mayo ve Munaz (2015), Ispanya’daki sirketlerde kurumsal siirdiiriilebilirlik per-
formansi ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu amagla arastirmada
Madrid Borsasi’nda (IBEX) hesaplanan FTSE4Good IBEX siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan 32 sirket ile aile sirketi endeksinde yer alan ancak FTSE4Good IBEX siirdiiriilebilirlik
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endeksinde yer almayan 55 sirket incelenmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda siirdii-
riilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerin pay senetlerinin beta ve sistematik risk degerle-
rinin daha yiiksek oldugu ve bu baglamda borsadaki oynakliklara daha duyarli olduklar1
saptanmustir. Yine siirdiiriilebilirlik endeksindeki sirketlerin bor¢lanma diizeylerinin, karla-
rinin, pay senedi getirilerinin ve biiyiikliiklerinin daha yiiksek oldugu aragtirma sonucunda
elde edilmistir.

DiSegni, Huly ve Akron (2015), Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan sir-
ketler ile endekste yer almayan sirketlerde firma karakteristigi ve ¢evresel performans ile
finansal performans arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Arastirma sonucunda siirdiiriilebi-
lirlik performansi yiiksek olan sirketlerin ait olduklar1 sektdre gore karliliklarinin daha yiik-
sek oldugu ancak biitiin piyasaya gore daha diisiik oldugu saptanmustir. Arastirmada ayrica
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerin yonetim performansinin daha yiiksek ol-
dugu buna karsin ¢alisan performansinin ve likidite diizeyinin daha diisiik oldugu buna kar-
sin uzun vadeli borglanma diizeyinin daha yiiksek oldugu saptanmuistir.

Diizer ve Once (2017), BIST te islem goren sirketler icinde siirdiiriilebilirlik raporu ya-
yinlayan sirketlerle yayinlamayan sirketler arasindaki finansal performans farkliliklarini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin aktif
ve 0z sermaye karlilik oranlarinin daha yiiksek oldugu saptanmustir. Yine stirdiiriilebilirlik
raporu yayinlayan sirketlerin fiyat/kazang oranlarinin siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamayan
sirketlere gore daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tasdemir (2017), siirdiiriilebilirlik raporlar1 iizerinde sirketlerin siirdiiriilebilirlik faali-
yetlerinin finansal performansa etkisinin olup olmadiginin arastirmistir. Bu amacgla BIST
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 35 sirketin 2011-2016 yillar1 arasindaki verileri ince-
lenmistir. Sirketlere ait finansal performans verileri oran analizi yontemiyle dl¢iilmiis olup;
stirdiiriilebilirlik faaliyetleri, faaliyet ve siirdiiriilebilirlik raporlar1 tizerine igerik analizi uy-
gulanarak ortaya konmustur. Analiz sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda sirketle-
rin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine 6nem vermeleri ile finansal performanslari arasinda po-
zitif iliski oldugu ortaya konmustur.

Onder (2018), calismasinda 2013-2015 yillar1 arasinda BIST te islem géren ve GRI il-
kelerine gore siirdiiriilebilirlik raporu hazirlayan 27 sirketin sosyal siirdiiriilebilirlik perfor-
manslari ile finansal performanslart arasindaki iliskiyi dengeli panel veri yontemi ile ince-
lemistir. Analiz sonucuna gore sirketlerin finansal performanslari lizerinde sosyal siirdiirii-
lebilirligin alt boyutlart olan iiriin sorumlulugu ve topluma yonelik gostergelerin finansal
performans {izerinde istatistiki agidan anlamli ve olumlu etkiye sahip oldugu ortaya kon-
mustur.

Ozkan, Tang ve Tasdemir (2018), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 35 sir-
kette kurumsal siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin karlilik performansina olan etkisini ince-
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lemiglerdir. Arastirma sonucunda kurumsal siirdiiriilebilirlik agiklamalarin sirketlerin
karlilik oranlarina pozitif etkide bulundugu saptanmustir.

Temiz ve Acar (2018), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2014 yilindan 2017 yilina
kadar yer alan 44 sirketin endekse giris duyurularinin, pay senetlerinin piyasa degerlerinin
degisimi {izerindeki etkisini incelemislerdir. Olay ¢alismasi yonteminin kullanildigi aras-
tirmanin sonucunda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almalarini duyurmalarina
pay senedi getirilerinin asirt tepki vermedigi sonucuna ulastlmistir. Ayrica aktif karliligs,
pay basi kar, bor¢lanma ve Tobin Q degerleri baglaminda siniflandirilan girketlerin asiri
getirileri arasinda da anlamli bir farklilik tespit edilememistir.

Diizer (2018), BIST te islem goren sirketler icerisinde 2008-2014 yillarinda GRI ilkele-
rine gore siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan 30 sirketin siirdiiriilebilirlik raporlarinda eko-
nomik, ¢cevresel ve sosyal performansa yonelik yer alan bilgilerin finansal performans iize-
rine etkisini incelemistir. Bu amagla arastirmada Kruskal Wallis Testi, Mann-Whitney U
testi ve panel veri analizi uygulanmstir. Analizler sonucunda ekonomik performansa yone-
lik agiklanan bilgilerin sirket biiyiikliigiine, ¢evresel performansa yonelik agiklanan bilgi
diizeyinin ise sektore gore farkliliklar gosterdigi saptanmigtir. Ayrica ¢evresel performansa
yonelik agiklanan bilgi diizeyinin aktif karlilig1 ve 6z kaynak karliligi; sosyal performansa
yonelik agiklanan bilgi diizeyinin de aktif karlilig1 {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu so-
nucuna ulagilmistir. Buna karsin ekonomik, ¢evresel ve sosyal performansa yonelik acikla-
nan bilgi diizeyinin; piyasa temelli 6lgiiler olan piyasa degeri/defter degeri orani ve fi-
yat/kazang orani lizerinde ise genel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 saptanmustir.

