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Oz

ESG (Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim) ilkeleri entegrasyonu, odagmda doga ve insan
faktorlerinin yer aldig1 turizm sektoriinde, siirdiiriilebilir ve kapsayict bir gelisime katkida
bulunur. Diger taraftan finansal performans ile piyasa performansi gelisimi de turizm
isletmelerinin ekonomik siirdiiriilebilirligi acisindan kritiktir. Bu nedenle bu ¢alismada, turizm
endekslerinde yer alan igletmelerin finansal performanslari, piyasa performanslar1 ve ESG
performanslar1 arasindaki etkilesim dinamiklerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bunun igin
XTRZM ve DJUSTT endekslerinde yer alan isletmelerin Altman Z” skoruyla tespit edilen finansal
performanslar;, PD/DD ve FD/FAVOK oranlariyla hesaplanan piyasa performanslari ve
Datastream veri tabanindan alinan ve LSEG metodolojisi kullanilarak hesaplanan ESG
performanslar1 arasindaki etkilesim dinamikleri Korelasyon ve Basit Dogrusal Regresyon
yontemleriyle analiz edilmistir. Analizler sonucunda ESG ilkeleri i¢in yapilan her ¢alismanin,
uzun vadede isletmelerin hem finansal performansimmi hem de piyasa performansini olumlu
etkileyecegi ve bu etkilesimlerin karsilikli olarak birbirlerine yansiyacag: tespit edilmistir.
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Abstract

The integration of ESG (Environmental, Social and Corporate Governance) principles contributes
to a sustainable and inclusive development in the tourism sector, which focuses on nature and
human factors. Nevertheless, the development of financial and market performance is also critical
for the economic sustainability of tourism businesses. Therefore, this study aimed to determine
the interaction dynamics between the financial, market and ESG performances of the companies
included in the tourism indices. For this, the financial performances determined by Altman Z”
score, market performances calculated with M/B and EV/EBITDA ratios and ESG performances
obtained from the Datastream and calculated using the LSEG methodology of the companies
included in the XTRZM and DJUSTT indices were analyzed by Correlation and Simple Linear
Regression methods. As a result of the analysis, it has been determined that every work carried
out for ESG principles will positively affect both the financial and market performances of
businesses in the long term, and these interactions will mutually reflect on each other.
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GIRIS

Dogal kaynaklar1 sinirsiz kabul ederek, dogaya verilen zarari dikkate almadan, stirekli ve her
seye ragmen biiylimeyi Oncelikleyen kapitalist sistem, sonunda ekolojik dengeyi bozarak
atmosferin 1siInmasma ve dolayisiyla onlenemez dogal felaketlere yol agmustir. Nobel o6diillii
fizikgi-kimyager Ilya Prigogine dogal dengenin yok olusunu “eger bir kimyasal, biyolojik veya
sosyal sistem, genel denge durumundan fazlaca saparsa ve bu siklikla tekrarlanirsa, artik bir daha
sistem yapamaz” sozleriyle ifade etmistir (Baskaya, 2017).

Conmy (2023) tarafindan kisaca, “kapitalizmin kendi kendini diizeltebilecegi fikridir.” olarak
tanimlanan ESG (Environmental, Social and Governance - Cevresel, Sosyal ve Kurumsal
Yonetim)'nin kokeni, 18. yiizyilda kole ticaretini, kagakcilig, gosteris amagch titketimi ve kumari
tesvik eden isletmelere yapilan yatirimlara karsi toplumsal direnglere dayanmaktadir. Daha ¢ok
“S” ve “G” kategorilerinde yogunlasan ve “Etki Yatirimi1” adini alan bu egilim, Sanayi Devrimi
sonrasinda iscilerin somiiriilmesi, savaglar ve apartheid gibi baskici rejimlerin finansmaninin
durdurulmasi ve 1960’larda Vietnam Savasi sirasinda Amerikali protestocularm, iiniversite bagis
fonlarmin savunma sanayiine yatirmmini Onleme c¢abalariyla yayginlasmistir (Byrne, 2022;
Junesand, 2021). Diger taraftan “E” kategorisi ise, 1979 yilinda meydana gelen Three Mile Island
niikleer felaketi sonrasinda halkin g¢evre ve iklim degisikligi konusundaki endiselerinin
artmastyla onem kazanmistir. Bu baglamda 1984 yilinda ABD’de Siirdiiriilebilir Yatirim Forumu
(US SIF) diizenlenmistir (Junesand, 2021).

Stirdiiriilebilirligi, etik uygulamalar1 ve sorumlu kurumsal davranislar: tesvik ederek diinya
tizerinde olumlu bir etki yaratmay1 ve ayni zamanda olumlu finansal kazanglar elde etmeyi
amaclayan ESG (Conmy, 2023), modern anlamda ilk kez 2004 yilinda BM Kiiresel Ilkeler
Sozlesmesi (UN Global Compact) kapsaminda, UNEP FI tarafindan hazirlanan “Who cares
wins?” isimli raporda kavramsal nitelige biirtiinmiistiir. Raporda tiim finansal kurum aktorleri
ESG konularini 6nceliklendirmeye, ESG ilkeleri ve politikalarin1 uygulamaya ve ESG konulari
hakkinda daha tutarl ve standartlastirilmis bir formatta bilgi ve rapor sunmaya, ESG kriterlerini
finansal analizlerine entegre etmeye davet ve tesvik edilmistir (Byrne, 2023; United Nations
Environment Programme Finance Initiative [UNEP FI], 2004: i). 2008/2009 mali krizine ve
kurumsal paydaslarda ortaya ¢ikan giiven problemine karsi Avrupa Komisyonu, basarili bir
paydas yonetim stratejisinin ESG performansia bagh oldugunu ve bunun gelecekte daha iyi bir
finansal performansa doniisecegi diistincesiyle gesitli reform faaliyetleri baslatmistir (Velte, 2017:
169). Yirminci yiizyilda “sorumlu yatirim” ve “kurumsal sosyal sorumluluk” gibi kavramlar
agirlikh olarak finansal aktorler ve kiiciik bir alanda uzmanlasmis kurumlar tarafindan
kullanilirken, 2008 krizinden sonra ana akim finansal piyasa soyleminin bir parcasi haline gelmis,
sosyal ve gevresel sorumlulugun tegviki artik finansal piyasa faaliyetlerinin ayrilmaz bir parcasi
olmus, “sorumlu davranmak” yatirimcilar, {ireticiler ve tiiketiciler tarafindan dile getirilen
onemli bir iddiaya dontismiistiir (Leins, 2020: 71; Velte, 2017: 169).

