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Öz 

Bu araĢtırmanın amacı, Borsa Ġstanbul‘da iĢlem gören konaklama Ģirketlerinin kurumsal sürdürülebi-

lirlik performansları ile finansal performansları arasındaki iliĢkiyi analiz etmek ve kurumsal sürdürü-

lebilirlik performansı yüksek olan Ģirketlerle, düĢük olan Ģirketlerin finansal performansları arasında 

bir farklılık olup olmadığını belirlemektir. Bu amaçla Borsa Ġstanbul‘da iĢlem gören 11 adet konak-

lama Ģirketinin 2017 ve 2018 yıllarına ait faaliyet raporları ekonomik, çevresel ve sosyal faktörler 

çerçevesinde içerik analizi ile incelenerek kurumsal sürdürülebilirlik performansları belirlenmiĢtir. 

Ayrıca Ģirketlerin 2018 ve 2019 yıllarına ait muhasebe ve piyasa verilerine dayalı finansal perfor-

mansları hesaplanmıĢtır. Kurumsal sürdürülebilirlik performans ile gecikmeli olarak finansal perfor-

mans bağlamında gerçekleĢtirilen analiz sonucunda kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek 

olan Ģirketlerin pay senedi getirisi, fiyat-kazanç oranı, büyüme oranları ve büyüklük değerlerinin daha 

yüksek olduğu belirlenmiĢtir. AraĢtırmada gerçekleĢtirilen Mann-Whitney U farklılık testi sonucunda 

da kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek ve düĢük olan Ģirketler arasında pay senedi getirisi, 

fiyat-kazanç oranı, büyüme ve büyüklük itibariyle istatistiksel olarak anlamlı farklılık saptanmıĢtır. 

Anahtar Kelimeler: Sürdürülebilirlik, Kurumsal Sürdürülebilirlik Performansı, Finansal Performans, 

Konaklama ġirketleri, Borsa Ġstanbul. 
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CORPORATE SUSTAINABILITY PERFORMANCE AND FINANCIAL 

PERFORMANCE: A RESEARCH ON BORSA ĠSTANBUL LODGING 

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. GiriĢ 

Tarihsel süreç içerisinde insanlığın tabiat olayları ile sürekli bir etkileĢim içerisinde bu-

lunması, bununla beraber hızlı nüfus artıĢı, kentleĢme ve sanayileĢme gibi etkenlerin hız 

kazanması, doğal kaynakların hızla tükenmesi ve buna karĢın insan ihtiyaçlarının sürekli 

artıĢı, sürdürülebilirlik kavramının ortaya çıkmasına etki etmiĢtir (Özmehmet, 2008: 1). 

Sürdürülebilirlik kavramının sistematik olarak ortaya çıkıĢı, 1970‘li yılların baĢından itiba-

ren çevreyle ilgili sorunların artmasına dayanmaktadır. Sürdürülebilirlik kavramı da ilk 

defa 1972 yılında, Ġsveç‘in Stockholm Ģehrinde düzenlenen BirleĢmiĢ Milletler Stockholm 

Konferansı‘nda gündeme taĢınmıĢtır (Borsa Ġstanbul, 2014: 13). 

Bugünün ihtiyaçlarını gelecek yılları ve nesillerin de gereksinimlerini göz ardı etmeden 

karĢılamaya odaklanan sürdürülebilirlik kavramının 1987 yılında BirleĢmiĢ Milletler tara-

fından yayınlanan Brundtland Raporu‘nda yer alan ―bugünün ihtiyaçlarını karĢılamayı he-

deflerken, gelecek nesillerin ihtiyaçlarını karĢılamalarını göz ardı etmeyen faaliyetler bü-

tünü‖ tanımı çerçevesinde oluĢtuğunu söylemek mümkündür (Anand ve Sen, 2000: 2034). 

Bu kapsamda sürdürülebilirlik; çevresel etki, ekonomik göstergeler ve sosyal refah gibi 

unsurları içerisinde barındıran geniĢ bir kavram olarak karĢımıza çıkmaktadır (Finkbeiner 

vd., 2010: 2). Bu nedenle insanların, Ģirketlerin ve devletlerin sürdürülebilirliğe önem ver-

meleri ve bu doğrultuda faaliyet göstermeleri gerekmektedir. Reel ve finansal piyasalarda 

son yıllarda meydana gelen geliĢmeler ve artan rekabet ortamı da Ģirketleri sadece mevcut 

performanslarında baĢarılı değil, aynı zamanda gelecekte de performanslarının sürdürülebi-

lir kılınması yönünde büyük bir baskı altında tutmaktadır. Bu kapsamda Ģirketlerin çevre ile 

ilgili sorunlara karĢı duyarlı olmaları, üretim ve pazarlama aĢamalarında yenilik çalıĢmala-

rına dikkat etmeleri ve diğer rakip Ģirketlerin gerisinde kalmamaları için sürdürülebilirlik 

faaliyetlerine önem vermeleri gerekmektedir (KuĢat, 2012: 228). 

Kurumsal sürdürülebilirlik, sürdürülebilirlik kavramının Ģirketler düzeyindeki ifadesi 

olarak kabul edilmektedir. Bir Ģirket, sürdürülebilirlik ile ilgili stratejilerini, kurumsal yö-

netimin temel ilkeleri olarak kabul görülen; Ģeffaflık, adil olma, hesap verilebilirlik ve so-

rumluluk ilkelerine bağlılığı ile hayata geçirebilmektedir. Bu bilinç ile hareket eden Ģirket-

ler, müĢterilerine daha sağlıklı ürünler sunmakta, içinde bulunduğu topluma ve çevreye 

katma değer yaratan faaliyetlerde bulunmakta ve bu sırada çalıĢanlarını da göz ardı etme-

den onlara en iyi çalıĢma koĢullarını sağlayıp gereken etik kurallar çerçevesinde üretimle-

rini gerçekleĢtirebilmektedirler. Bununla beraber kurumsal sürdürülebilirlik performansı 

yüksek olan Ģirketler, sermaye piyasalarında bireysel ve kurumsal yatırımcılarında ilgisini 

çekmektedir. Bu bağlamda para ve sermaye piyasalarındaki kreditör ve yatırımcılar da, Ģir-

ketlerden sadece kısa vadeli ve dar kapsamlı finansal performansa odaklanmaları yerine 

sürdürülebilirliğin ekonomik, çevresel ve sosyal boyutlarının bir bütün halinde ele alıp bu 

doğrultuda stratejiler geliĢtirmelerini, bu stratejiler ile finansal hedeflerini dengeleyerek 
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faaliyetlerini gerçekleĢtirmelerini ve bu faaliyetlerini sistematik olarak bütün paydaĢlarına 

duyurmalarını beklemektedirler (Haffar ve Searcy, 2017:498; Albertini, 2013: 432-433; 

Borsa Ġstanbul, 2014: 5-6). 

Son yıllarda önem kazanan kurumsal yönetim yaklaĢımının özellikle Ģeffaflık ilkesi ge-

reğince Ģirketler tüm paydaĢlarına finansal bilgilerini sunmak zorundadırlar. Bununla bera-

ber Ģirketlerin finansal olmayan bilgilerini zorunluluk dâhilinde değil de daha çok gönüllü-

lük esasına bağlı olarak sunmaları, Ģirketlerin itibarları açısından oldukça önemlidir (Pa-

mukçu, 2011: 134). Sürdürülebilirlik faaliyetlerinin raporlanması, Ģirket faaliyetlerinin 

ekonomik, çevresel ve bunlarla birebir bağlantılı sosyal etkilerini içeren bilgilerin belirli bir 

sistematikle sunulmasıdır. Bu raporlar, sadece Ģirket açısından değil, paydaĢlar açısından da 

son derece önem arz etmektedir (Yükçü ve Kaplanoğlu, 2016: 70). ġirketler, sadece yatı-

rımcılarını paydaĢları olarak görmezler, yatırımcılara karĢı sorumlulukları aynı Ģekilde 

toplum için de geçerlidir. Bu nedenle de sürdürülebilirlik raporlarında, Ģirket performansı-

nın sürdürülebilirlik açısından hem olumlu hem de olumsuz yönlerinin açık bir Ģekilde 

ifade edilmesi gerekmektedir (GRI G3, 2006: 3). Günümüzde birçok Ģirket, faaliyet rapor-

larında sürdürülebilirlik ile ilgili yaptıkları çalıĢmalara yer verirken, bazıları bu bilgileri 

kurumsal internet siteleri aracılığı ile duyurmaktadır (Borsa Ġstanbul, 2014: 33). 

Dünyanın en hızlı büyüyen ve ekonomiye katkısı yüksek olan sektörlerinden birisi olan 

turizm, doğru yönetilmesi halinde doğal ve kültürel mirası korumaya, bulunduğu toplumu 

sosyo-ekonomik olarak güçlendirmeye, istihdam yaratmaya ve kültürler arası etkileĢimin 

sağlanmasına büyük katkı sağlamaktadır (UNWTO, 2017: 4). Bu bağlamda turizm, sürdü-

rülebilir kalkınmada önemli bir rol üstlenmektedir. Turizm sektöründe sürdürülebilirliğin 

sağlanması sadece sektörün olumsuz etkilerini kontrol etmek ve yönetmek ile değil, aynı 

zamanda ekonomik, çevresel ve sosyal faktörlerin bir bütün olarak değerlendirilerek gerekli 

durumlarda önlemler alınmasıyla mümkündür (UNEP, 2005: 4). Turizm Ģirketlerinin gerek 

havayolu gerek karayolu gerekse doğal çevrede bulunan denizlerin, göllerin kullanımından 

kaynaklı ekosisteme olumsuz birçok etkisi bulunmaktadır Dolayısıyla turizm Ģirketlerinin 

doğal çevre üzerinde bıraktığı olumsuz etkiler zaman içerisinde yüksek miktarda olabil-

mektedir. Bu etkilerin yıkıma neden olmaması veya olumsuzlukların en aza indirilmesi için 

turizm Ģirketlerinin çeĢitli politikalar geliĢtirerek ekonomik, çevresel ve sosyal sürdürülebi-

lirliği sağlamaları gerekmektedir (Roney, 2011: 95). 