Kog (2018), BIST 100 Endeksi’nde islem goren ve siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamis
18 sirkette kurumsal siirdiiriilebilirligin finansal performans {izerinde etkisini incelemistir.
Bu amagla analiz kapsamindaki sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporu yayimnlamadan 6nceki 3
yillik finansal verileri ile yaymladiktan sonraki 3 yillik verileri hesaplanarak aralarindaki
anlamlilik diizeylerinin dl¢iilmesi i¢in bagimli 6rneklem t-test istatistik teknigi kullanilmis-
tir. Analiz sonucunda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile finansal performanslari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadig ortaya konmustur.

Giiler (2019), Tiirkiye, Brezilya ve Endonezya’da siirdiiriilebilirlik endeksinde yer al-
manin karliliga etkisinin olup olmadigini ortaya koymay1 amaglamigtir. Bu baglamda 2014-
2017 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip olan sirketler arastirma kapsamina alinmistir.
Panel veri analizi yonteminin kullanildigi arastirmada karlilik 6lgiiti olan aktif karlilik
orant bagiml degisken olarak kabul edilirken, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma du-
rumu bagimsiz degisken kabul edilmistir. Aragtirma sonucunda Tiirkiye ve Brezilya’da
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin aktif karliligina pozitif etkisi oldugu gézlemlenir-
ken; Endonezya’da siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin aktif karlilig iizerinde istatis-
tiki olarak herhangi bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.
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Glrtinlii (2019), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmanin uzun dénemli etkileri
panel veri tahmin yontemleri ile analiz edilerek, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak
icin yapilan ¢abalarin sirketlerin itibarini arttirarak finansal basariy1 etkileyip etkilemedi-
gini incelemistir. Arastirma sonucunda, siirdiiriilebilirlik alanindaki yiiksek performansla,
finansal bagar1 arasinda zayif bir iligki bulunmustur. Bu zayif iliski, stirdiiriilebilirlik endek-
sine dahil olmak i¢in katlanilan ¢abalarin yatirimcilar tarafindan yeterince degerlendirilme-
digi seklinde degerlendirilmistir.

Topal (2019), kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin sirketlerin finansal performans-
larina olan etkisini incelemistir. Bu amacla 2014 yili1 Ekim ayindan itibaren araliksiz olarak
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 11 sirket ile yine ayni doénem igerisinde BIST
100 Endeksi’nde araliksiz olarak yer alan ancak siirdiiriilebilirlik endeksine hi¢ yer almamis
banka hari¢c 27 sirket arastirma kapsaminda incelenmistir. Panel veri analizi yonteminin
kullanildig1 arastirmada sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin aktif karlilik perfor-
manslar lizerinde pozitif etkisi oldugu, buna kargin 6z sermaye karlilig1 iizerinde herhangi
bir etkisinin olmadig1 saptanmuistir.

Sak ve Dalgar (2020), Tiirkiye’de kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal
performansa etkisini incelemislerdir. Bu kapsamda, 2013-2016 yillarinda BIST Siirdiiriile-
bilirlik Endeksi’nde yer alan banka disindaki 35 sirketin 16 ¢eyrek doneme ait verileri pa-
nel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda kurumsal
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin igletmelerin finansal performansina istatistiksel olarak
anlamli ve olumlu etkisinin oldugu saptanmustir.

Yukarida Ozetlenmeye calisilan arastirmalar baglaminda literatiirde siirdiiriilebilirlik
performansiyla finansal performans arasindaki iliskiyi pozitif, negatif veya degisken ba-
zinda hem pozitif hem de negatif iligki bulan ya da herhangi bir iliski bulamayan arastir-
malarin varlig1 goze carpmaktadir. Turizm sektoriinde faaliyet gdsteren konaklama sirketle-
rine yonelik olarak gerceklestirilen konuyla ilgili arastirmalarin ise oldukg¢a kisitli oldugu
saptanmustir. S6z konusu arastirmalarda genellikle gevresel ve sosyal performansin konak-
lama sirketlerinin performansi iizerindeki etkileri incelenmistir. Asagida bu aragtirmalar
Ozetlenmistir.

Cortes, Azorin, Moliner ve Gamero (2007), ispanya’nin Alicante Bolgesi’nde faaliyet
gosteren otel isletmelerinde siirdiiriilebilirligin ¢evresel boyutu baglaminda proaktif olma
durumu ile orgiitsel performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu amagla 153 otel is-
letmesine anket uygulamasi gergeklestirilmistir. Aragtirma sonucunda g¢evresel olarak
proaktif olma diizeyinin otel isletmelerinin 6rgiitsel performansi {izerinde giiclii bir etkisi-
nin olmadig1 saptanmustir.

Rodriguez ve Cruz (2007), ispanya’da faaliyet gdsteren otel sirketlerinde sosyal ve ¢ev-
resel sorumluluk diizeyinin karliliga olan etkisini incelemislerdir. Bu amagla Ispanya’da
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farkli turistik bolgelerde bulunan 80 adet otel sirketi yoneticisiyle goriismeler gerceklesti-
rilmig, aynt zamanda bu sirketlerin aktif karliliklar1 hesaplanmistir. Gorlismeler neticesinde
hesaplanan sosyal ve ¢evresel sorumluluk diizeyi ile aktif karlilig1 arasinda bir iliski olup
olmadigi da genel momentler yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda otellerde sos-
yal ve gevresel sorumluluk diizeyinin aktif karlilig1 olumlu etkiledigi saptanmustir.