Diger taraftan cevre ve insan faktorleri en fazla turizm sektdriiniin odagindadir. Turizmin
stirdiiriilebilirligi ancak ve ancak bu kaynaklarin varligiyla miimkiindiir. Bu nedenle Diinya
Turizm Orgﬁtﬁ (WTO — World Tourism Organisation) ve Birlesmis Milletler Cevre Programi
(UNEP - United Nations Environment Programme) 2005 yilinda stirdiiriilebilir turizmin gelisimi
i¢in turizmin ekonomik, sosyal ve gevresel etkilerine dair 12 temel hedefin yer aldig1 bir rehber
yaymlamislardir (UNEP ve WTO, 2005:18-19). Bu hedefler, ESG ilkelerinin standartlastirilmis
raporlama ve puanlama sistemleriyle hem reel sektérde hem de finansal piyasalarda daha somut,
daha seffaf bir uygulamaya doniismiistiir.

Finansal performans, piyasa performansi ve ESG performanslarinin etkilesimleri, turizm sektorii
de dahil olmak {izere gesitli sektorlere yonelik olarak, bir¢ok akademik arastirmanin konusu
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olmustur. Ancak bu ti¢ faktor arasindaki genel dinamiklerin ve temel baglantilarin tespitine
yonelik karsilastirmali bir c¢alismaya literatiirde ulasilamamistir. Bu nedenle bu arastirmada,
turizm endekslerinde yer alan igletmelerin finansal performanslari, piyasa performanslari ve ESG
performanslar1 arasindaki etkilesim dinamiklerinin tespit edilmesi ve bu baglamda ulusal ve
uluslararasi turizm endekslerinin karsilastirilmas: amaglanmis ve temel arastirma problemi ile
alt arastirma problemleri asagidaki gibi belirlenmistir;

T: Turizm endekslerinde yer alan isletmelerin finansal performanslari, piyasa performanslari
ve ESG performanslari arasindaki etkilesim dinamikleri nelerdir?

TALT-1: Finansal performans ile piyasa performanslari arasindaki etkilesim dinamikleri
nelerdir?

TALT-2: Finansal performans ile ESG performanslari arasindaki etkilesim dinamikleri
nelerdir?

TALT-3: Piyasa performansi ile ESG performanslari arasmndaki etkilesim dinamikleri
nelerdir?

TALT-4: ESG performanslarmin kendi i¢indeki etkilesim dinamikleri nelerdir?

Bunun icin oncelikle BIST Turizm ve Dow Jones Travel & Tourism endekslerinde yer alan
isletmelerin finansal performanslar1 Altman Z” skoru araciligiyla tespit edilecek, ardindan tespit
edilen piyasa performanslar: ile finansal performanslar ve ESG performanslar1 arasindaki
etkilesim dinamikleri analiz edilecek, son olarak da ulasilan bulgular karsilastirilarak genel
dinamikler ve temel baglantilarin tespitine yonelik incelemeler gerceklestirilecektir.

Calismanin bundan sonraki boltimlerinde oncelikle konu ile iliskili literatiir arastirmalarina ve
daha sonra arastirmanin yontemi, bulgulari, sonug ve Onerilerine yer verilecektir.

LITERATUR INCELEMESI

Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) kriterleri ile finansal performans arasindaki iliski
arayisinin 19707erin basina kadar uzandigini belirten Friede, Busch ve Bassen (2015: 210), o
zamandan beri yapilan 2200 bireysel akademik c¢alismanin bulgularmi inceledikleri
calismalarinda, arastirmalarin %90'inda ESG performanslari ile finansal performans arasindaki
iliskinin pozitif yonlii ve olumlu oldugu sonucuna ulasmislardir. Ancak bir¢ok ¢alismada bu
durumun iilkeden iilkeye, sektorden sektdre hatta isletmeden isletmeye degiskenlik gosterdigi
goriilmektedir.

Scholtens (2008: 46)'1n konu ile ilgili farkli arastirmalardan derledigi sonuglara gore, finansal ve
sosyal performans arasindaki etkilesim konusundaki farkl goriisler ve sonuglar sasirtict degildir.
Bu goriis ve sonuglardan birincisi, liberal goriistiir yani sosyal sorumlulugun maliyet icermesi ve
dolayisiyla igletmelerin rekabetgi konumunu zayiflatabilecegi diisiincesidir. Tkincisi ise,
isletmelerin mesruiyet arayisi iginde ve paydaslarin baskisi altinda kaldiklarinda sosyal
sorumlulugu finansal performansin oniine koyabilmeleridir. Bu durum zayif mali performansa
yol agabilir ancak piyasa dengesi, kurumsal sosyal sorumluluk davranisinin maliyetlerini ortadan
kaldirabilir. Paydaslarin ¢ikarlarinin tatmin edilmesi, isletmenin finansal ve ekonomik
performansinin iyilesmesiyle sonuglanir.

Farkl iilkelerin menkul kiymetler borsalarinda yer alan igletmelerin finansal performanslari,
piyasa performanslar1 ve ESG performanslar: arasindaki etkilesimlerin degerlendirildigi birkag
calismadan ornek gosterilecek olursa;
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Arina Felita (2021:1), Endonezya Menkul Kiymetler Borsasindaki finans sirketlerinin
stirdiiriilebilirlik raporlamalarinin girket performanslarini olumlu etkiledigi sonucuna
ulagmstir.