Bu araĢtırmanın amacı, Borsa Ġstanbul‘da (BIST) iĢlem gören konaklama Ģirketlerinin 

kurumsal sürdürülebilirlik performansları ile finansal performansları arasındaki iliĢkiyi or-

taya koymaktır. Bu bağlamda kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek olan konak-

lama Ģirketleri ile düĢük olanların finansal performansları arasında bir farklılık olup olma-

dığı belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. Belirlenen amaç doğrultusunda araĢtırma altı bölümden 

oluĢmaktadır. AraĢtırmada giriĢ bölümünden sonra ikinci bölümde konuyla ilgili kuramsal 

kavram ve bilgiler sunulmuĢtur. Üçüncü bölümde konuyla ilgili literatür taramasının so-
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nuçları paylaĢılmıĢtır. Dördüncü bölümde araĢtırmanın verileri ve analiz yöntemi açıklan-

mıĢtır. BeĢinci bölümde analiz sonucunda elde edilen bulgular sunulmuĢtur. Son bölümde 

ise genel bir değerlendirme yapılmıĢ ve öneriler geliĢtirilmeye çalıĢılmıĢtır. 

2. Kuramsal Çerçeve 

Sürekli değiĢim ve geliĢimin olduğu günümüz dünyasında, Ģirketlerin uzun yıllar var-

lıklarını devam ettirebilmeleri, ancak bu değiĢimlere uyum sağlamalarıyla mümkün ol-

maktadır (Yavuz, 2010: 81). ġirketler, sürdürülebilir olmak ve gelecekte karĢılaĢabilecek-

leri risklerin etkilerini minimuma indirebilmek için kendi içinde ve Ģirket dıĢında çeĢitli 

önlemler almak zorundadırlar (Koç, 2018: 30). Özellikle finansal kararları kapsayan bu 

önlemler aynı zamanda risk unsuru da olduğundan oldukça dikkatli analiz edilmeli ve 

doğru kararlar alınmaya çalıĢılmalıdır. Çünkü finansal performans, Ģirketler için gelecek ile 

ilgili planlar yapma, yatırım kararlarının alınması, karĢılaĢtırma yapma gibi birçok alanda 

fikir sunacağından Ģirketin iç yapısı için son derece önemlidir (Güler, 2019: 39). 

Sürdürülebilirliğin öneminin gittikçe arttığı son yıllarda finansal performansı artırıcı bir 

güç olarak sadece ekonomik değil, çevresel ve sosyal faaliyetlerin raporlanması da önem 

kazanmaktadır. Buna karĢın Ģirketlerin, kurumsal karlılıklarını artırmadıkça sürdürülebilir-

lik faaliyetleri ve sürdürülebilirlik raporlamasına önem vermedikleri ve sürdürülebilirlik 

faaliyetleri ve sürdürülebilirlik raporlamasının önemli bir maliyete yol açarak Ģirket hisse-

darlarının karlılığını da azalttığı görüĢü de savunulmaktadır. Buna ek olarak zaman içeri-

sinde Ģirketlerin sürdürülebilirlik bilincinin artmasıyla birlikte bunun finansal performans 

üzerine etkisinin nasıl olacağı sorusu gündeme gelmiĢtir. ġirketler artık sadece paydaĢlarına 

bilgi sağlamak için değil, satıĢların, karlılığın ve firma değerinin artıĢına da doğrudan etki 

etmesinden dolayı sürdürülebilirlik unsurlarına kendi örgütsel bünyelerinde yer vermekte-

dirler (Düzer ve Önce, 2018: 95; Fettahoğlu, 2014: 18).  

Kurumsal sürdürülebilirlik ile finansal performans arasındaki iliĢki bağlamında teorik 

yazın incelendiğinde, değer yaratma (value-creation) ve değer yıkımı (value-destruction) 

olarak isimlendirilen birbirinin alternatifi olan iki yaklaĢımın bulunduğu ve bu yaklaĢımlar 

bağlamında farklı teorilerin geliĢtirildiği görülmektedir (Yu ve Zhao, 2015). Değer yaratma 

yaklaĢımında, çevresel ve sosyal sorumluluğun benimsenmesiyle Ģirket risklerinin azaltıla-

bileceği ileri sürülmektedir. Değer yaratma yaklaĢımı altında olan kaynak bazlı firma teori-

sinde (resource-based theory of firm), her Ģirketin kendisine özgü yeteneklerinin olduğu ve 

bu yeteneklerin etkin kullanılmasıyla finansal performansın ve bu bağlamda rekabet gücü-

nün artacağı ifade edilmektedir (Bakoğlu, 2003; Haffar ve Searcy, 2017). Diğer bir teori 

olan paydaĢ teorisinde (stakeholder theory), Ģirketlerin paydaĢlarının çevresel ve sosyal 

gereksinim ve taleplerine yönelik beklentilerini karĢılamasının finansal performansa olumlu 

yansıyacağı savunulmaktadır (Chernev ve Blair, 2015). Değer yıkımı yaklaĢımında ise Ģir-
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ketlerin çevresel ve sosyal sorumluluğa odaklanmasının Ģirket karlılığını ikinci plana ata-

cağı ve bu durumun Ģirket hissedarlarına olumsuz yansıyacağı ifade edilmektedir. Değer 

yıkımı yaklaĢımı altında olan dengeleme teorisi (trade-off theory), Ģirket kaynaklarının 

daha az karlı olan sürdürülebilirlik faaliyetlerine yönlendirilmesinin finansal performansı 

olumsuz etkileyeceğini vurgulamaktadır (Endrikat, Guenther ve Hoppe, 2014; Rivera, 

Munoz ve Moneva, 2017). 

3. Literatür Taraması 

Sürdürülebilirlik faaliyetleri ile sürdürülebilirlik raporlanmasının finansal performansa 

etkisini inceleyen araĢtırmaların dünya genelinde ve Türkiye‘de özellikle son yıllarda art-

maya baĢladığı gözlemlenmektedir. GerçekleĢtirilen araĢtırmalarda, sürdürülebilirliğin üç 

temel boyutu olan ekonomik, sosyal ve çevre boyutlarını tek veya bir bütün halinde finansal 

performansa etkisinin incelendiği saptanmıĢtır. Söz konusu araĢtırmalarda sürdürülebilirlik 

faaliyetleri ile muhasebe ve piyasa (borsa) verilerine dayalı olarak ölçülen finansal perfor-

mans arasındaki iliĢkinin yönünü pozitif, negatif ve nötr olarak saptayan sonuçlar elde edil-

diği belirlenmiĢtir.  

Moskowitz (1972), sürdürülebilirliğin sosyal sorumluluk boyutuyla ilgili farkındalığı ve 

performansı yüksek olan 14 Ģirket üzerinde gerçekleĢtirdiği araĢtırmada, bu Ģirketlerin pay 

senedi fiyat performansının, genel endeks performansından daha iyi olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢtır. 

Vance (1975), Moskowitz (1972) çalıĢmasında yer alan sürdürülebilirliğin sosyal so-

rumluluk boyutuyla ilgili farkındalığı ve performansı yüksek olan 14 Ģirketin 1972-1975 

yılları arasındaki pay senedi fiyat performanslarının, sosyal sorumluluğu daha düĢük olan 

Ģirketlere göre daha kötü olduğunu saptamıĢtır. 

Preston ve Q‘Bannon (1997), Amerika BirleĢik Devletleri‘nde faaliyet gösteren 67 bü-

yük Ģirketin 1982-1992 yılları arasında sürdürülebilirliğin sosyal faktörleriyle ilgili perfor-

manslarının, finansal performanslarını olumlu etkilediği ve bu bağlamda paydaĢ teorisinin 

geçerli olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Aras, Aybars ve Kutlu (2010), IMKB-100 endeksinde yer alan Ģirketlerin 2005-2007 

yılları arasındaki kurumsal sürdürülebilirliğin sosyal boyutuyla ilgili gerçekleĢtirdikleri 

faaliyetleri ile finansal performans göstergeleri arasında iliĢkiyi analiz etmiĢlerdir. Regres-

yon analizinin kullanıldığı çalıĢmada Ģirket büyüklüğü ile sosyal sorumluluk arasında pozi-

tif iliĢki olduğu saptanırken; sosyal sorumluluk ve karlılık arasında iliĢki bulunamamıĢtır.  

Skare ve Golja (2012), kurumsal sürdürülebilirliğin sosyal boyutuyla finansal perfor-

mans arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Bu amaçla Dow Jones Sürdürülebilirlik Dünya 

Endeksi‘nde yer alan 45 Ģirket ile Dow Jones Küresel Borsa Endeksi‘nde yer alan 2500 
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Ģirketin 2006-2008 yılları arasındaki finansal performanslarını karĢılaĢtırmıĢlardır. AraĢ-

tırma sonucunda sürdürülebilirlik performansı yüksek olan Ģirketlerin satıĢ gelirlerinin, net 

karlarının, faaliyet karlarının hem tutar olarak hem de büyüme bağlamında daha yüksek 

gerçekleĢtiği saptanmıĢtır. AraĢtırmada yine sürdürülebilirlik performansı yüksek olan Ģir-

ketlerin aktif ve öz sermaye büyüklükleri ile büyüme oranlarının daha yüksek olduğu, daha 

fazla istihdama katkı sağladıkları, daha yüksek aktif karlılığı, öz sermaye karlılığı, fi-

yat/kazanç ve hisse baĢı kazanç oranlarına sahip oldukları saptanmıĢtır. 