Singal (2014), agirlama sektoriinde finansal performans ile siirdiiriilebilirligin bir alt un-
suru olan c¢evresel yatirimlar arasindaki iligkiyi diger sektorlerle karsilastirmali olarak in-
celemistir. Bu amagla arastirmada 1991-2011 yillart arasinda MSCI Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim Endeksi’nde yer alan girketlerin ¢evresel yatirim performanslart ile s6z konusu
sirketlerin Standart and Poor’s (S&P) Endeksi’ndeki kredi derecelendirme notlar1 dikkate
almarak korelasyon ve regresyon analizleri gerceklestirilmistir. Arastirma sonucunda agir-
lama sektoriindeki sirketlerin diger sektordeki sirketlerin ¢ogundan daha fazla ¢evresel yati-
rim gerceklestirdikleri saptanmustir. Arastirmada ayrica sirketlerde finansal performans
arttikca gevresel yatirimlarinda arttig1 belirlenmistir.

Femenias, Marti ve Rocafort (2015), Ispanya’nin Madrid sehrindeki otel sirketleri ve
restoranlarda siirdiiriilebilirlik yonetim politikalar1 ile rekabet giicii ve finansal performans
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu amagla 370 otel yoneticisi ve 176 restoran yonetici-
siyle goriismeler gerceklestirilmis ve elde edilen veriler tizerinde yapisal esitlik analizi uy-
gulanmistir. Analiz sonucunda siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sirketlerin rekabet giicii ve
finansal performanslarini giiglii bir sekilde olumlu etkiledigi saptanmustir.

Turizm sektoriine yonelik arastirmalar incelendiginde siirdiiriilebilirligin bir biitiin ola-
rak (ekonomik, cevresel ve sosyal) finansal performansa etkisini 6lgmeye yonelik bir ¢a-
lismaya tarafimizca rastlanmamistir. Bununla birlikte BIST te islem goren konaklama gir-
ketlerine yonelik bir ¢aligmaya da tarafimizca ulagilmamistir. Bu baglamda s6z konusu
aragtirmanin literatiire katki saglayacagi timit edilmektedir.

4. Veri ve Yontem

Bu arastirmanin temel amaci; BIST te pay senetleri islem goren konaklama sirketlerinin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar1 ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi
analiz etmek ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek / diisiik olan sirketlerin fi-
nansal performanslar1 arasinda bir farklilik olup olmadigini belirlemektir. Bu baglamda
arastirmanin drneklemini; BIST Lokanta ve Oteller alt sektoriinde islem goéren 11 adet ko-
naklama girketi olusturmaktadir. Tablo 1’de BIST Lokanta ve Oteller alt sektoriinde islem
goren ve analiz kapsaminda incelemeye dahil edilen konaklama sirketlerinin isimleri veril-
mektedir.
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Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Konaklama Sirketleri

1.Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

2.Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler A.S.

3.Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S.

4 Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.

5.Mart1 Otel Sirketleri A.S.

6.Merit Turizm Yatirim Ve Isletme A.S.

7.Metemtur Otelcilik Ve Turizm Sirketleri A.S.

8.Petrokent Turizm A.S.

9.Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi Ve Yatirimlar A.S.

10.Ulaglar Turizm Yatirim ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 A.S.

11.Utopya Turizm Insaat isletmecilik Ticaret A.S.

Arastirmanin amagclart dogrultusunda oncelikle analiz kapsamindaki sirketlerin siirdii-
riilebilirlik performanslart belirlenmeye galisilmistir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyet-
leri ve bu faaliyetlerin raporlanmasi, Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting
Initiative- GRI) standartlar1 gergevesinde ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlar bagla-
minda degerlendirilmistir. Degerlendirme siirecinde ihtiya¢ duyulan verilerin; sirketlerin
faaliyet raporlarindan ve siirdiirebilirlik raporlarindan elde edilmesi dncelikle planlanmustir.
Ancak BIST konaklama sirketlerinin siirdiiriilebilirlik raporu yayimlamadiklar1 saptanmis
ve ilgili veriler, sirketlerin faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Analiz siirecinde her bir
faaliyet raporunun ait oldugu dénemi izleyen yila ait finansal performans oranlar1 dikkate
alindig1 icin sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslart 2017 ve 2018 yillarina ait faaliyet
raporlarindan dokiiman incelemesi yontemi ile tespit edilmistir. Sirketlerin finansal perfor-
manslari ise 2018-2019 yillarina iliskin muhasebe ve piyasa verilerine dayal olarak belirle-
nen finansal oranlar hesaplanarak saptanmuistir.

Dokiiman incelemesi, arastirma kapsamina giren konular ile ilgili bilgilerin yer aldig1
yazili kaynaklarin degerlendirilmesini kapsamaktadir. Dokiiman incelemesi, tek bagina bir
aragtirma yontemi oldugu gibi, diger arastirma ydntemlerinin kullanilmasinda da veri top-
lama araci olarak kullanilabilmektedir (Simsek ve Yildirim, 2000). Arastirmada dokiiman
incelemesi yoluyla elde edilen veriler iizerinde icerik analizi uygulanmustir. Icerik veya
siklik analizi; s6zel ve s6zel olmayan materyallerin iletmek istedigi mesaj, anlam ve dilbil-
gisi agisindan nesnel ve sistematik bir sekilde simiflandirilmasini, sayilara doniistiiriilmesini
saglayarak, bu bilgilerden ¢ikarimlarda bulunulmasini saglayan bir yaklasimdir (Tavsancil
ve Aslan, 2001). Bu arastirmada gerceklestirilen icerik analizi kapsaminda 3 uygun tema
(ekonomik, g¢evresel ve sosyal) ve bu temalarin altinda toplam 46 kod olusturulmustur.
Ekonomi temasi altinda; ekonomik performans, piyasa varligi, dolayli ekonomik etkiler ve
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satin alma uygulamalar1 olmak tizere 4 adet kod belirlenmistir. Cevre temast altinda; mal-
zemeler, enerji, su, biyolojik ¢esitlilik, emisyonlar, atik sular ve atiklar, iiriin ve hizmetler,
uyum, nakliye, genel, tedarik¢inin gevresel bakimdan degerlendirilmesi ve ¢evresel sikayet
mekanizmasi olmak iizere 12 adet kod belirlenmistir. Sosyal temasi altinda ise istihdam,
isgiicii /yonetim iliskileri, is saglig1 ve giivenligi, egitim ve dgretim, ¢esitlilik ve firsat esit-
ligi, kadin erkek icin esit iicret, tedarik¢inin isgiicli uygulamalar1 bakimindan degerlendi-
rilmesi, is giicli uygulamalari sikayet mekanizmasi, yatirim, ayrimcilifin dnlenmesi, orgiit-
lenme ve toplu s6zlesme hakki, ¢ocuk is¢i calistirma, zorla veya cebren galigtirma, giivenlik
uygulamalari, yerli halklarin haklari, degerlendirme, tedarikgilerin insan haklar1 bakimin-
dan degerlendirilmesi, insan haklar1 sikayet mekanizmasi, yerel toplumlar, yolsuzlukla
miicadele, kamu politikasi, rekabete aykirt davranis, uyum, tedarikgilerin toplum tizerindeki
etkileri bakimindan degerlendirilmesi, toplum iizerindeki etkilere iliskin sikayet mekaniz-
masi, miigteri saglig1 ve giivenligi, liriin ve hizmet etiketlemesi, pazarlama iletisimi, miisteri
gizliligi ve uyum olmak iizere 30 adet kod belirlenmistir.