Yine Endonezya’da siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan ve Kurumsal Yonetim Algi
Endeksine katilan finans sirketlerinin verilerini kullanarak stirdiiriilebilirlik raporu ile
finansal performans ve kurumsal yonetim kalitesi etkilesimini inceleyen Clarissa ve
Rasmini (2018: 139), sosyal ve gevresel performansimn aciklanmasinin finansal performans
tizerinde anlamli etkisinin oldugu, ancak ekonomik performansin agiklanmasmin
olumsuz anlaml etkiye sahip oldugu, iyi kurumsal yonetim kalitesinin ise ekonomik ve
cevresel performansin finansal performans tizerindeki etkisini zayiflattig1 ancak sosyal
performansin agiklanmasinin finansal performans {izerindeki etkisini zayiflatmadig:
sonucuna ulagmisglardir.

Diger taraftan Aggarwal (2013: 61, 66) Hindistan borsasinda yer alan ve GRI agiklamalar:
bulunan isletmelerin genel stirdiriilebilirlik derecelendirmeleri ile finansal
performanslar1 arasinda anlamli bir iliski bulamamis ama siirdiiriilebilirligin dort
bileseninin (toplum, c¢alisanlar, c¢evre ve kurumsal yonetim) finansal performans
tizerinde anlamli ancak degisken etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Velte (2017: 169), Almanya’da bulunan isletmeler i¢in, ESG performansinin ve ayr1 ayr1
ii¢ bileseninin (gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim) finansal performans {izerindeki
etkilerini degerlendirdigi calismasinda, ESG performansinin ROA {izerinde olumlu bir
etkisi oldugu ancak Tobin’s Q degerleri iizerinde hicbir etkisinin olmadig1 ve ayrica
ESG'nin ti¢ bileseninden Kurumsal Yonetim bileseninin finansal performans {izerinde
digerlerinden daha giiclii etkiye sahip oldugu bulgularma ulagmigtir.

Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmanin isletmeler acisindan fark
yaratip yaratmadigimi inceleyen Vardari, Gashi ve Gashi Ahmeti (2020: 375), endekse
dahil olmanin hisse senedi getirileri iizerinde etkili olduguna dair giiclii bir kanit elde
edememiglerdir.

Sektorler {izerine yapilan calismalarda ise diinya genelinin kiyaslandig: iki calisma ornek
gosterilebilir;

Bunlardan ilki Seker ve Giingor (2022: 0s 160-0s 163)'tin elektrik, su, gaz ve atik
sektoriinde faaliyet goOsteren isletmelerin ESG  performanslarinin finansal
performanslarina etkisini tespit etmeyi amagladiklar1 c¢alismadir. Diinya genelinde
ASSET4'de yer alan 325 isletmenin verilerinin kullanildig1 ¢alismada, isletmelerin ESG
performanslarmin finansal performanslar1 iizerinde etkili olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

Ikincisi ise bu calismanin da konusunu olusturan turizm sektorii igin yapimustir. Turizm
sektoriiniin biiylikligii, paydas sayisy, ekonomik etkisi ve yadsmnamaz cevresel etkisi
sebepleriyle turizm sektoriine odaklanan Atay vd. (2023: 1905-1906), calismalarinda ESG
skorlarmin turizm isletmelerinin finansal performansi, ozellikle de aktif karliligi, 6z
sermaye karlilignt ve yatirirm sermayesi getirisi tizerindeki etkisini Ol¢meyi
amaglamiglardir. Bunun i¢in Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Fransa, italya, Tiirkiye ve
Meksika'dan toplam 61 otel ve eglence isletmesinin 2005-2021 yillarim1 kapsayan
muhasebe temelli verileri ile ESG verilerinden faydalanarak panel regresyon analizi
gerceklestirmislerdir. Analizler sonrasinda turizm isletmelerinde ESG skorlarmin aktif
karlilig1 ve yatirim sermayesi getirisi tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ancak 6z
sermaye karlihginda etki sonuglarinin iilkeden {ilkeye degistigi bulgularina
ulagmiglardir.
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Literatiir genel olarak incelendiginde, ESG performansinin ya da bilegenlerinin bagimsiz bir
degisken olarak finansal performans ya da firma degerinin belirleyicisi olup olmadig: {izerine
odaklanildigi, genel ESG skorunun ya da sadece birkag bileseninin dikkate alindig1, analizlerde
genel olarak ¢oklu dogrusal regresyon modelinin tercih edildigi ve etkilegsimlere bir biitiin olarak
bakildig: goriilmiistiir.

Bu calisma ile mevcut literatiire iki farkli sekilde katkida bulunulmasi amaglanmaktadir. Tlk
olarak genel ESG skoru ve tiim bilegsenleri analizlere dahil edilecek ve ESG skorlar1 hem bagimsiz
degisken olarak hem de bagimli degisken olarak analiz edilecektir. fkinci olarak finansal
performans, piyasa performansi ve ESG performanslarinin her biri (genel ve alt bilesen
puanlamasinda yer almayan) arasindaki etkilesim ayr1 ayr1 incelenecektir.

YONTEM

Calismada BIST Turizm (XTRZM)! Endeksinde listelenen turizm igletmeleri ile Dow Jones Travel
& Tourism (DJUSTT) Endeksinde listelenen turizm isletmeleri secilmistir (bkz. Tablo 1).
Calismada kullanilan verilerin bazilarina isletmelerin dogrudan kendi internet sitelerinde
yaymlanan finansal raporlarindan, bazilarina Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP)nun
internet sitesinden, bazilarma Investing.com isimli yatirim platformundan ve bazilarina ise Eikon
Datastream veri tabaninda yer alan Refinitiv-LSEG’den ulasilmistir. Bu nedenle ¢alisma etik kurul
onay1 gerektirmemistir.

Scholtens (2008: 52), nedenselligin yoniiniin agirlikli olarak finansal performanstan sosyal
performansa dogru gittigini tespit etmistir yani ESG performansimin finansal performans ya da
piyasa performans iizerindeki etkisi bir anda ortaya ¢ikmamaktadir. Bu baglamda kullanilan
regresyon modelinin tahmininde en az bir yillik zaman gecikmelerini dahil etmek 6nemlidir
(Velte, 2017: 170). Bu nedenle ¢alismada kullanilan muhasebe temelli veriler ile piyasa verileri
icin zaman boyutu olarak 2019-2023 yillar 3. ¢eyrek verileri? kullanilirken, ESG verileri igin 2018-
2022 yillar1 i¢in agiklanan veriler kullanilmistir.