Ortas, Moneva ve Salvador (2012), Brezilya‘da kurumsal sürdürülebilirlik performansı 

yüksek olan Ģirketlerle, diğer Ģirketlerin piyasa performanslarını incelemiĢlerdir. AraĢtırma 

sonucunda her iki grup arasında pay senedi getirisi ve riski bağlamında anlamlı bir fark 

saptanamamıĢtır. Bu bağlamda Brezilya‘da da diğer geliĢmekte olan ülke piyasalarında 

olduğu gibi finansal performansın daha çok kurumsal ve sosyal faktörler tarafından belir-

lendiği vurgusu yapılmıĢtır. 

Lourenço ve Branco (2013), Brezilya‘da kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek 

Ģirketlerle, düĢük olan Ģirketlerin finansal karakteristiklerini karĢılaĢtırmıĢlardır. Bu amaçla 

Bovespa Sürdürülebilirlik Endeksinde yer alan Ģirketler ile yer almayan Ģirketler karĢılaĢtı-

rılmıĢtır. AraĢtırma sonucunda sürdürülebilirlik endeksinde yer alan Ģirketlerin daha büyük 

Ģirketler oldukları ve daha yüksek öz sermaye karlılığına sahip oldukları saptanmıĢtır. 

AraĢtırmada ayrıca kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek olan Ģirketlerin daha 

düĢük sahiplik yoğunluğuna sahip oldukları belirlenmiĢtir. 

Marti, Rovira-Val ve Drescher (2015), kurumsal sürdürülebilirlik performansının kısa 

ve uzun vadeli finansal performansa etkisini Stoxx Europe 600 Endeksi ile Stoxx Europe 

Sürdürülebilirlik Endeksinde yer alan Ģirketlerin 2007-2010 yılları arasındaki verileri üze-

rinden incelemiĢlerdir. Analiz sonucunda sürdürülebilirlik faaliyetlerini gerçekleĢtiren Ģir-

ketlerin finansal performansının daha yüksek olduğu ve ülkenin sürdürülebilir kalkınmasına 

daha fazla katkıda bulunan Ģirketlerin aktif karlılıklarının daha yüksek olduğu saptanmıĢtır. 

Fettahoğlu (2014), ĠMKB‘de pay senetleri iĢlem gören ve 2009-2011 yıllarında sürdü-

rülebilirlik raporu yayınlamıĢ olan 16 Ģirketin sosyal sorumluluk ve sürdürülebilirlik faali-

yetleri ile finansal performansları arasında iliĢki olup olmadığını ortaya koymayı amaçla-

mıĢtır. Bu bağlamda, finansal performans unsurlarının bağımlı değiĢken; sosyal sorumluluk 

bileĢenlerinin ise bağımsız değiĢken olduğu çalıĢmada elde edilen veriler çoklu regresyon 

yöntemi ile analiz edilmiĢtir. GerçekleĢtirilen analiz sonucunda, kaldıraç oranı ve varlık 

devir hızı ile sosyal sorumluluk bileĢenleri arasında anlamlı iliĢki olduğu ortaya konmuĢtur. 

Charlo, Mayo ve Munaz (2015), Ġspanya‘daki Ģirketlerde kurumsal sürdürülebilirlik per-

formansı ile finansal performans arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Bu amaçla araĢtırmada 

Madrid Borsası‘nda (IBEX) hesaplanan FTSE4Good IBEX sürdürülebilirlik endeksinde yer 

alan 32 Ģirket ile aile Ģirketi endeksinde yer alan ancak FTSE4Good IBEX sürdürülebilirlik 
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endeksinde yer almayan 55 Ģirket incelenmiĢtir. GerçekleĢtirilen analiz sonucunda sürdü-

rülebilirlik endeksinde yer alan Ģirketlerin pay senetlerinin beta ve sistematik risk değerle-

rinin daha yüksek olduğu ve bu bağlamda borsadaki oynaklıklara daha duyarlı oldukları 

saptanmıĢtır. Yine sürdürülebilirlik endeksindeki Ģirketlerin borçlanma düzeylerinin, karla-

rının, pay senedi getirilerinin ve büyüklüklerinin daha yüksek olduğu araĢtırma sonucunda 

elde edilmiĢtir. 

DiSegni, Huly ve Akron (2015), Dow Jones Sürdürülebilirlik Endeksinde yer alan Ģir-

ketler ile endekste yer almayan Ģirketlerde firma karakteristiği ve çevresel performans ile 

finansal performans arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. AraĢtırma sonucunda sürdürülebi-

lirlik performansı yüksek olan Ģirketlerin ait oldukları sektöre göre karlılıklarının daha yük-

sek olduğu ancak bütün piyasaya göre daha düĢük olduğu saptanmıĢtır. AraĢtırmada ayrıca 

sürdürülebilirlik endeksinde yer alan Ģirketlerin yönetim performansının daha yüksek ol-

duğu buna karĢın çalıĢan performansının ve likidite düzeyinin daha düĢük olduğu buna kar-

Ģın uzun vadeli borçlanma düzeyinin daha yüksek olduğu saptanmıĢtır. 

Düzer ve Önce (2017), BIST‘te iĢlem gören Ģirketler içinde sürdürülebilirlik raporu ya-

yınlayan Ģirketlerle yayınlamayan Ģirketler arasındaki finansal performans farklılıklarını 

incelemiĢlerdir. AraĢtırma sonucunda sürdürülebilirlik raporu yayınlayan Ģirketlerin aktif 

ve öz sermaye karlılık oranlarının daha yüksek olduğu saptanmıĢtır. Yine sürdürülebilirlik 

raporu yayınlayan Ģirketlerin fiyat/kazanç oranlarının sürdürülebilirlik raporu yayınlamayan 

Ģirketlere göre daha düĢük olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

TaĢdemir (2017), sürdürülebilirlik raporları üzerinde Ģirketlerin sürdürülebilirlik faali-

yetlerinin finansal performansa etkisinin olup olmadığının araĢtırmıĢtır. Bu amaçla BIST 

sürdürülebilirlik endeksinde yer alan 35 Ģirketin 2011-2016 yılları arasındaki verileri ince-

lenmiĢtir. ġirketlere ait finansal performans verileri oran analizi yöntemiyle ölçülmüĢ olup; 

sürdürülebilirlik faaliyetleri, faaliyet ve sürdürülebilirlik raporları üzerine içerik analizi uy-

gulanarak ortaya konmuĢtur. Analiz sonucunda elde edilen bulgular doğrultusunda Ģirketle-

rin sürdürülebilirlik faaliyetlerine önem vermeleri ile finansal performansları arasında po-

zitif iliĢki olduğu ortaya konmuĢtur.  

Önder (2018), çalıĢmasında 2013-2015 yılları arasında BIST‘te iĢlem gören ve GRI il-

kelerine göre sürdürülebilirlik raporu hazırlayan 27 Ģirketin sosyal sürdürülebilirlik perfor-

mansları ile finansal performansları arasındaki iliĢkiyi dengeli panel veri yöntemi ile ince-

lemiĢtir. Analiz sonucuna göre Ģirketlerin finansal performansları üzerinde sosyal sürdürü-

lebilirliğin alt boyutları olan ürün sorumluluğu ve topluma yönelik göstergelerin finansal 

performans üzerinde istatistiki açıdan anlamlı ve olumlu etkiye sahip olduğu ortaya kon-

muĢtur.  

Özkan, Tanç ve TaĢdemir (2018), BIST Sürdürülebilirlik Endeksi‘nde yer alan 35 Ģir-

kette kurumsal sürdürülebilirlik açıklamalarının karlılık performansına olan etkisini ince-
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lemiĢlerdir. AraĢtırma sonucunda kurumsal sürdürülebilirlik açıklamalarının Ģirketlerin 

karlılık oranlarına pozitif etkide bulunduğu saptanmıĢtır. 

Temiz ve Acar (2018), BIST Sürdürülebilirlik Endeksi‘nde 2014 yılından 2017 yılına 

kadar yer alan 44 Ģirketin endekse giriĢ duyurularının, pay senetlerinin piyasa değerlerinin 

değiĢimi üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. Olay çalıĢması yönteminin kullanıldığı araĢ-

tırmanın sonucunda, Ģirketlerin sürdürülebilirlik endeksinde yer almalarını duyurmalarına 

pay senedi getirilerinin aĢırı tepki vermediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ayrıca aktif karlılığı, 

pay baĢı kar, borçlanma ve Tobin Q değerleri bağlamında sınıflandırılan Ģirketlerin aĢırı 

getirileri arasında da anlamlı bir farklılık tespit edilememiĢtir.  