Igerik analizi sonucunda sirketlerin her yil itibariyle i{i¢ tema altindaki performanslari,
ilgili yila ait faaliyet raporlari iizerinden tarafimizca hesaplanan kod sayist baglaminda be-
lirlenmistir. Bu baglamda iki yilda analiz kapsamindaki sirketlerin yer verdigi kod sayisi
toplaminin ortalama degeri 12,64 olarak hesaplanmis ve hesaplanan ortalama degerin {is-
tiinde siirdiiriilebilirlik faaliyetleri yerine getiren sirketler ile ortalamanin altinda siirdiiriile-
bilirlik performansi gosteren sirketler belirlenmistir. Analiz kapsamindaki konaklama sir-
ketlerinin ekonomik, ¢evresel ve sosyal temalari altinda 2017 ve 2018 yillarina ait toplam
22 sirket/yil gozlemi gerceklestirilerek siirdiiriilebilirlik performanslari hesaplandiginda
ortalamanin Ustiinde 10 adet sirketin yer aldigi buna karsin 12 adet sirketin ise ortalamanin
altinda kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi gdsterdigi saptanmistir. Daha sonra kurum-
sal siirdiiriilebilirlik performanslar1 yiiksek ve diisiik olan sirketlerin karlilik, finansal yapz,
biiytime, biyiikliik ve borsa performansini 6lgen 7 adet finansal oran hesaplanmistir. Analiz
stirecinde her bir faaliyet raporunun ait oldugu donemi izleyen yila ait finansal performans
oranlar1 dikkate alinmistir. Dolayistyla analizde 2018-2019 dénemlerine iliskin finansal
performans oranlar1 hesaplanmistir. Analizde hesaplanan finansal oranlar Tablo 2’de su-
nulmaktadir. Tablo 2’de sunulan ve analizde kullanilan oranlar, daha 6nce konuyla ilgili
gerceklestirilen ve literatiir kisminda 6zetlenen arastirmalarda finansal performanst 6lgmek
amaciyla kullanilan oranlardir.
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Tablo 2: Analizde Hesaplanan Finansal Oranlar

Finansal Oran Adi Hesaplanma Sekli Hesaplanma Amaci
] . Isletmenin, aktiflerini ne dlciide
Aktif Karlilik Orani Net Kar / Aktif Toplami
karli kullandigini 6lgmek.
Isletmenin varliklarmin ne
. kadarini1 yabanci kaynaklarla
Yabanci Kaynaklar / Aktif o
Kaldirag Orant finanse edildigini ve bu
(Kaynak)Toplami o
baglamda finansal riskini
Olemek.
. . Sirketin aktif toplamu agisindan
Sirket Biyiikliigi Ln (Aktif Toplamr)

biyiikligiinii 6lgmek.

Satiglarin Bilyiime Orant

(Cari Donem Satis Geliri —
Onceki Dénem Satis Geliri) /

Onceki Donem Satis Geliri

Sirketin cari satig gelirinin bir
onceki doneme gore degisimini

Olemek.

Aktiflerin Bilyiime Orani

(Cari Donem Aktif Toplami —
Onceki Dénem Aktif Toplami) /
Onceki Dénem Aktif Toplanm

Sirketin cari aktif toplaminin
bir dnceki doneme gore

degisimini 6l¢gmek.

Pay Senedi Getirisi

(D6nem Sonu Fiyat — Dénem
Bas1 Fiyat + Kar Pay1) / Dénem
Bas1 Fiyat

Sirketin pay senedi sahiplerinin
belirli bir donemde elde ettigi

pay senedi getirisini 6l¢mek.

Fiyat/Kazang Oran1

Pay Senedi Fiyat1 / Pay Senedi

Basina Diisen Kazang

Yatirimeilarin, isletmenin pay
senedi basina karina karsilik
pay senedine kag para birimi

o0demek istediklerini 6l¢mek.

Kaynak: (Andrew ve Schmidgall, 1993; Samiloglu ve Akgiin, 2015; Bakir ve Sahin, 2009; Toroslu

ve Durmus, 2016; Akgiic, 2013).

Tablo 2’de sunulan 7 adet finansal oran, yiiksek ve diisiikk stirdiiriilebilirlik performan-

sina sahip konaklama sirketleri a¢isindan hesaplandiktan sonra bu iki grup arasinda finansal

oranlar baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig1 saptanmaya ¢ali-

stlmigtir. Farklilik testinin gergeklestirilmesinde normal dagilim varsayimi altinda paramet-

rik testlerden iki grubun ortalamalarinin karsilastirildig t-testi’nin uygulanmasi gerekir.