Tablo 1. Turizm Endekslerinde Listelenen Isletmeler ve Hisse Kodlar

BIST TURIZM DOW JONES TRAVEL AND TOURISM
(XTRZM) (DJUSTT)
Hisse Sirket Ad1 Hisse Sirket Ad1
Kodu Kodu
Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler
AVIUR  Yatinmlar A.S. CAR Avis Budget Group Inc
DOCO DO & CO Aktiengesellschaft BKNG Booking Holdings Inc
ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar
Sanayi ve Ticaret A.S. EXPE Expedia Inc
MAALT  Marmaris Altinyunus Turistik
Tesisler A.S. TRIP Tripadvisor Inc

MARTI  Mart1 Otel isletmeleri A.S.

MERIT Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

PKENT  Petrokent Turizm A.S.

TEKTU TEK-ART Insaat Ticaret Turizm
Sanayi ve Yatinnmlar A.S.

ULAS Ulaslar Turizm Enerji Tarim Gida ve
Insaat Yatirrmlar1 A.S.

1 Yeterli verilere ulagilamadigindan BYDNR, BIGCH, TABGD analizden gikarilmigtir.
2 MARTI ve DOCO bir muhasebe dénemini 1 Nisan-31 Mart olarak esas aldig1 igin 31 Mart tarihli verileri kullanilmustir.
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Aragtirmaya konu olan isletmelerin finansal performans puanlarimin belirlenmesinde, Altman’in
1983 yilinda imalatg1 olmayan ve 6zel isletmeler igin gelistirdigi Z” Skoru modeli kullanilmustir.
Z” Skoru modeli hem 6zel hem de halka acik isletmelere yonelik olmas: ve en genis kapsaml
model olmasi nedenleriyle tercih edilmistir (Altman vd., 2017: 134; Altman, 2005: 313). Z” Skoru
modelinin formiilii, formiilde kullanilan degiskenler ve puantaj smurlar1 asagidaki gibidir
(Altman, 2005: 313, 314);

7" =6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4) + 3,25
X1 = Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X2 =Dagitilmamig Karlar/Toplam Varliklar
X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X4 = Oz Kaynak Defter Degeri / Toplam Yabanci Kaynaklar
Z” Skoru < 4,15 = Stresli (kirmizi) Alan
4,15<Z” Skoru<5,85 = Gri (belirsiz) Alan
5,85 < Z” Skoru = Guvenli Alan

Calismada, soz konusu isletmelerin piyasa performanslarmin Ol¢iimiinde, uluslararasi
literatiirde PB (Price-to-Book Ratio) olarak bilinen, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani ve
uluslararasi literatiirde EV/EBITDA olarak bilinen FD/FAVOK orani kullanilmustir.

Calismada kullanilan ESG verileri, DJ Travel & Tourism endeksinde yer alan isletmeler ve DO &
CO Aktiengesellschaft icin Eikon Datastream veri tabanindan alimirken, BIST Turizm endeksinde
yer alan isletmeler icin KAP'da isletmeler tarafindan yayimnlanan Kurumsal Yonetim Tkeleri
Uyum Raporlari ve Siirdiiriilebilirlik Raporlar1 esas alinmis ve LSEG metodolojisi ger¢evesinde
hesaplama yapilmistir. LSEG metodolojisinde yer alan ESG bilesenleri ve agirliklar: asagidaki
gibidir (LSEG, 2023: 16, 17);

Tablo 2. ESG Bilegenleri ve Agirliklar

ESG Puant (Cevre.sel Ilkeler x 0,43) + (Sosyal Ilkeler x 0,32) + (Kurumsal Yonetim
lkeleri x 0,25)
Cevresel ilkeler Puan: é 2r;l)lsyon x 0,35) + (Kaynak Kullanim1 x 0,35) + (Cevresel Inovasyon x
Sosyal ilkeler Puant (".Fol:ilum x 0,28) + (Insan Haklar1 x 0,17) + (Uriin Sorumlulugu x 0,13) +
(Isgoren x 0,43)
Kurumsal Yonetim | (Hissedarlar x 0,20) + (Kurumsal Sosyal Sorumluluk x 0,13) + (Y6netim
Ilkeleri Puani x 0,67)

Cevresel Ilkeler (CI) ve Sosyal Tlkeler (SI) bilesenlerinin alt bilesen puanlar: siirdiiriilebilirlik
raporlarinda yer alan ilgili bagliklara verilen “evet” cevaplarinin toplaminin, toplam ilgili baslik
sayisina boliinmesiyle bulunmustur. Siirdiiriilebilirlik Raporlarinda yer alan alt bilesen
bagliklarinin sayis1 asagidaki gibidir;

¢ Emisyon puaninin hesaplanmasi i¢in uygun olan 17 baslik,

¢ Kaynak Kullanimi (KK) puaninin hesaplanmasinda uygun olan 5 baslik,

¢ Toplum puanmin hesaplanmasinda uygun olan 4 baslik,

e Insan Haklari puaninin hesaplanmasinda uygun olan 4 baglik,

e Uriin Sorumlulugu puaninin hesaplanmasinda uygun olan 2 baslk,

e Isgdren puanimin hesaplanmasinda uygun olan 5 baglik kullanilmistir.

e Cevresel Inovasyon puaninin hesaplanmas igin uygun bir baglik tespit edilememistir.
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Kurumsal Yonetim Ilkeleri (KYI) bileseninin alt bilesen puanlar1 Kurumsal Yonetim Tlkeleri
Uyum Raporlarinda yer alan ilgili basliklara verilen “evet” cevaplarmin toplaminin, toplam
ilgili bashk sayisia boliinmesiyle bulunmustur. Kurumsal Yonetim flkeleri Uyum
Raporlarinda yer alan alt bilegsen basliklarinin sayis: asagidaki gibidir;

¢ Hissedarlar puanmin hesaplanmasi igin uygun olan 22 baslik,
¢ Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) puaninin hesaplanmasi i¢in uygun olan 21 baslik,
¢ YoOnetim puaninin hesaplanmasi i¢in uygun olan 25 baslik kullanilmistir.