Düzer (2018), BIST‘te iĢlem gören Ģirketler içerisinde 2008-2014 yıllarında GRI ilkele-

rine göre sürdürülebilirlik raporu yayınlayan 30 Ģirketin sürdürülebilirlik raporlarında eko-

nomik, çevresel ve sosyal performansa yönelik yer alan bilgilerin finansal performans üze-

rine etkisini incelemiĢtir. Bu amaçla araĢtırmada Kruskal Wallis Testi, Mann-Whitney U 

testi ve panel veri analizi uygulanmıĢtır. Analizler sonucunda ekonomik performansa yöne-

lik açıklanan bilgilerin Ģirket büyüklüğüne, çevresel performansa yönelik açıklanan bilgi 

düzeyinin ise sektöre göre farklılıklar gösterdiği saptanmıĢtır. Ayrıca çevresel performansa 

yönelik açıklanan bilgi düzeyinin aktif kârlılığı ve öz kaynak kârlılığı; sosyal performansa 

yönelik açıklanan bilgi düzeyinin de aktif kârlılığı üzerinde pozitif etkiye sahip olduğu so-

nucuna ulaĢılmıĢtır. Buna karĢın ekonomik, çevresel ve sosyal performansa yönelik açıkla-

nan bilgi düzeyinin; piyasa temelli ölçüler olan piyasa değeri/defter değeri oranı ve fi-

yat/kazanç oranı üzerinde ise genel olarak anlamlı bir etkiye sahip olmadığı saptanmıĢtır. 

Koç (2018), BIST 100 Endeksi‘nde iĢlem gören ve sürdürülebilirlik raporu yayınlamıĢ 

18 Ģirkette kurumsal sürdürülebilirliğin finansal performans üzerinde etkisini incelemiĢtir. 

Bu amaçla analiz kapsamındaki Ģirketlerin sürdürülebilirlik raporu yayınlamadan önceki 3 

yıllık finansal verileri ile yayınladıktan sonraki 3 yıllık verileri hesaplanarak aralarındaki 

anlamlılık düzeylerinin ölçülmesi için bağımlı örneklem t-test istatistik tekniği kullanılmıĢ-

tır. Analiz sonucunda, Ģirketlerin sürdürülebilirlik faaliyetleri ile finansal performansları 

arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢkinin olmadığı ortaya konmuĢtur.  

Güler (2019), Türkiye, Brezilya ve Endonezya‘da sürdürülebilirlik endeksinde yer al-

manın karlılığa etkisinin olup olmadığını ortaya koymayı amaçlamıĢtır. Bu bağlamda 2014-

2017 yılları arasında kesintisiz veriye sahip olan Ģirketler araĢtırma kapsamına alınmıĢtır. 

Panel veri analizi yönteminin kullanıldığı araĢtırmada karlılık ölçütü olan aktif karlılık 

oranı bağımlı değiĢken olarak kabul edilirken, sürdürülebilirlik endeksinde yer alma du-

rumu bağımsız değiĢken kabul edilmiĢtir. AraĢtırma sonucunda Türkiye ve Brezilya‘da 

sürdürülebilirlik endeksinde yer almanın aktif karlılığına pozitif etkisi olduğu gözlemlenir-

ken; Endonezya‘da sürdürülebilirlik endeksinde yer almanın aktif karlılığı üzerinde istatis-

tiki olarak herhangi bir etkisinin olmadığı tespit edilmiĢtir.  
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Gürünlü (2019), BIST Sürdürülebilirlik Endeksi‘ne dâhil olmanın uzun dönemli etkileri 

panel veri tahmin yöntemleri ile analiz edilerek, sürdürülebilirlik endeksine dâhil olmak 

için yapılan çabaların Ģirketlerin itibarını arttırarak finansal baĢarıyı etkileyip etkilemedi-

ğini incelemiĢtir.  AraĢtırma sonucunda, sürdürülebilirlik alanındaki yüksek performansla, 

finansal baĢarı arasında zayıf bir iliĢki bulunmuĢtur. Bu zayıf iliĢki, sürdürülebilirlik endek-

sine dâhil olmak için katlanılan çabaların yatırımcılar tarafından yeterince değerlendirilme-

diği Ģeklinde değerlendirilmiĢtir. 

Topal (2019), kurumsal sürdürülebilirlik faaliyetlerinin Ģirketlerin finansal performans-

larına olan etkisini incelemiĢtir. Bu amaçla 2014 yılı Ekim ayından itibaren aralıksız olarak 

BIST Sürdürülebilirlik Endeksi‘nde yer alan 11 Ģirket ile yine aynı dönem içerisinde BIST 

100 Endeksi‘nde aralıksız olarak yer alan ancak sürdürülebilirlik endeksine hiç yer almamıĢ 

banka hariç 27 Ģirket araĢtırma kapsamında incelenmiĢtir. Panel veri analizi yönteminin 

kullanıldığı araĢtırmada Ģirketlerin sürdürülebilirlik faaliyetlerinin aktif karlılık perfor-

mansları üzerinde pozitif etkisi olduğu, buna karĢın öz sermaye karlılığı üzerinde herhangi 

bir etkisinin olmadığı saptanmıĢtır.  

Sak ve Dalgar (2020), Türkiye‘de kurumsal sürdürülebilirlik uygulamalarının finansal 

performansa etkisini incelemiĢlerdir. Bu kapsamda, 2013-2016 yıllarında BIST Sürdürüle-

bilirlik Endeksi‘nde yer alan banka dıĢındaki 35 Ģirketin 16 çeyrek döneme ait verileri pa-

nel veri analizi yöntemi ile analiz edilmiĢtir. GerçekleĢtirilen analiz sonucunda kurumsal 

sürdürülebilirlik uygulamalarının iĢletmelerin finansal performansına istatistiksel olarak 

anlamlı ve olumlu etkisinin olduğu saptanmıĢtır.  

Yukarıda özetlenmeye çalıĢılan araĢtırmalar bağlamında literatürde sürdürülebilirlik 

performansıyla finansal performans arasındaki iliĢkiyi pozitif, negatif veya değiĢken ba-

zında hem pozitif hem de negatif iliĢki bulan ya da herhangi bir iliĢki bulamayan araĢtır-

maların varlığı göze çarpmaktadır. Turizm sektöründe faaliyet gösteren konaklama Ģirketle-

rine yönelik olarak gerçekleĢtirilen konuyla ilgili araĢtırmaların ise oldukça kısıtlı olduğu 

saptanmıĢtır. Söz konusu araĢtırmalarda genellikle çevresel ve sosyal performansın konak-

lama Ģirketlerinin performansı üzerindeki etkileri incelenmiĢtir. AĢağıda bu araĢtırmalar 

özetlenmiĢtir.  

Cortes, Azorin, Moliner ve Gamero (2007), Ġspanya‘nın Alicante Bölgesi‘nde faaliyet 

gösteren otel iĢletmelerinde sürdürülebilirliğin çevresel boyutu bağlamında proaktif olma 

durumu ile örgütsel performans arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Bu amaçla 153 otel iĢ-

letmesine anket uygulaması gerçekleĢtirilmiĢtir. AraĢtırma sonucunda çevresel olarak 

proaktif olma düzeyinin otel iĢletmelerinin örgütsel performansı üzerinde güçlü bir etkisi-

nin olmadığı saptanmıĢtır.  

Rodriguez ve Cruz (2007), Ġspanya‘da faaliyet gösteren otel Ģirketlerinde sosyal ve çev-

resel sorumluluk düzeyinin karlılığa olan etkisini incelemiĢlerdir. Bu amaçla Ġspanya‘da 
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farklı turistik bölgelerde bulunan 80 adet otel Ģirketi yöneticisiyle görüĢmeler gerçekleĢti-

rilmiĢ, aynı zamanda bu Ģirketlerin aktif karlılıkları hesaplanmıĢtır. GörüĢmeler neticesinde 

hesaplanan sosyal ve çevresel sorumluluk düzeyi ile aktif karlılığı arasında bir iliĢki olup 

olmadığı da genel momentler yöntemiyle analiz edilmiĢtir. Analiz sonucunda otellerde sos-

yal ve çevresel sorumluluk düzeyinin aktif karlılığı olumlu etkilediği saptanmıĢtır. 

Singal (2014), ağırlama sektöründe finansal performans ile sürdürülebilirliğin bir alt un-

suru olan çevresel yatırımlar arasındaki iliĢkiyi diğer sektörlerle karĢılaĢtırmalı olarak in-

celemiĢtir. Bu amaçla araĢtırmada 1991-2011 yılları arasında MSCI Çevresel, Sosyal ve 

YönetiĢim Endeksi‘nde yer alan Ģirketlerin çevresel yatırım performansları ile söz konusu 

Ģirketlerin Standart and Poor‘s (S&P) Endeksi‘ndeki kredi derecelendirme notları dikkate 

alınarak korelasyon ve regresyon analizleri gerçekleĢtirilmiĢtir. AraĢtırma sonucunda ağır-

lama sektöründeki Ģirketlerin diğer sektördeki Ģirketlerin çoğundan daha fazla çevresel yatı-

rım gerçekleĢtirdikleri saptanmıĢtır. AraĢtırmada ayrıca Ģirketlerde finansal performans 

arttıkça çevresel yatırımlarında arttığı belirlenmiĢtir.  

Femenias, Marti ve Rocafort (2015), Ġspanya‘nın Madrid Ģehrindeki otel Ģirketleri ve 

restoranlarda sürdürülebilirlik yönetim politikaları ile rekabet gücü ve finansal performans 

arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Bu amaçla 370 otel yöneticisi ve 176 restoran yönetici-

siyle görüĢmeler gerçekleĢtirilmiĢ ve elde edilen veriler üzerinde yapısal eĢitlik analizi uy-

gulanmıĢtır. Analiz sonucunda sürdürülebilirlik uygulamalarının Ģirketlerin rekabet gücü ve 

finansal performanslarını güçlü bir Ģekilde olumlu etkilediği saptanmıĢtır. 