Ancak verilerin dncelikle normal dagilip dagilmadiginin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

Normal dagilim (parametrik) hipotez testlerinin gergeklestirilebilmesi igin ii¢ temel varsa-

yimin tamaminin karsilanmasi gerekmektedir. S6z konusu varsayimlar asagida siralanmistir

(Kalaycet, 2014:73);
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- Veriler aralikli ya da oransal olmalidir.

- Veriler normal dagilima uymalidir (basiklik ve ¢arpiklik degerleri -1 ve +1 arasinda
olmalidir).

- Grup varyanslar esit olmalidir.

Yukarida ifade edilen parametrik hipotez testi varsayimlarindan en 1 tanesi ihlal edilmis
ise bagimsiz iki grup arasindaki farklilik analizinde kullanilan t-testinin parametrik olma-
yan alternatifi olan Mann-Whitney U parametrik olmayan testin uygulanmasi gerekmekte-
dir. Arastirmada verilerin normal dagilip dagilmadigini anlamak amaciyla dncelikle verile-
rin basiklik ve carpiklik istatistigine bakilmis ve analizde kullanilan verilerin tamaminin
basiklik (kurtosis) ve garpiklik (skewness) degerlerinin kabul edilebilir aralik olan -1 ile +1
araliginda olmadig1 gézlemlenmistir. Ayrica verilerin normal dagilip dagilmadigini anla-
mak amacryla kiigiik gruplar icin 6nerilen Shapiro-Wilk normallik testi ger¢eklestirilmistir.
Test sonucunda p degerleri 0,05’den kiigiik ¢ikmistir. Bu test sonucunda da normal dagilim
gostermedigi anlagilan veriler, t-testinin parametrik olmayan alternatifi olan Mann-Whitney
U testine tabi tutulmustur. Mann-Whitney U testi, normal dagilim 6zelligi gostermeyen bir
dagilimda iki bagimsiz grup ortalamalarini karsilagtirmak amaciyla kullanilan non-paramet-
rik bir yontemdir (Kalayci, 2014). Bu test, siirekli degiskenlerin iki grup icerisinde degerle-
rini siralt hale doniistiirmektedir. Boylece, iki grup arasindaki siralamanin farkli olup olma-
dig1 degerlendirilmektedir. Degerler sirali hale doniistiiriildiigii icin, degerlerin asil dagi-
limlar1 6nemli degildir (Karagéz, 2010; Akmese vd., 2016). Verilerin analizinde istatistiki
paket program kullanilmis ve anlamlilik diizeyi 0,05 olarak kabul edilmistir.

5. Bulgular

Aragtirmanin bu bolimiinde 2017 ve 2018 yillarinda kurumsal siirdiiriilebilirlik perfor-
mansi yiiksek olanlar ile kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi diisiik olan konaklama sir-
ketlerinin gecikmeli olarak 2018 ve 2019 yillarina ait hesaplanan 7 adet finansal oranin
ortalama degerleri ile finansal oranlar baglaminda farklilik olup olmadigina dair gergekles-
tirilen Mann-Whitney U testine ait sonuglar sunulmaktadir. S6z konusu analiz sonuglari
Tablo 3°de sunulmaktadir.

Tablo 3’teki aktif karlilik oranlarinin ortalama degerleri incelendiginde, kurumsal siir-
diiriilebilirlik performansi yiiksek sirketler ile kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi diisiik
sirketlerin aktif karlilik oranlarinin ortalamasinin analiz doneminde %4 oldugu goriilmek-
tedir. Bu bulgu, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin yiiksek veya disiik olmasinin
konaklama sirketlerinin aktif karlilig1 tizerinde bir etkisi olmadig: seklinde yorumlanabilir.
Aktif karlilig1 orani igin yine Tablo 3°teki Mann Whitney U testi sonuglar1 incelendiginde

148



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (655) Mart 2021: 135-159

p(sig.) degerinin 0,05 ten biiyiik oldugu ve iki grup arasinda aktif karlilig1 orani agisindan
istatistiki olarak anlamli bir farklilik olmadig1 gézlemlenmektedir. Bu sonug aktif karlilig
orani ortalama sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 3: Kurumsal Siirdiirtilebilirlik Performans: Yiksek ve Diisiik Sirketlerin Finansal Oranlar
Arasindaki Farklilik Analizi Sonuglari

Stirdiiriilebilirlik Siirdiiriilebilirlik .
Performansi Yiiksek | Performansi Diisiik Maijm_ VA Asyn”!p. Sig.
) ) Whitney . (2- tailed)
Sirket Ortalamasi Sirket Ortalamasi U Degeri Degeri b Degeri
Oranlar (n=10) (n=12)
Aktif Karlilik
Orant 0,04 0,04 56 0,23 0,818
Kaldirag Orani 0,34 0,49 445 0,99 0,322
Biiyiikliik 19,39 18,25 75 -2,09 0,036
Satiglarin Biiyiime
Orani 0,52 0,34 73,5 -2,15 0,030
Aktiflerin
Biiyiime Orani 0,45 0,18 71,5 2,17 0,025
Pay Senedi
Getirisi 0,40 0,02 72,5 -2,18 0,028
Fiyat Kazang
Orani 24,98 2,73 70 2,03 |0,032"

* 0,05 diizeyinde anlamlidar.

Kaldirag oran1 agisindan Tablo 3 incelendiginde, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
yiiksek sirketlerin kaldirag orani ortalamasinin %34 oldugu buna karsin kurumsal siirdiirii-
lebilirlik performans diisiik olan sirketlerin ise kaldira¢ orani ortalamasinin %49 gergek-
lestigi goriilmektedir. Bu baglamda kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: diisiik konak-
lama sirketlerinin daha fazla yabanci kaynaga yoneldikleri ve 6z kaynaklarinin daha zayif
oldugu sonucuna varilmaktadir. Buna karsin Tablo 3’teki Mann Whitney U testi sonuglari
incelendiginde p(sig.) degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu ve iki grup arasinda kaldirag orant
acisindan istatistiki olarak anlamli bir farklilik olmadig1 gézlemlenmektedir.