Calismada verilerin analizi i¢in IBM-SPSS programi kullamilmistir. Gerekli hesaplamalar
sonrasinda hazirlanan tiim veriler, her bir isletme igin ayr1 ayr istatistiksel olarak anlamlilik
testine tabi tutulmustur. Aralarinda en fazla 0,05 diizeyinde anlaml iliski bulunmayan veriler
elendikten sonra anlamlh iligki diizeyine sahip olanlar i¢in korelasyon analizi yardimyla iligki
diizeyi tespiti yapilmis ve ardindan degiskenler arasindaki etkilesim diizeylerinin tespiti icin,
Basit Dogrusal Regresyon analizi 6n sartlar1 incelenmistir. Bu baglamda biitiin bagiml ve
bagimsiz degiskenlerin egit aralikli ve siirekli degiskenler oldugu, histogram ve grafikler
araciligiyla yapilan normallik testleri sonrasinda normal dagilima sahip oldugu, yine grafik
araciligiyla yapilan dogrusallik testi sonrasinda dogrusal iliski iginde oldugu, u¢ degerlerin
olmadigi, degiskenlerin eg varyansh oldugu, Durbin-Watson katsayilarinin 1-3 arasinda oldugu
yani hatalarm normal dagildigr tespit edildikten sonra analiz gerceklestirilmistir
(https://www.youtube.com).

Calismada belirlenen temel ve alt arastirma problemleri cercevesinde asagidaki hipotezler
gelistirilmistir;

H1: Turizm endekslerinde yer alan isletmelerin finansal performanslary, piyasa
performanslar1 ve ESG performanslari arasinda pozitif bir etkilesim vardir.

H1-1: Turizm endekslerindeki isletmelerin finansal performanslarmin piyasa
performanslarmi etkilemede belirgin bir rolii vardir.

H1-2: Turizm endekslerindeki igletmelerin finansal performanslarmin ESG
performanslarmi etkilemede belirgin bir rolii vardair.

H1-3: Turizm endekslerindeki isletmelerin piyasa performanslarmin finansal
performanslarmi etkilemede belirgin bir rolii vardair.

H1-4: Turizm endekslerindeki isletmelerin Piyasa performanslarimin ESG performansin
etkilemede belirgin bir rolii vardar.

H1-5: Turizm endekslerindeki isletmelerin ESG performanslarinin finansal performansin
etkilemede belirgin bir rolii vardair.

H1-6: Turizm endekslerindeki isletmelerin ESG performanslarinin piyasa performanslarin
etkilemede belirgin bir rolii vardar.

H1-7: Turizm endekslerindeki igletmelerin ESG performanslarini ESG performanslarin
etkilemede belirgin bir rolii vardair.

BULGULAR

Her bir igletme igin ayr1 ayr1 yapilan korelasyon analizleri sonrasinda aralarinda pozitif ya da
negatif yonlii olarak giiglii iligki (>71 puan) tespiti yapilan ve aralarinda puan iligkisi bulunmayan
her bir veri i¢in ayr1 ayr1 yapilan Basit Dogrusal Regresyon Analizi sonuglar1 Ek 1'de goriilebilir.
Ek-1'de yer alan tablo sonuglarina gore temel ve alt arastirma problemleri ¢ercevesinde belirlenen
hipotez testlerinin sonuclar1 asagidaki gibidir;

H1: Turizm endekslerinde yer alan isletmelerin finansal performanslary, piyasa
performanslar1 ve ESG performanslari arasinda pozitif bir etkilesim vardir.
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Tabloda analiz sonuglar1 genel olarak incelendiginde turizm endekslerinde yer alan isletmelerin
finansal performanslari, piyasa performanslari ve ESG performanslari arasinda pozitif
etkilesimlerle birlikte negatif etkilesimler de tespit edilmistir ayrica bu etkilesimler analize dahil
edilen biitiin igletmeleri kapsamamaktadir. Bu nedenle H1 hipotezi kismen kabul edilebilir.

H1-1: Turizm endekslerindeki isletmelerin finansal performanslarmin piyasa
performanslarmi etkilemede belirgin bir rolii vardair.

Analizde finansal performanslarin 6lgtimiinde Z” puani, piyasa performanslarinin Sl¢iimiinde
ise PD/DD ve FD/FAVOK puanlari kullamlmistir. Ek-1’de yer alan tablo incelendiginde Z”
puanindaki 1 puanlik artisin DOCO’nun PD/DD puanini pozitif yonde 2,26 puan etkileyebilecegi
ancak MAALT 1n PD/DD puanini negatif yonde 2,8 puan etkileyebilecegi ve MARTI'nin PD/DD
puanini da negatif yonde 0,84 puan etkileyebilecegi goriilmiistiir. Diger taraftan Z” puanindaki
1 puanlik artign MERIT'in FD/FAVOK puanimi pozitif yénde 2,96 puan etkileyebilecegi
goriilmiistiir.