Turizm sektörüne yönelik araĢtırmalar incelendiğinde sürdürülebilirliğin bir bütün ola-

rak (ekonomik, çevresel ve sosyal) finansal performansa etkisini ölçmeye yönelik bir ça-

lıĢmaya tarafımızca rastlanmamıĢtır. Bununla birlikte BIST‘te iĢlem gören konaklama Ģir-

ketlerine yönelik bir çalıĢmaya da tarafımızca ulaĢılmamıĢtır. Bu bağlamda söz konusu 

araĢtırmanın literatüre katkı sağlayacağı ümit edilmektedir. 

4. Veri ve Yöntem 

Bu araĢtırmanın temel amacı; BIST‘te pay senetleri iĢlem gören konaklama Ģirketlerinin 

kurumsal sürdürülebilirlik performansları ile finansal performansları arasındaki iliĢkiyi 

analiz etmek ve kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek / düĢük olan Ģirketlerin fi-

nansal performansları arasında bir farklılık olup olmadığını belirlemektir. Bu bağlamda 

araĢtırmanın örneklemini; BIST Lokanta ve Oteller alt sektöründe iĢlem gören 11 adet ko-

naklama Ģirketi oluĢturmaktadır. Tablo 1‘de BIST Lokanta ve Oteller alt sektöründe iĢlem 

gören ve analiz kapsamında incelemeye dahil edilen konaklama Ģirketlerinin isimleri veril-

mektedir.  
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Tablo 1: Analiz Kapsamındaki Konaklama ġirketleri 

1.Altın Yunus ÇeĢme Turistik Tesisler A.ġ. 

2.Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler A.ġ. 

3.KuĢtur KuĢadası Turizm Endüstrisi A.ġ. 

4.Marmaris Altın Yunus Turistik Tesisler A.ġ. 

5.Martı Otel ġirketleri A.ġ. 

6.Merit Turizm Yatırım Ve ĠĢletme A.ġ. 

7.Metemtur Otelcilik Ve Turizm ġirketleri A.ġ. 

8.Petrokent Turizm A.ġ.  

9.Tek-Art ĠnĢaat Ticaret Turizm Sanayi Ve Yatırımlar A.ġ. 

10.UlaĢlar Turizm Yatırım ve Dayanıklı Tüketim Malları A.ġ. 

11.Utopya Turizm ĠnĢaat ĠĢletmecilik Ticaret A.ġ. 

AraĢtırmanın amaçları doğrultusunda öncelikle analiz kapsamındaki Ģirketlerin sürdü-

rülebilirlik performansları belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. ġirketlerin sürdürülebilirlik faaliyet-

leri ve bu faaliyetlerin raporlanması, Küresel Raporlama GiriĢimi (Global Reporting 

Initiative- GRI) standartları çerçevesinde ekonomik, sosyal ve çevresel boyutlar bağla-

mında değerlendirilmiĢtir. Değerlendirme sürecinde ihtiyaç duyulan verilerin; Ģirketlerin 

faaliyet raporlarından ve sürdürebilirlik raporlarından elde edilmesi öncelikle planlanmıĢtır. 

Ancak BIST konaklama Ģirketlerinin sürdürülebilirlik raporu yayımlamadıkları saptanmıĢ 

ve ilgili veriler, Ģirketlerin faaliyet raporlarından elde edilmiĢtir.  Analiz sürecinde her bir 

faaliyet raporunun ait olduğu dönemi izleyen yıla ait finansal performans oranları dikkate 

alındığı için Ģirketlerin sürdürülebilirlik performansları 2017 ve 2018 yıllarına ait faaliyet 

raporlarından doküman incelemesi yöntemi ile tespit edilmiĢtir. ġirketlerin finansal perfor-

mansları ise 2018-2019 yıllarına iliĢkin muhasebe ve piyasa verilerine dayalı olarak belirle-

nen finansal oranlar hesaplanarak saptanmıĢtır. 

Doküman incelemesi, araĢtırma kapsamına giren konular ile ilgili bilgilerin yer aldığı 

yazılı kaynakların değerlendirilmesini kapsamaktadır. Doküman incelemesi, tek baĢına bir 

araĢtırma yöntemi olduğu gibi, diğer araĢtırma yöntemlerinin kullanılmasında da veri top-

lama aracı olarak kullanılabilmektedir (ġimĢek ve Yıldırım, 2000). AraĢtırmada doküman 

incelemesi yoluyla elde edilen veriler üzerinde içerik analizi uygulanmıĢtır. Ġçerik veya 

sıklık analizi; sözel ve sözel olmayan materyallerin iletmek istediği mesaj, anlam ve dilbil-

gisi açısından nesnel ve sistematik bir Ģekilde sınıflandırılmasını, sayılara dönüĢtürülmesini 

sağlayarak, bu bilgilerden çıkarımlarda bulunulmasını sağlayan bir yaklaĢımdır (TavĢancıl 

ve Aslan, 2001). Bu araĢtırmada gerçekleĢtirilen içerik analizi kapsamında 3 uygun tema 

(ekonomik, çevresel ve sosyal) ve bu temaların altında toplam 46 kod oluĢturulmuĢtur. 

Ekonomi teması altında; ekonomik performans, piyasa varlığı, dolaylı ekonomik etkiler ve 
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satın alma uygulamaları olmak üzere 4 adet kod belirlenmiĢtir. Çevre teması altında; mal-

zemeler, enerji, su, biyolojik çeĢitlilik, emisyonlar, atık sular ve atıklar, ürün ve hizmetler, 

uyum, nakliye, genel, tedarikçinin çevresel bakımdan değerlendirilmesi ve çevresel Ģikâyet 

mekanizması olmak üzere 12 adet kod belirlenmiĢtir. Sosyal teması altında ise istihdam, 

iĢgücü /yönetim iliĢkileri, iĢ sağlığı ve güvenliği, eğitim ve öğretim, çeĢitlilik ve fırsat eĢit-

liği, kadın erkek için eĢit ücret, tedarikçinin iĢgücü uygulamaları bakımından değerlendi-

rilmesi, iĢ gücü uygulamaları Ģikayet mekanizması, yatırım, ayrımcılığın önlenmesi, örgüt-

lenme ve toplu sözleĢme hakkı, çocuk iĢçi çalıĢtırma, zorla veya cebren çalıĢtırma, güvenlik 

uygulamaları, yerli halkların hakları, değerlendirme, tedarikçilerin insan hakları bakımın-

dan değerlendirilmesi,  insan hakları Ģikayet mekanizması, yerel toplumlar, yolsuzlukla 

mücadele, kamu politikası, rekabete aykırı davranıĢ, uyum, tedarikçilerin toplum üzerindeki 

etkileri bakımından değerlendirilmesi, toplum üzerindeki etkilere iliĢkin Ģikayet mekaniz-

ması, müĢteri sağlığı ve güvenliği, ürün ve hizmet etiketlemesi, pazarlama iletiĢimi, müĢteri 

gizliliği ve uyum olmak üzere 30 adet kod belirlenmiĢtir. 

Ġçerik analizi sonucunda Ģirketlerin her yıl itibariyle üç tema altındaki performansları, 

ilgili yıla ait faaliyet raporları üzerinden tarafımızca hesaplanan kod sayısı bağlamında be-

lirlenmiĢtir. Bu bağlamda iki yılda analiz kapsamındaki Ģirketlerin yer verdiği kod sayısı 

toplamının ortalama değeri 12,64 olarak hesaplanmıĢ ve hesaplanan ortalama değerin üs-

tünde sürdürülebilirlik faaliyetleri yerine getiren Ģirketler ile ortalamanın altında sürdürüle-

bilirlik performansı gösteren Ģirketler belirlenmiĢtir. Analiz kapsamındaki konaklama Ģir-

ketlerinin ekonomik, çevresel ve sosyal temaları altında 2017 ve 2018 yıllarına ait toplam 

22 Ģirket/yıl gözlemi gerçekleĢtirilerek sürdürülebilirlik performansları hesaplandığında 

ortalamanın üstünde 10 adet Ģirketin yer aldığı buna karĢın 12 adet Ģirketin ise ortalamanın 

altında kurumsal sürdürülebilirlik performansı gösterdiği saptanmıĢtır. Daha sonra kurum-

sal sürdürülebilirlik performansları yüksek ve düĢük olan Ģirketlerin karlılık, finansal yapı, 

büyüme, büyüklük ve borsa performansını ölçen 7 adet finansal oran hesaplanmıĢtır. Analiz 

sürecinde her bir faaliyet raporunun ait olduğu dönemi izleyen yıla ait finansal performans 

oranları dikkate alınmıĢtır. Dolayısıyla analizde 2018-2019 dönemlerine iliĢkin finansal 

performans oranları hesaplanmıĢtır. Analizde hesaplanan finansal oranlar Tablo 2‘de su-

nulmaktadır. Tablo 2‘de sunulan ve analizde kullanılan oranlar, daha önce konuyla ilgili 

gerçekleĢtirilen ve literatür kısmında özetlenen araĢtırmalarda  finansal performansı ölçmek 

amacıyla kullanılan oranlardır. 
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Tablo 2: Analizde Hesaplanan Finansal Oranlar 

Finansal Oran Adı Hesaplanma ġekli Hesaplanma Amacı 

Aktif Karlılık Oranı Net Kar / Aktif Toplamı 
ĠĢletmenin, aktiflerini ne ölçüde 

karlı kullandığını ölçmek. 