Sirket biiyiikligii agisindan Tablo 3 incelendiginde, kurumsal siirdiiriilebilirlik perfor-
manst yiiksek sirketlerin aktif bliyiikliigii ortalamasinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Sirket biyiikliigii i¢in yine Tablo 3’teki Mann Whitney U testi sonuglari incelendiginde
p(sig.) degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu (0,036) ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
yiiksek ve diisiik olan sirketlerin biiyiikliiklerinin istatistiki olarak anlamli farkliliga sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Bu baglamda konaklama sirketleri icinde kurumsal siirdiiriile-
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bilirlik performanslar1 yiiksek olanlarin aktif biiyiikliiklerinin istatistiki olarak anlamli se-
kilde daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 3’teki satiglarin biiyiime orani incelendiginde, kurumsal siirdiiriilebilirlik perfor-
mansi yiiksek sirketlerde satis gelirlerinin analiz doneminde ortalama olarak %52 biiylime
gosterdigi, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi diisiik sirketlerde ise satiglarin analiz
doneminde ortalama olarak %34 biiylime gosterdigi gozlemlenmektedir. Satiglarin biiylime
orani a¢isindan Tablo 3’teki Mann Whitney U testi sonuglar1 incelendiginde, p(sig.) degeri-
nin 0,05’ten kiigiik oldugu (0,030) ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek ve
diistik olan sirketlerde satiglarin biiylime oranlarinin istatistiki olarak anlamli farkliliga sa-
hip oldugu gozlemlenmektedir. Bu baglamda konaklama sirketleri i¢inde kurumsal siirdii-
riilebilirlik performanslart yiiksek olanlarin satig gelirlerindeki biiylime oranlarimin istatis-
tiki olarak anlamli sekilde daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 3’te analiz kapsamindaki sirketlerin aktif biiyiime oran ortalamalar1 incelendi-
ginde, kurumsal stirdiiriilebilirlik performansi yiiksek sirketlerde aktiflerin analiz done-
minde ortalama olarak %45 biiyiime gosterdigi, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi dii-
stk sirketlerde ise aktiflerin analiz doneminde ortalama olarak %18 biiylime gosterdigi
gozlemlenmektedir. Aktiflerin biiylime orani agisindan Tablo 3’teki Mann Whitney U testi
sonuglar1 incelendiginde, p(sig.) degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu (0,025) ve kurumsal siir-
diiriilebilirlik performans: yiiksek ve diisiik olan sirketlerde aktif biiylime oranlarinin ista-
tistiki olarak anlamli farkliliga sahip oldugu gézlemlenmektedir. Bu baglamda konaklama
sirketleri i¢inde kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar1 yiiksek olanlarin aktif biiylime
oranlarinin istatistiki olarak anlamli sekilde daha yiiksek oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sirketlerin pay senedi getiri ortalamalari incelendiginde, kurumsal siirdiiriilebilirlik per-
formansi yiiksek sirketlerin analiz doneminde pay senedi getiri ortalamasinin %40 oldugu
buna karsin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi diisiikk olan sirketlerin ise pay senedi
getiri ortalamasiin %2 gerceklestigi goriilmektedir. Pay senedi getiri orani agisindan Tablo
3’teki Mann Whitney U testi sonuglari incelendiginde p(sig.) degerinin 0,05’ten kiiciik ol-
dugu (0,028) ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek ve diisiik olan sirketlerde
pay senedi getiri oranlarinin istatistiki olarak anlaml farkliliga sahip oldugu gézlemlen-
mektedir. Bu baglamda BIST konaklama sirketleri iginde kurumsal siirdiriilebilirlik per-
formanslar1 yiiksek olanlarin pay senedi getirilerinin istatistiki olarak anlaml sekilde daha
yiiksek gerceklestigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 3’teki fiyat/kazang oranlarina ait degerler incelendiginde, kurumsal siirdiirtilebi-
lirlik performansi yiiksek sirketlerin analiz doneminde fiyat/kazang orani ortalamasinin
24,98 oldugu buna karsin kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: diisiik olan sirketlerin ise
fiyat/kazang orani ortalamasinin 2,73 gerceklestigi goriilmektedir. Fiyat/kazang orani agi-
sindan Tablo 3’teki Mann Whitney U testi sonuglart incelendiginde p(sig.) degerinin
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0,05’ten kiigiik oldugu (0,032) ve bu nedenle kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiik-
sek ve diisiik olan sirketlerde fiyat/kazang oranlarinin istatistiki olarak anlamli farkliliga
sahip oldugu gbzlemlenmektedir. Bu baglamda konaklama sirketleri icinde kurumsal siirdii-
riilebilirlik performanslar: yiiksek olanlarin pay senetlerinin fiyat/kazang oranlariin istatis-
tiki olarak anlamli sekilde daha yiiksek gergeklestigini soylemek miimkiindiir.

6. Sonuc¢

Giliniimiizde insan niifusunun hizla artmasi ve sanayilesme gibi nedenler ile var olan dogal
kaynaklar hizla azalarak, insan ihtiyaglarini karsilamada yetersiz kalmaktadir. “Bugiiniin
ihtiyaclarini, gelecek nesillerin de ihtiyaclarini karsilamada 6diin vermeden kargilamak™
anlamu tagryan siirdiiriilebilirligin ortaya ¢ikisi da diinya iizerindeki kit kaynaklarin sadece
bugiiniin ihtiyaclari igin degil gelecek nesillerin de faydalanabilecegi sekilde tiiketilmesine
dikkat cekmeye dayanmaktadir.