Tablo 3. Piyasa Performanslari Finansal Performanslarinca Etkilenen Isletmeler ve Performans
Puanlari

isletme Perf. - Y1l 2023 2022 2021 2020 2019

Z' Puam 7,09 5,63 5,74 4,39 592
DOCO

PD/DD 6,9 5,38 6,4 16 3,5

Z' Puam 9,46 9,89 9,17 9,39
MAALT

PD/DD 20,57 6,42 7,29 5,04 1,43
MARTI

PD/DD 0,50 0,24 1,91 1,19 0,76

Z' Puam 18,55 25,24 75,23 21,59 16,74
MERIT "

FD/FAVOK 72,41 69,94 212,34 62,87 5,78

Tablo 3'de soz konusu igletmelerin etkilesim puanlar incelendiginde, MAALT'm Z” puanimnn
2023 yilinda stresli alana girdigi, MARTI'min Z” puaninin ise 2023 harig diger tiim yillarda stresli
alanda oldugu, 2023 yilinda gri (belirsiz) alana girdigi goriilmektedir. MAALT i 2023 yil1 Z”
puan: faktorleri incelendiginde, kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin donen varliklarindan fazla
oldugu dolayisiyla galisma sermayesinin toplam varliklara oranimin negatif oldugu, FAVOK'iin
2023 yilinda negatif goriiniimlii oldugu, bununla birlikte piyasa degerinin de diger biitiin
XTRZM isletmelerinden farkli olarak agir1 yiikselis trendine girdigi goriilmektedir. MARTI'nin
Z” puarni incelemesinde ise, Z” puaninin yiikselis trendine girdigi ancak tiim yillarda kisa vadeli
yiikiimliiliiklerinin dénen varhiklarindan fazla oldugu, FAVOK'iin ise 2023 yilinda pozitif
gortintimlii oldugu goriilmektedir. Bu nedenle MAALT ve MARTI'nin finansal performanslari
ile piyasa performansinin ters yonlii etkilesimde olmalarina ragmen zaman iginde farkh
yonelimler gosterdigi, dolayisiyla bu durumun tek ya da birden fazla ortak dinamikle
aciklanamayacag1 sOylenebilir. Ancak olumsuz etkilesimlerin genel olarak kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin varliklara oranla fazla olmasindan ve negatif FAVOK’ten kaynaklandig:
sOylenebilir. Diger taraftan finansal performansin piyasa performansi {izerindeki etkisi sadece 7
XTRZM isletmesinden 4’11 lizerinde tespit edilmistir. DJUSTT isletmelerinde bu etkilesim tespit
edilmemistir. Dolayisiyla H1-1 hipotezi DJUSTT isletmeleri i¢in kabul edilmezken XTRZM
isletmeleri i¢in kismen kabul edilebilir.
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H1-2: Turizm endekslerindeki igletmelerin finansal performanslarmin ESG
performanslarmi etkilemede belirgin bir rolii vardair.

Ek-1'de yer alan tabloda, XTRZM Endeksinde yer alan 2 isletmenin ve DJUSTT Endeksinde yer
alan biitiin igletmelerin ESG faktorlerinden birka¢ tanesinin, Z” puaniyla Olgiilen finansal
performans puanlarindan negatif ya da pozitif yonlii olarak etkilendigi goriilmektedir. Analiz
sonugclarina gore;

XTRZM igletmelerinden MAALT 1n Z” puanindaki 1 puanlik artis, ESG alt faktorlerinden
Hissedarlar puanini pozitif yonde 1,17 puan etkileyebilir. Bu durum MAALT1n olumlu
finansal performans sonuglarni hissedarlarma yansithigmin gostergesi olarak
yorumlanabilir. Ancak MAALT' 1 olumlu finansal performans sonucunun, ESG faktor
puanlarmin biitiintinii gosteren ESG puanina olumlu yansimadig goriilmektedir. Bu da
daha fazla karhilik icin ¢evresel ve sosyal maliyetlerin goz ardi edildiginin gostergesi
olabilir.

DJUSTT igletmelerinden TRIP'in Z” puanindaki 1 puanlik artis, ESG alt faktorlerinden
Uriin Sorumlulugu puamini pozitif yonde 0,85 puan etkileyebilir. Bu durum TRIP’in
artan finansal performans sonuglarini, tiiketicilerin cevresel ve sosyal farkindaligina
paralel olarak tasarladigi iiriin ve hizmetlerine yansitifinin gostergesi olarak
yorumlanabilir. Ancak tabloda TRIP'in Sosyal flkeler puani, insan haklari puani ve
toplum puaninin Z” puanindaki artistan olumsuz etkilendigi goriilmektedir. ESG
faktorlerinden olan Sosyal ilkeler puani ashnda hem iir{in sorumlulugu hem toplum hem
insan haklar1 hem de iggéren puanlarindan olusmaktadir. Bu durum TRIP igin iiriin
tasarimmu ve iiretiminde cevresel ve toplumsal talepleri gozetse de diger toplumsal odak
noktalarinda yetersiz kaldig1 seklinde yorumlanabilir.

Tabloda Z” puanindaki artigin bir de hem CARda hem de BKNG'de ESG alt
faktdrlerinden fsgdren puanim pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu durum da hem
CAR icin hem de BKNG i¢in olumlu finansal performans sonuglarmin isgoren gelisimine
yansitildiginin gostergesi seklinde yorumlanabilir.

Diger taraftan AVTUR'da Kurumsal Yénetim Ilkeleri puani ve Yonetim puani, EXPE'de
ESG puani ve Sosyal Ilkeler puani Z” puani artisindan olumsuz etkilenmektedir. Bu
durum AVTUR igin kisa vadeli kazanglara odaklanirken etik uygulamalar, seffaflik,
surdiiriilebilirlik, adalet, sorumluluk gibi Kurumsal Y&netim ilkelerinin gbz ardi
edilebildiginin gostergesi olarak yorumlanabilirken, EXPE i¢in daha fazla karlilik igin
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim ilkeleri maliyetlerinin géz ard: edilebildiginin
gostergesi olarak yorumlanabilir.

Bu baglamda H1-2 hipotezi DJUSTT endeksi icin yiiksek oranda kabul edilirken, XTRZM
endeksi i¢in kismen kabul edilebilir.

H1-3: Turizm endekslerindeki isletmelerin piyasa performanslarmin finansal
performanslarmi etkilemede belirgin bir rolii vardir.