Kaldıraç Oranı 
Yabancı Kaynaklar / Aktif  

(Kaynak)Toplamı 

ĠĢletmenin varlıklarının ne 

kadarını yabancı kaynaklarla 

finanse edildiğini ve bu 

bağlamda finansal riskini 

ölçmek. 

ġirket Büyüklüğü Ln (Aktif Toplamı) 
ġirketin aktif toplamı açısından 

büyüklüğünü ölçmek. 

SatıĢların Büyüme Oranı 

(Cari Dönem SatıĢ Geliri – 

Önceki Dönem SatıĢ Geliri) / 

Önceki Dönem SatıĢ Geliri 

ġirketin cari satıĢ gelirinin bir 

önceki döneme göre değiĢimini 

ölçmek. 

Aktiflerin Büyüme Oranı 

(Cari Dönem Aktif Toplamı – 

Önceki Dönem Aktif Toplamı) / 

Önceki Dönem Aktif Toplamı 

ġirketin cari aktif toplamının 

bir önceki döneme göre 

değiĢimini ölçmek. 

Pay Senedi Getirisi 

(Dönem Sonu Fiyat – Dönem 

BaĢı Fiyat + Kar Payı) / Dönem 

BaĢı Fiyat 

ġirketin pay senedi sahiplerinin 

belirli bir dönemde elde ettiği 

pay senedi getirisini ölçmek. 

Fiyat/Kazanç Oranı 
Pay Senedi Fiyatı / Pay Senedi 

BaĢına DüĢen Kazanç 

Yatırımcıların, iĢletmenin pay 

senedi baĢına karına karĢılık 

pay senedine kaç para birimi 

ödemek istediklerini ölçmek. 

Kaynak: (Andrew ve Schmidgall, 1993; ġamiloğlu ve Akgün, 2015; Bakır ve ġahin, 2009; Toroslu 

ve DurmuĢ, 2016; Akgüç, 2013). 

Tablo 2‘de sunulan 7 adet finansal oran, yüksek ve düĢük sürdürülebilirlik performan-

sına sahip konaklama Ģirketleri açısından hesaplandıktan sonra bu iki grup arasında finansal 

oranlar bağlamında istatistiksel olarak anlamlı bir farklılık olup olmadığı saptanmaya çalı-

ĢılmıĢtır. Farklılık testinin gerçekleĢtirilmesinde normal dağılım varsayımı altında paramet-

rik testlerden iki grubun ortalamalarının karĢılaĢtırıldığı t-testi‘nin uygulanması gerekir. 

Ancak verilerin öncelikle normal dağılıp dağılmadığının belirlenmesi önem arz etmektedir. 

Normal dağılım (parametrik) hipotez testlerinin gerçekleĢtirilebilmesi için üç temel varsa-

yımın tamamının karĢılanması gerekmektedir. Söz konusu varsayımlar aĢağıda sıralanmıĢtır 

(Kalaycı, 2014:73); 
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- Veriler aralıklı ya da oransal olmalıdır. 

- Veriler normal dağılıma uymalıdır (basıklık ve çarpıklık değerleri -1 ve +1 arasında 

olmalıdır). 

- Grup varyansları eĢit olmalıdır. 

Yukarıda ifade edilen parametrik hipotez testi varsayımlarından en 1 tanesi ihlal edilmiĢ 

ise bağımsız iki grup arasındaki farklılık analizinde kullanılan t-testinin parametrik olma-

yan alternatifi olan Mann-Whitney U parametrik olmayan testin uygulanması gerekmekte-

dir. AraĢtırmada verilerin normal dağılıp dağılmadığını anlamak amacıyla öncelikle verile-

rin basıklık ve çarpıklık istatistiğine bakılmıĢ ve analizde kullanılan verilerin tamamının 

basıklık (kurtosis) ve çarpıklık (skewness) değerlerinin kabul edilebilir aralık olan -1 ile +1 

aralığında olmadığı gözlemlenmiĢtir. Ayrıca verilerin normal dağılıp dağılmadığını anla-

mak amacıyla küçük gruplar için önerilen Shapiro-Wilk normallik testi gerçekleĢtirilmiĢtir. 

Test sonucunda p değerleri 0,05‘den küçük çıkmıĢtır. Bu test sonucunda da normal dağılım 

göstermediği anlaĢılan veriler, t-testinin parametrik olmayan alternatifi olan Mann-Whitney 

U testine tabi tutulmuĢtur. Mann-Whitney U testi, normal dağılım özelliği göstermeyen bir 

dağılımda iki bağımsız grup ortalamalarını karĢılaĢtırmak amacıyla kullanılan non-paramet-

rik bir yöntemdir (Kalaycı, 2014). Bu test, sürekli değiĢkenlerin iki grup içerisinde değerle-

rini sıralı hale dönüĢtürmektedir. Böylece, iki grup arasındaki sıralamanın farklı olup olma-

dığı değerlendirilmektedir. Değerler sıralı hale dönüĢtürüldüğü için, değerlerin asıl dağı-

lımları önemli değildir (Karagöz, 2010; AkmeĢe vd., 2016). Verilerin analizinde istatistiki 

paket program kullanılmıĢ ve anlamlılık düzeyi 0,05 olarak kabul edilmiĢtir. 

5. Bulgular 

AraĢtırmanın bu bölümünde 2017 ve 2018 yıllarında kurumsal sürdürülebilirlik perfor-

mansı yüksek olanlar ile kurumsal sürdürülebilirlik performansı düĢük olan konaklama Ģir-

ketlerinin gecikmeli olarak 2018 ve 2019 yıllarına ait hesaplanan 7 adet finansal oranın 

ortalama değerleri ile finansal oranlar bağlamında farklılık olup olmadığına dair gerçekleĢ-

tirilen Mann-Whitney U testine ait sonuçlar sunulmaktadır. Söz konusu analiz sonuçları 

Tablo 3‘de sunulmaktadır. 

Tablo 3‘teki aktif karlılık oranlarının ortalama değerleri incelendiğinde, kurumsal sür-

dürülebilirlik performansı yüksek Ģirketler ile kurumsal sürdürülebilirlik performansı düĢük 

Ģirketlerin aktif karlılık oranlarının ortalamasının analiz döneminde %4 olduğu görülmek-

tedir. Bu bulgu, kurumsal sürdürülebilirlik performansının yüksek veya düĢük olmasının 

konaklama Ģirketlerinin aktif karlılığı üzerinde bir etkisi olmadığı Ģeklinde yorumlanabilir. 

Aktif karlılığı oranı için yine Tablo 3‘teki Mann Whitney U testi sonuçları incelendiğinde 
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p(sig.) değerinin 0,05‘ten büyük olduğu ve iki grup arasında aktif karlılığı oranı açısından 

istatistiki olarak anlamlı bir farklılık olmadığı gözlemlenmektedir. Bu sonuç aktif karlılığı 

oranı ortalama sonuçlarını desteklemektedir. 

Tablo 3: Kurumsal Sürdürülebilirlik Performansı Yüksek ve DüĢük ġirketlerin Finansal Oranları 

Arasındaki Farklılık Analizi Sonuçları 

Oranlar 

Sürdürülebilirlik 

Performansı Yüksek  

ġirket Ortalaması 

(n=10) 

Sürdürülebilirlik 

Performansı DüĢük 

ġirket Ortalaması 

(n=12) 

Mann-

Whitney 

U Değeri 

Z 

Değeri 

Asymp. Sig. 

(2- tailed) 

p Değeri 

Aktif Karlılık 

Oranı 0,04 0,04 56 0,23 0,818 

Kaldıraç Oranı 0,34  0,49 44,5 0,99 0,322 

Büyüklük 19,39 18,25 75 -2,09 0,036* 

SatıĢların Büyüme 

Oranı 0,52 0,34 73,5 -2,15 0,030* 

Aktiflerin 

Büyüme Oranı 0,45 0,18 71,5 -2,17 0,025* 

Pay Senedi 

Getirisi 0,40 0,02 72,5 -2,18 0,028* 

Fiyat Kazanç 

Oranı 24,98 2,73 70 -2,03 0,032* 

* 0,05 düzeyinde anlamlıdır. 

Kaldıraç oranı açısından Tablo 3 incelendiğinde, kurumsal sürdürülebilirlik performansı 

yüksek Ģirketlerin kaldıraç oranı ortalamasının %34 olduğu buna karĢın kurumsal sürdürü-

lebilirlik performansı düĢük olan Ģirketlerin ise kaldıraç oranı ortalamasının %49 gerçek-

leĢtiği görülmektedir. Bu bağlamda kurumsal sürdürülebilirlik performansı düĢük konak-

lama Ģirketlerinin daha fazla yabancı kaynağa yöneldikleri ve öz kaynaklarının daha zayıf 

olduğu sonucuna varılmaktadır. Buna karĢın Tablo 3‘teki Mann Whitney U testi sonuçları 

incelendiğinde p(sig.) değerinin 0,05‘ten büyük olduğu ve iki grup arasında kaldıraç oranı 

açısından istatistiki olarak anlamlı bir farklılık olmadığı gözlemlenmektedir. 

ġirket büyüklüğü açısından Tablo 3 incelendiğinde, kurumsal sürdürülebilirlik perfor-

mansı yüksek Ģirketlerin aktif büyüklüğü ortalamasının daha yüksek olduğu görülmektedir. 

ġirket büyüklüğü için yine Tablo 3‘teki Mann Whitney U testi sonuçları incelendiğinde 

p(sig.) değerinin 0,05‘ten küçük olduğu (0,036) ve kurumsal sürdürülebilirlik performansı 

yüksek ve düĢük olan Ģirketlerin büyüklüklerinin istatistiki olarak anlamlı farklılığa sahip 

olduğu gözlemlenmektedir. Bu bağlamda konaklama Ģirketleri içinde kurumsal sürdürüle-
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bilirlik performansları yüksek olanların aktif büyüklüklerinin istatistiki olarak anlamlı Ģe-

kilde daha yüksek olduğunu söylemek mümkündür. 