Ekonomik, sosyal ve kiiltlirel kalkinmanin énemli bir araci olan turizm sektorii, dogal
kaynaklar ile dogrudan baglantili oldugundan, kaynaklarin verimli kullanilmasi ve tahri-
batlarin dnlenmesi, turizmin stirdiiriilebilirligi agisindan son derece dnemlidir. Turizm sek-
torii, stirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetleri gbz ardi etmesi durumunda, hizla artan diinya
niifusu ve tiikenen dogal kaynaklar karsisinda etkilenecek sektorlerin baginda gelmektedir.
Siirdiiriilebilirlik bilincine sahip tiim paydaslar, turizm veya diger tiim sektorlerde kullani-
lan kaynaklarin zarar gérmemesi, korunmasi ve gelecek kusaklara aktarilmasinin saglan-
mast agisindan 6nemli rol tstlenmektedirler. Ayrica turizm sektoriindeki sirketlerin faali-
yetlerini yerine getirme siirecinde siirdiiriilebilirlik kavramina énem vermeleri ve siirdiirii-
lebilirlikle ilgili ekonomik, ¢evresel ve sosyal unsurlar baglaminda gerceklestirdikleri faali-
yetleri paydaslarina aktarmalar1 gerekmektedir. Bilgi iletisim teknolojisinin gelismesiyle
birlikte sirketlerin biitiin paydaslari, sirketlerin finansal ve finansal olmayan bilgilerine artik
daha kolay ulagmakta ve bu bilgiler 1s181nda ekonomik kararlarini almaktadirlar. Burada en
onemli bilgilerden birisi sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslaridir. Dolay1-
styla agir rekabet kosullar1 altinda kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal per-
formans arasindaki etkilesimin gittikge daha da arttig1 goriilmektedir.

Bu aragtirmada, BIST te islem géren 11 konaklama sirketinin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi ile finansal performansi arasindaki iligki incelenmistir. Bu baglamda sirketlerin
2017 ve 2018 yillarina iligkin yaymlamis olduklar: faaliyet raporlarinda yer alan bilgiler,
GRI ilkelerine uygun olarak ekonomik, sosyal ve gevresel 46 faktor temelinde incelenerek
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslart saptanmis ve kurumsal siirdiiriilebilirlik perfor-
manst agisindan basarisi yiiksek ve diisiik sirketler belirlenmigtir. Daha sonra gecikmeli
olarak sirketlerin 2018 ve 2019 yillarina ait finansal performanslar1 7 finansal oran iizerin-
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den hesaplanmistir. Son olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek ve diisiik
olan sirketlerin finansal performanslart karsilastiriimistir.

Gergeklestirilen analiz sonucunda kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan
konaklama sirketlerinin, diisiik olan konaklama sirketlerine gore biiyiikliik, aktif ve satig
biiyiimesi, fiyat/kazang orani ve pay senedi getirisi baglaminda daha yiiksek ve istatistiki
olarak anlaml bir performans gosterdigi saptanmistir. Kaldirag orani agisindan kurumsal
stirdiiriilebilirlik performans: yiiksek olan sirketlerin ise finansal riskinin daha diisiik ol-
dugu, aktif karlilik orani baglaminda da her iki grubun ayni performansa sahip olduklar
belirlenmistir. Ancak hem kaldirag orant hem de aktif karlilik orant baglaminda her iki grup
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farklilik saptanamamistir. Bu baglamda biiyiikliik,
biiyiime ve borsa performansi agisindan konaklama sirketlerinde kurumsal siirdiiriilebilirlik
ile finansal performans arasindaki iliskide paydas teorisinin gegerli oldugu sdylenebilir.

Degisken bazinda istatistiki olarak anlamli olarak elde edilen bulgular yorumlanmak
istendiginde; konaklama sirketlerinde kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek olan-
larin aktif toplami agisindan daha biiyiik sirketler oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu so-
nucun nedeninin sabit varlik agirlikli sirketler olan ve bu nedenle 6zellikle ¢evresel olarak
dogaya olumsuz etkide bulunma potansiyeli yiiksek olan konaklama sirketlerinde aktif bii-
yiikliigii fazla olanlarin ¢evresel, sosyal ve ekonomik agidan siirdiiriilebilirlige daha fazla
onem vermelerinden kaynaklandig1 diisliniilmektedir. Ayrica aktif toplami baglaminda daha
biiyiik olan konaklama sirketlerinin finansal anlamda da daha gii¢lii olma ihtimalide goz
oniinde bulunduruldugunda, bu sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine daha fazla biitge
ayirma imkanlarinin olabilecegi de diisiiniilmektedir. Biiyiikliik agisindan elde edilen bu
bulgunun daha once literatiirde gergeklestirilen Preston ve Q’Bannon (1997), Aras, Furtuna
ve Aybars (2010), Skare ve Golja (2012), Lourengo ve Branco (2013), Charlo, Mayo ve
Munaz (2015) aragtirmalariyla da paralellik gosterdigi saptanmuistir.

Konaklama sirketlerinde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olanlarin satig
biiyimesinin, siirdiiriilebilirlik performansi disiik olan konaklama sirketlerine gore daha
yiiksek gerceklestigi saptanmistir. Bu sonucun temel nedenlerinin 6zellikle siirdiiriilebilirlik
performansi yiiksek olan konaklama sirketlerinin tiiketiciler tarafindan takdir edilmesinin
ve tiiketicilerin bu sirketleri tercih etmelerinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu
sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslariyla rekabet avantaji yaratabildiklerini séylemek
miimkiindiir. Aragtirma sonucunda ayrica satig biiyiimesi agisindan elde edilen bu bulgunun
daha once literatirde gerceklestirilen Skare ve Golja (2012) ve Femenias, Marti ve
Rocafort (2015) arastirmalariyla paralellik gosterdigi saptanmustir.