Ek-1'de yer alan tabloda PDDD ve FDFAVOK olarak gosterilen piyasa performans oranlarmin
sadece XTRZM endeksinde yer alan 3 isletmenin finansal performans puaru iizerinde etkili
olabildigi goriilmektedir. Bu isletmelerden MAALT1n PDDD puanindaki 1 puanlik artisin Z2”
puaninda 0,31 puanlik azaliga sebep olabilecegi, AYCES'in FDFAVOK puanindaki 1 puanlik
artigin Z” puaninda 0,003 puanlik artisa ve MERIT'in FDFAVOK puanindaki 1 puanlik artigin Z”
puaninda 0,31 puanlik artisa sebep olabilecegi sdylenebilir.
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Tablo 4. Finansal Performanslari Piyasa Performanslarinca Etkilenen Isletmeler ve Performans
Puanlar:

isletme Perf. - Yil 2023 2022 2021 2020 2019
Z" Puami ﬁ 9,46 9,89 9,17 9,39
MAALT
PDDD 20,57 6,42 7,29 5,04 1,43
Z" Puami 9,74 8,49 7,57 6,55 6,52
AYCES -
FD/FAVOK 526,05 90,82 60,23 -467,78 12,44
Z" Puami 18,55 25,24 75,23 21,59 16,74
MERIT -
FD/FAVOK 72,41 69,94 212,34 62,87 5,78

Tablo 4te MAALT'1n PDDD puanindaki ani yiikselise karsin Z” puaninda ani bir diisiis
gerceklestigi gorilmektedir. Bu durum MAALT1m piyasa performansina odaklanirken
operasyonel verimliligini ve etkinligini yitirmis olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Diger
taraftan AYCES ve MERIT'in FD/FAVOK puanindaki artisi finansal performanslarma olumlu bir
sekilde yansittig1 sOylenebilir. Bu baglamda H1-3 hipotezi de DJUSTT isletmeleri igin
reddedilirken, XTRZM isletmeleri i¢in kismen kabul edilebilir.

H1-4: Turizm endekslerindeki isletmelerin Piyasa performanslarimin ESG performansin
etkilemede belirgin bir rolii vardar.

Ek-T'de bulunan tabloda, 5 XTRZM isletmesinde ve 2 DJUSIT isletmesinde piyasa
performanslarinin ESG faktorlerini olumlu ya olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Calismada
piyasa performans olgiitii olarak kullanilan PDDD puani ile FDFAVOK puaninin birlikte
etkiledigi ESG faktorleri, XTRZM endeksi i¢cindeki PKENTde goriilmektedir. PKENT'in piyasa
performansindaki her artis ESG puani basta olmak tizere, ESG faktorlerinden Sosyal Tlkeler
puanina ve bunun alt faktrleri olan insan Haklar1 puani ile Toplum puanina az da olsa olumlu
yansimaktadir. Bu durum PKENTin piyasa performans artiglarim1 paydaslarma daha fazla
yansitmasimin daha iyi olabilecegi seklinde yorumlanabilir. FDFAVOK puani artiglariin, PKENT
disinda, XTRZM isletmelerinden AVTUR'da Hissedarlar puanina, TEKTU’da Yonetim puanina,
DJUSTT igletmelerinden EXPE’de ise Toplum puanmna olumlu yansidig1 goriilmektedir. PDDD
puan artislarinin ise XTRZM isletmelerinden MAALT'1n ESG puanina olumlu yansidig1 ancak
MARTT'nun ESG puanina olumsuz yansidig goriilmektedir. Bu baglamda, H1-4 hipotezi XTRZM
isletmeleri i¢in yiiksek oranda kabul edilirken, DJUSTT isletmeleri icin kismen kabul edilebilir.

H1-5: Turizm endekslerindeki igletmelerin ESG performanslarinin  finansal
performanslarmi etkilemede belirgin bir rolii vardir.

Ek-1"de bulunan tabloda ESG faktorlerinden bazilarmin XTRZM endeksinde yer alan 4 isletmenin
ve DJUSTT endeksinde yer alan biitiin isletmelerin finansal performanslarinda olumlu ya da
olumsuz etkiye sahip oldugu goriilmektedir. XTRZM endeksinde yer alan AYCES’in ESG puar
artisy, DOCO'nun ve MAALT1n Hissedarlar puar: artis;, DJUSTT endeksinde yer alan CAR ve
BKNG'nin Isgdren puan artigi finansal performanslaria olumlu etki olarak yansirken, XTRZM
endeksinde yer alan MAALT i ESG puar artisi, AVTUR un Kurumsal Yénetim Tlkeleri puani ve
Yonetim puani artiglar;, DJUSTT endeksinde yer alan EXPE'nin ESG puani, Sosyal ilkeler puant,
Insan Haklar1 puam ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk puani artiglari, TRIP’in Sosyal ilkeler puan,
Insan Haklar1 puam artiglari finansal performanslarina olumsuz etki olarak yansimaktadir.
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Tablo 5. Finansal Performanslar1 ESG Performanslarinca Etkilenen Isletmeler ve Performans
Puanlan

i§letme Perf. - Y1l 2023 2022 2021 2020 2019
Z" Puani ﬁ 9,46 9,89 9,17 9,39
MAALT | ESG Puan1 25,27 18,27 17,82 16,26 16,26
Hissedarlar 77,27 81,82 86,36 81,82 81,82
Z" Puani 9,74 8,49 7,57 6,55 6,52
AYCES
ESG Puan 64,42 19,47 19,47 19,47 20,14
Z" Puani 7,09 5,63 5,74 4,39 5,92
DOCO
Hissedarlar 75,21 20,83 15,71 15,71 16,67
Z" Puani
CAR .
Isgoren NA 56,13 44,50 27,86 21,91
Z" Puani 10,06 10,17 9,62 9,93 10,24
BKNG .
Isgoren 51,69 53,37 34,56 46,27 50,50
Z" Puanm 15,46 15,55 14,60 13,02 12,77
AVTUR KYIi Puam 57,39 57,39 60,07 64,52 64,81
Yonetim 52,00 52,00 56,00 64,00 64,00
Z" Puani
ESG Puan1 48,85 NA 41,61 23,18 28,31
EXPE Si Puam 50,58 NA 46,68 29,98 36,51
insan Haklar1 53,57 NA 42,45 0,00 0,00
KSS Puanm1 77,57 NA 77,31 0,00 0,00
Z" Puanm 6,36 6,61 6,08 6,07 9,73
TRIP Si Puam 35,40 34,8 34,92 39,39 26,23
Insan Haklan 23,47 28,45 33,65 35,14 6,36