Tablo 3‘teki satıĢların büyüme oranı incelendiğinde, kurumsal sürdürülebilirlik perfor-

mansı yüksek Ģirketlerde satıĢ gelirlerinin analiz döneminde ortalama olarak %52 büyüme 

gösterdiği, kurumsal sürdürülebilirlik performansı düĢük Ģirketlerde ise satıĢların analiz 

döneminde ortalama olarak %34 büyüme gösterdiği gözlemlenmektedir. SatıĢların büyüme 

oranı açısından Tablo 3‘teki Mann Whitney U testi sonuçları incelendiğinde, p(sig.) değeri-

nin 0,05‘ten küçük olduğu (0,030) ve kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek ve 

düĢük olan Ģirketlerde satıĢların büyüme oranlarının istatistiki olarak anlamlı farklılığa sa-

hip olduğu gözlemlenmektedir. Bu bağlamda konaklama Ģirketleri içinde kurumsal sürdü-

rülebilirlik performansları yüksek olanların satıĢ gelirlerindeki büyüme oranlarının istatis-

tiki olarak anlamlı Ģekilde daha yüksek olduğunu söylemek mümkündür. 

Tablo 3‘te analiz kapsamındaki Ģirketlerin aktif büyüme oran ortalamaları incelendi-

ğinde, kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek Ģirketlerde aktiflerin analiz döne-

minde ortalama olarak %45 büyüme gösterdiği, kurumsal sürdürülebilirlik performansı dü-

Ģük Ģirketlerde ise aktiflerin analiz döneminde ortalama olarak %18 büyüme gösterdiği 

gözlemlenmektedir. Aktiflerin büyüme oranı açısından Tablo 3‘teki Mann Whitney U testi 

sonuçları incelendiğinde, p(sig.) değerinin 0,05‘ten küçük olduğu (0,025) ve kurumsal sür-

dürülebilirlik performansı yüksek ve düĢük olan Ģirketlerde aktif büyüme oranlarının ista-

tistiki olarak anlamlı farklılığa sahip olduğu gözlemlenmektedir. Bu bağlamda konaklama 

Ģirketleri içinde kurumsal sürdürülebilirlik performansları yüksek olanların aktif büyüme 

oranlarının istatistiki olarak anlamlı Ģekilde daha yüksek olduğunu söylemek mümkündür. 

ġirketlerin pay senedi getiri ortalamaları incelendiğinde, kurumsal sürdürülebilirlik per-

formansı yüksek Ģirketlerin analiz döneminde pay senedi getiri ortalamasının %40 olduğu 

buna karĢın kurumsal sürdürülebilirlik performansı düĢük olan Ģirketlerin ise pay senedi 

getiri ortalamasının %2 gerçekleĢtiği görülmektedir. Pay senedi getiri oranı açısından Tablo 

3‘teki Mann Whitney U testi sonuçları incelendiğinde p(sig.) değerinin 0,05‘ten küçük ol-

duğu (0,028) ve kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek ve düĢük olan Ģirketlerde 

pay senedi getiri oranlarının istatistiki olarak anlamlı farklılığa sahip olduğu gözlemlen-

mektedir. Bu bağlamda BIST konaklama Ģirketleri içinde kurumsal sürdürülebilirlik per-

formansları yüksek olanların pay senedi getirilerinin istatistiki olarak anlamlı Ģekilde daha 

yüksek gerçekleĢtiğini söylemek mümkündür. 

Tablo 3‘teki fiyat/kazanç oranlarına ait değerler incelendiğinde, kurumsal sürdürülebi-

lirlik performansı yüksek Ģirketlerin analiz döneminde fiyat/kazanç oranı ortalamasının 

24,98 olduğu buna karĢın kurumsal sürdürülebilirlik performansı düĢük olan Ģirketlerin ise 

fiyat/kazanç oranı ortalamasının 2,73 gerçekleĢtiği görülmektedir. Fiyat/kazanç oranı açı-

sından Tablo 3‘teki Mann Whitney U testi sonuçları incelendiğinde p(sig.) değerinin 
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0,05‘ten küçük olduğu (0,032) ve bu nedenle kurumsal sürdürülebilirlik performansı yük-

sek ve düĢük olan Ģirketlerde fiyat/kazanç oranlarının istatistiki olarak anlamlı farklılığa 

sahip olduğu gözlemlenmektedir. Bu bağlamda konaklama Ģirketleri içinde kurumsal sürdü-

rülebilirlik performansları yüksek olanların pay senetlerinin fiyat/kazanç oranlarının istatis-

tiki olarak anlamlı Ģekilde daha yüksek gerçekleĢtiğini söylemek mümkündür. 

6. Sonuç 

Günümüzde insan nüfusunun hızla artması ve sanayileĢme gibi nedenler ile var olan doğal 

kaynaklar hızla azalarak, insan ihtiyaçlarını karĢılamada yetersiz kalmaktadır. ―Bugünün 

ihtiyaçlarını, gelecek nesillerin de ihtiyaçlarını karĢılamada ödün vermeden karĢılamak‖ 

anlamı taĢıyan sürdürülebilirliğin ortaya çıkıĢı da dünya üzerindeki kıt kaynakların sadece 

bugünün ihtiyaçları için değil gelecek nesillerin de faydalanabileceği Ģekilde tüketilmesine 

dikkat çekmeye dayanmaktadır. 

Ekonomik, sosyal ve kültürel kalkınmanın önemli bir aracı olan turizm sektörü, doğal 

kaynaklar ile doğrudan bağlantılı olduğundan, kaynakların verimli kullanılması ve tahri-

batların önlenmesi, turizmin sürdürülebilirliği açısından son derece önemlidir. Turizm sek-

törü, sürdürülebilirlik ile ilgili faaliyetleri göz ardı etmesi durumunda, hızla artan dünya 

nüfusu ve tükenen doğal kaynaklar karĢısında etkilenecek sektörlerin baĢında gelmektedir. 

Sürdürülebilirlik bilincine sahip tüm paydaĢlar, turizm veya diğer tüm sektörlerde kullanı-

lan kaynakların zarar görmemesi, korunması ve gelecek kuĢaklara aktarılmasının sağlan-

ması açısından önemli rol üstlenmektedirler. Ayrıca turizm sektöründeki Ģirketlerin faali-

yetlerini yerine getirme sürecinde sürdürülebilirlik kavramına önem vermeleri ve sürdürü-

lebilirlikle ilgili ekonomik, çevresel ve sosyal unsurlar bağlamında gerçekleĢtirdikleri faali-

yetleri paydaĢlarına aktarmaları gerekmektedir. Bilgi iletiĢim teknolojisinin geliĢmesiyle 

birlikte Ģirketlerin bütün paydaĢları, Ģirketlerin finansal ve finansal olmayan bilgilerine artık 

daha kolay ulaĢmakta ve bu bilgiler ıĢığında ekonomik kararlarını almaktadırlar. Burada en 

önemli bilgilerden birisi Ģirketlerin kurumsal sürdürülebilirlik performanslarıdır. Dolayı-

sıyla ağır rekabet koĢulları altında kurumsal sürdürülebilirlik performansı ile finansal per-

formans arasındaki etkileĢimin gittikçe daha da arttığı görülmektedir. 

Bu araĢtırmada, BIST‘te iĢlem gören 11 konaklama Ģirketinin kurumsal sürdürülebilirlik 

performansı ile finansal performansı arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Bu bağlamda Ģirketlerin 

2017 ve 2018 yıllarına iliĢkin yayınlamıĢ oldukları faaliyet raporlarında yer alan bilgiler, 

GRI ilkelerine uygun olarak ekonomik, sosyal ve çevresel 46 faktör temelinde incelenerek 

kurumsal sürdürülebilirlik performansları saptanmıĢ ve kurumsal sürdürülebilirlik perfor-

mansı açısından baĢarısı yüksek ve düĢük Ģirketler belirlenmiĢtir. Daha sonra gecikmeli 

olarak Ģirketlerin 2018 ve 2019 yıllarına ait finansal performansları 7 finansal oran üzerin-
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den hesaplanmıĢtır. Son olarak kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek ve düĢük 

olan Ģirketlerin finansal performansları karĢılaĢtırılmıĢtır. 

GerçekleĢtirilen analiz sonucunda kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek olan 

konaklama Ģirketlerinin, düĢük olan konaklama Ģirketlerine göre büyüklük, aktif ve satıĢ 

büyümesi, fiyat/kazanç oranı ve pay senedi getirisi bağlamında daha yüksek ve istatistiki 

olarak anlamlı bir performans gösterdiği saptanmıĢtır. Kaldıraç oranı açısından kurumsal 

sürdürülebilirlik performansı yüksek olan Ģirketlerin ise finansal riskinin daha düĢük ol-

duğu, aktif karlılık oranı bağlamında da her iki grubun aynı performansa sahip oldukları 

belirlenmiĢtir. Ancak hem kaldıraç oranı hem de aktif karlılık oranı bağlamında her iki grup 

arasında istatistiksel olarak anlamlı bir farklılık saptanamamıĢtır. Bu bağlamda büyüklük, 

büyüme ve borsa performansı açısından konaklama Ģirketlerinde kurumsal sürdürülebilirlik 

ile finansal performans arasındaki iliĢkide paydaĢ teorisinin geçerli olduğu söylenebilir.  