Arastirma sonucunda konaklama sirketlerinde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
yiiksek olan konaklama sirketlerinde aktif bliylimesinin, siirdiiriilebilirlik performansi dii-
stik olanlarina gore daha yiiksek gerceklestigini sdylemek miimkiindiir. Bu sonucun nede-
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ninin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan konaklama sirketlerinin daha bii-
yiik olmasina ragmen biiyiimeyi daha hizli gergeklestirmeleri olabilecegi diistiniilmektedir.
Ayrica bu sirketlerin satig biiylimesinin daha yliksek olmasimnin da aktif biiyiimesini de
olumlu etkileyebilecegini soylemek miimkiindiir. Arastirma sonucunda aktif biiyiimesi ag1-
sindan elde edilen bu bulgunun daha 6nce literatiirde gergeklestirilen Skare ve Golja (2012)
aragtirmasiyla paralellik gdsterdigi saptanmuistir.

Arastirma sonucunda konaklama sirketlerinde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
yiiksek olanlarin pay senetlerinin fiyat/kazang oraninin, siirdiiriilebilirlik performansi diisiik
olan konaklama sirketlerine gore daha yiiksek gerceklestigi belirlenmistir. Fiyat / kazang
orani, bir sirketin her bir pay senedi basina elde edecegi kara karsilik yatirimeilarin pay
senedine ne kadar 6demeye hazir oldugunu veya pay senedini satin almak igin ne kadar
O0demesi gerektigini gostermektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2015:440). Fiyat / kazang orani-
nin mevcut ortaklar agisindan yiiksek olmasi istenir. Potansiyel yatirimcilarin sirkete duy-
dugu giivene dayali olarak pay senedi igin ddeyecegi fiyat yiikselebilmektedir (Asiri ve
Hameed, 2014:1). Diger bir ifadeyle yatirnmcilar eger sirketten yiiksek bir karlilik bekli-
yorlarsa, sirketin diisiik riskli oldugunu kabul ediyorlarsa ve sirketin elde ettigi karin
onemli bir kismimin dagitilmasina karsilik ortalama bir kar pay1 bilylime oranina sahip ol-
dugunu diisiintiyorlarsa s6z konusu sirketin pay senetlerine yiiksek fiyat 6deyebilmektedir-
ler. Arastirma sonucunda kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan konaklama
sirketlerinin fiyat/kazang oranlarinin, kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: disiik olan
konaklama sirketlerine gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde daha yiiksek gergekles-
mesinin temel nedeninin piyasadaki potansiyel yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik performansi
baglaminda sirketlerin gelecekteki performanslarina duyduklari giiven sonucu daha fazla
fiyat 6demeye istekli olmalart oldugu diisiiniilmektedir. Arastirmada elde edilen bu bulgu-
nun teoride yer alan kaynak bazli firma teorisi ve paydas teorisiyle uyumluluk gosterdigi
sOylenebilir (Chernev ve Blair, 2015; Haffar ve Searcy, 2017). Ayrica elde edilen bu bul-
gunun daha once literatiirde konuyla ilgili gerceklestirilen Moskowitz (1972) ile Skare ve
Golja (2012) ¢aligmalarmin sonuglariyla paralellik gosterdigi saptanmustir.

Aragtirma sonucunda elde edilen bir diger 6nemli bulguda kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi yiiksek olan konaklama sirketlerinin pay senedi getirisinin, kurumsal siirdiirii-
lebilirlik performans: diigiik olan konaklama sirketlerine gore daha yiiksek gergeklestigi
yoniindedir. Elde edilen bu sonucun nedeninin ise siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek
olan konaklama sirketlerinin borsadaki mevcut ve potansiyel yatirimcilar tarafindan takip
edildigi ve bu sirketlerin gelecekte daha bagarili olacag: diislincesiyle pay senetlerine ta-
lepte bulunmalarindan kaynakli oldugu diisiiniilmektedir. Arastirma sonucunda pay senedi
getirisi acgisindan elde edilen bu bulgunun daha 6nce literatiirde gergeklestirilen Charlo,
Mayo ve Munaz (2015) calismastyla paralellik gosterdigi saptanmustir.
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Konuyla ilgili literatiir incelendiginde turizm disindaki diger sektorlere yonelik olarak
kurumsal stirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iligkilerin daha ¢ok incelen-
digi saptanmustir. Turizm sektoriine yonelik literatiir incelendiginde ise diinya genelinde
stirdiiriilebilirligin bir biitiin olarak (ekonomik, ¢evresel ve sosyal) finansal performansa
etkisini ikincil verilerle 6l¢meye yonelik bir ¢alismaya tarafimizca rastlanmamistir. Bu-
nunla birlikte BIST te islem goren konaklama isletmelerine yonelik dogrudan bir ¢alismaya
da tarafimizca ulasilmamistir. Bu acidan arastirmanin turizm sektoriine yonelik literatiire
katki saglamasi baglaminda 6nem arz ettigi sdylenebilir. Arastirmadan elde edilen sonugla-
rin BIST konaklama sirketlerinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansindaki farkliliklar
ile sirketlerin finansal yapi, karlilik, biiyiikliik, biiylime ve pay senedi performansi diizeyleri
arasindaki iliskileri gormelerine yardimci olacag: iimit edilmektedir. Bununla beraber aras-
tirma bulgularinin turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirket yoneticilerine, ortaklara ve
kurumsal ile bireysel yatirimcilara katki saglamasi baglaminda 6nemli olacag: diigiiniil-
mektedir. Aragtirma sonuglar1 degerlendirilirken analiz kapsaminin BIST Lokanta ve Otel-
ler alt sektoriinde pay senetleri islem goren konaklama sirketlerinin 2017-2018 yillar1 ara-
sindaki kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar ile 2018-2019 yillarma ait yillik finansal
performans verileri ile sinirlt oldugu géz 6niinde bulundurulmalidir. Gelecek arastirmalarda
turizm sektoriindeki sirketlerde uluslararasi karsilagtirmali olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi ile finansal performans veya finansal performans ile kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi arasindaki iligkilerin daha uzun dénemli olarak incelenmesinin literatiire katki
saglayacag distiniilmektedir.
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