DeğiĢken bazında istatistiki olarak anlamlı olarak elde edilen bulgular yorumlanmak 

istendiğinde; konaklama Ģirketlerinde kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek olan-

ların aktif toplamı açısından daha büyük Ģirketler olduğunu söylemek mümkündür. Bu so-

nucun nedeninin sabit varlık ağırlıklı Ģirketler olan ve bu nedenle özellikle çevresel olarak 

doğaya olumsuz etkide bulunma potansiyeli yüksek olan konaklama Ģirketlerinde aktif bü-

yüklüğü fazla olanların çevresel, sosyal ve ekonomik açıdan sürdürülebilirliğe daha fazla 

önem vermelerinden kaynaklandığı düĢünülmektedir. Ayrıca aktif toplamı bağlamında daha 

büyük olan konaklama Ģirketlerinin finansal anlamda da daha güçlü olma ihtimalide göz 

önünde bulundurulduğunda, bu Ģirketlerin sürdürülebilirlik faaliyetlerine daha fazla bütçe 

ayırma imkanlarının olabileceği de düĢünülmektedir. Büyüklük açısından elde edilen bu 

bulgunun daha önce literatürde gerçekleĢtirilen Preston ve Q‘Bannon (1997), Aras, Furtuna 

ve Aybars (2010), Skare ve Golja (2012), Lourenço ve Branco (2013), Charlo, Mayo ve 

Munaz (2015) araĢtırmalarıyla da paralellik gösterdiği saptanmıĢtır.  

Konaklama Ģirketlerinde kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek olanların satıĢ 

büyümesinin, sürdürülebilirlik performansı düĢük olan konaklama Ģirketlerine göre daha 

yüksek gerçekleĢtiği saptanmıĢtır. Bu sonucun temel nedenlerinin özellikle sürdürülebilirlik 

performansı yüksek olan konaklama Ģirketlerinin tüketiciler tarafından takdir edilmesinin 

ve tüketicilerin bu Ģirketleri tercih etmelerinin olabileceği düĢünülmektedir. Dolayısıyla bu 

Ģirketlerin sürdürülebilirlik performanslarıyla rekabet avantajı yaratabildiklerini söylemek 

mümkündür. AraĢtırma sonucunda ayrıca satıĢ büyümesi açısından elde edilen bu bulgunun 

daha önce literatürde gerçekleĢtirilen Skare ve Golja (2012) ve Femenias, Marti ve 

Rocafort (2015) araĢtırmalarıyla paralellik gösterdiği saptanmıĢtır. 

AraĢtırma sonucunda konaklama Ģirketlerinde kurumsal sürdürülebilirlik performansı 

yüksek olan konaklama Ģirketlerinde aktif büyümesinin, sürdürülebilirlik performansı dü-

Ģük olanlarına göre daha yüksek gerçekleĢtiğini söylemek mümkündür. Bu sonucun nede-
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ninin kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek olan konaklama Ģirketlerinin daha bü-

yük olmasına rağmen büyümeyi daha hızlı gerçekleĢtirmeleri olabileceği düĢünülmektedir. 

Ayrıca bu Ģirketlerin satıĢ büyümesinin daha yüksek olmasının da aktif büyümesini de 

olumlu etkileyebileceğini söylemek mümkündür. AraĢtırma sonucunda aktif büyümesi açı-

sından elde edilen bu bulgunun daha önce literatürde gerçekleĢtirilen Skare ve Golja (2012) 

araĢtırmasıyla paralellik gösterdiği saptanmıĢtır. 

AraĢtırma sonucunda konaklama Ģirketlerinde kurumsal sürdürülebilirlik performansı 

yüksek olanların pay senetlerinin fiyat/kazanç oranının, sürdürülebilirlik performansı düĢük 

olan konaklama Ģirketlerine göre daha yüksek gerçekleĢtiği belirlenmiĢtir. Fiyat / kazanç 

oranı, bir Ģirketin her bir pay senedi baĢına elde edeceği kara karĢılık yatırımcıların pay 

senedine ne kadar ödemeye hazır olduğunu veya pay senedini satın almak için ne kadar 

ödemesi gerektiğini göstermektedir (ġamiloğlu ve Akgün, 2015:440). Fiyat / kazanç oranı-

nın mevcut ortaklar açısından yüksek olması istenir. Potansiyel yatırımcıların Ģirkete duy-

duğu güvene dayalı olarak pay senedi için ödeyeceği fiyat yükselebilmektedir (Asiri ve 

Hameed, 2014:1). Diğer bir ifadeyle yatırımcılar eğer Ģirketten yüksek bir karlılık bekli-

yorlarsa, Ģirketin düĢük riskli olduğunu kabul ediyorlarsa ve Ģirketin elde ettiği karın 

önemli bir kısmının dağıtılmasına karĢılık ortalama bir kar payı büyüme oranına sahip ol-

duğunu düĢünüyorlarsa söz konusu Ģirketin pay senetlerine yüksek fiyat ödeyebilmektedir-

ler. AraĢtırma sonucunda kurumsal sürdürülebilirlik performansı yüksek olan konaklama 

Ģirketlerinin fiyat/kazanç oranlarının, kurumsal sürdürülebilirlik performansı düĢük olan 

konaklama Ģirketlerine göre istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde daha yüksek gerçekleĢ-

mesinin temel nedeninin piyasadaki potansiyel yatırımcıların sürdürülebilirlik performansı 

bağlamında Ģirketlerin gelecekteki performanslarına duydukları güven sonucu daha fazla 

fiyat ödemeye istekli olmaları olduğu düĢünülmektedir. AraĢtırmada elde edilen bu bulgu-

nun teoride yer alan kaynak bazlı firma teorisi ve paydaĢ teorisiyle uyumluluk gösterdiği 

söylenebilir (Chernev ve Blair, 2015; Haffar ve Searcy, 2017). Ayrıca elde edilen bu bul-

gunun daha önce literatürde konuyla ilgili gerçekleĢtirilen Moskowitz (1972) ile Skare ve 

Golja (2012) çalıĢmalarının sonuçlarıyla paralellik gösterdiği saptanmıĢtır. 

AraĢtırma sonucunda elde edilen bir diğer önemli bulguda kurumsal sürdürülebilirlik 

performansı yüksek olan konaklama Ģirketlerinin pay senedi getirisinin, kurumsal sürdürü-

lebilirlik performansı düĢük olan konaklama Ģirketlerine göre daha yüksek gerçekleĢtiği 

yönündedir. Elde edilen bu sonucun nedeninin ise sürdürülebilirlik performansı yüksek 

olan konaklama Ģirketlerinin borsadaki mevcut ve potansiyel yatırımcılar tarafından takip 

edildiği ve bu Ģirketlerin gelecekte daha baĢarılı olacağı düĢüncesiyle pay senetlerine ta-

lepte bulunmalarından kaynaklı olduğu düĢünülmektedir. AraĢtırma sonucunda pay senedi 

getirisi açısından elde edilen bu bulgunun daha önce literatürde gerçekleĢtirilen Charlo, 

Mayo ve Munaz (2015) çalıĢmasıyla paralellik gösterdiği saptanmıĢtır. 
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Konuyla ilgili literatür incelendiğinde turizm dıĢındaki diğer sektörlere yönelik olarak 

kurumsal sürdürülebilirlik ile finansal performans arasındaki iliĢkilerin daha çok incelen-

diği saptanmıĢtır. Turizm sektörüne yönelik literatür incelendiğinde ise dünya genelinde 

sürdürülebilirliğin bir bütün olarak (ekonomik, çevresel ve sosyal) finansal performansa 

etkisini ikincil verilerle ölçmeye yönelik bir çalıĢmaya tarafımızca rastlanmamıĢtır. Bu-

nunla birlikte BIST‘te iĢlem gören konaklama iĢletmelerine yönelik doğrudan bir çalıĢmaya 

da tarafımızca ulaĢılmamıĢtır. Bu açıdan araĢtırmanın turizm sektörüne yönelik literatüre 

katkı sağlaması bağlamında önem arz ettiği söylenebilir. AraĢtırmadan elde edilen sonuçla-

rın BIST konaklama Ģirketlerinin kurumsal sürdürülebilirlik performansındaki farklılıklar 

ile Ģirketlerin finansal yapı, karlılık, büyüklük, büyüme ve pay senedi performansı düzeyleri 

arasındaki iliĢkileri görmelerine yardımcı olacağı ümit edilmektedir. Bununla beraber araĢ-

tırma bulgularının turizm sektöründe faaliyet gösteren Ģirket yöneticilerine, ortaklara ve 

kurumsal ile bireysel yatırımcılara katkı sağlaması bağlamında önemli olacağı düĢünül-

mektedir. AraĢtırma sonuçları değerlendirilirken analiz kapsamının BIST Lokanta ve Otel-

ler alt sektöründe pay senetleri iĢlem gören konaklama Ģirketlerinin 2017-2018 yılları ara-

sındaki kurumsal sürdürülebilirlik performansları ile 2018-2019 yıllarına ait yıllık finansal 

performans verileri ile sınırlı olduğu göz önünde bulundurulmalıdır. Gelecek araĢtırmalarda 

turizm sektöründeki Ģirketlerde uluslararası karĢılaĢtırmalı olarak kurumsal sürdürülebilirlik 

performansı ile finansal performans veya finansal performans ile kurumsal sürdürülebilirlik 

performansı arasındaki iliĢkilerin daha uzun dönemli olarak incelenmesinin literatüre katkı 

sağlayacağı düĢünülmektedir. 
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