Tablo-5 genel olarak incelendiginde ESG faktorlerindeki puan artiglarinin finansal performansa
olumlu yansidig1 isletmelerin genellikle Hissedar ve Isgoren puanlarindaki artiglarda 6ne giktig1,
finansal performansa olumsuz yansiyan isletmelerde ise genellikle genel ESG puaninn,
Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve alt faktorleri puanlarinin ve Insan Haklari puanmin artislarinda
one c¢ktigr goriilmektedir. Finansal performansa olumsuz etki eden ESG faktorleri
diisiiniildiigiinde, bu durum isletmelerin ESG standartlarina uyum siirecinde kisa vadede
yliksek maliyetlerle karsilasmalarmin dogal sonucu olarak yorumlanabilir. Bu baglamda H1-5
hipotezi, DJUSTT endeksinde yer alan isletmeler icin kabul edilirken, XTRZM endeksinde yer
alan igletmeler i¢in kismen kabul edilebilir.

H1-6: Turizm endekslerindeki isletmelerin ESG performanslarinin piyasa performanslarin
etkilemede belirgin bir rolii vardar.

Ek-1"de bulunan tablo incelendiginde XTRZM endeksinde yer alan 7 isletmeden 6’sinin, DJUSTT
endeksinde yer alan 4 igletmeden 2’sinin ESG faktorlerinden bazilarinin olumlu ya da olumsuz
olarak piyasa performanslarini etkiledigi goriilmektedir. Etkilesim oranlari incelendiginde,
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olumlu etkilesim oraninin %87 diizeyinde oldugu ve XTRZM endeksinde olan PKENT'in ise en
yliksek etkilesim diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. Etkilesim sirasma gore isletmeler
incelendiginde, PKENT'in ESG puanu, Sosyal Tlkeler puani, Insan Haklar1 puam ve Toplum puan
artist hem FDFAVOK puanini hem de PDDD puanimi olumlu etkilemektedir. ESG puanindaki
artis AYCES'in FDFAVOK puanmini olumlu etkilerken, MAALT1n da PDDD puanini olumlu
etkilemektedir. YOnetim puanindaki artis TEKTU'nun, Hissedarlar puanindaki artis da
AVTUR’un FDFAVOK puanim olumlu etkilemektedir. Ayrica Toplum puanindaki artis EXPE'nin
FDFAVOK puanini olumlu etkilemektedir. Diger taraftan Yonetim puanindaki artis MARTI'min
PDDD puanini olumsuz etkilerken, Isgéren puanindaki artis da TRIP’in PDDD puanini olumsuz
etkilemektedir. Analiz sonuglar1 genel olarak yorumlandiginda 7 XTRZM isletmesinden 5'inin
piyasa performansmin, ESG faktorlerinden en az birinin artigindan olumlu olarak etkilendigi
sOylenebilir. Diger taraftan DJUSTT isletmelerinden EXPE'nin topluma yonelik faaliyetlerinin
piyasalara olumlu yansidigi ama TRIP'in isgoren maliyetlerinin yatirimcilara olumsuz yansidigi
sOylenebilir. Bu baglamda H1-6 hipotezi, XTRZM isletmeleri i¢in yiiksek oranda kabul edilirken,
DJUSTT isletmeleri i¢in kismen kabul edilebilir.

H1-7: Turizm endekslerindeki igletmelerin ESG performanslarinmn ESG performanslarimn
etkilemede belirgin bir rolii vardir.

H1-7 hipotezinin test edilmesi i¢in analizlerde puanlama sisteminde birbirine bagimli olmayan
ESG faktorlerinin etkilesimleri Olciilmiistiir. Ek—1’de bulunan analiz sonuglar: tablosuna gore
ESG faktorleri arasindaki etkilesimin tamami1 DJUSTT indeksinde bulunan 4 isletme ile ESG
faktorleri puanlamasi LSEG tarafindan hesaplanan DOCO’dadir. ESG faktorleri etkilegimlerinin
taman pozitif yonlii etkiye sahiptir. Isletmeler temelinde analiz sonuglar1 incelendiginde;

e CAR'mn Cevresel Ilkeler puanindaki artis Isgéren puanimni, Yénetim puanim, Kurumsal
Yonetim Ilkeleri puanini; Kaynak Kullanimi puanindaki artis i§g6ren puanini; iggéren
puanindaki artis Kaynak Kullanimi puami ile Cevresel flkeler puamni; Kurumsal
Yonetim Ilkeleri puanindaki ve Yonetim puanindaki artis ise Cevresel Ilkeler puanini
olumlu yonde etkilemektedir.

e EXPEnin Cevresel Ilkeler puanindaki artis Isgéren puanini, insan Haklar1 puanin,
Kurumsal Sosyal Sorumluluk puanin; Kaynak Kullanimi puanindaki artis Isgoren
puanini ve Insan Haklari puanini; Insan Haklari puanindaki artis Kurumsal Sosyal
Sorumluluk puanin, Isgéren puanini ve kaynak kullanimi puanini; Uriin Sorumlulugu
puanindaki artis Yonetim puamny; Isgéren puamindaki artis Kaynak Kullanimi puanin,
Cevresel Ilkeler puanini ve Insan Haklar1 puanini; Yénetim puamindaki artis Uriin
Sorumlulugu puanini; Kurumsal Sosyal Sorumluluk puanindaki artis ise Insan Haklari
puani ile Cevresel Ilkeler puanini olumlu ynde etkilemektedir.

e BKNG'nin Cevresel ilkeler puamindaki artis insan Haklar1 puanini, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk puanini, Toplum puanini, Sosyal Ilkeler puanini; Emisyon puanindaki artig
Kurumsal Sosyal Sorumluluk puanini, Toplum puanini, Insan Haklar1 puanini, Sosyal
[lkeler puanini; Cevresel Inovasyon puanindaki artis Emisyon puanini, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk puanini, Insan Haklar1 puanini, Sosyal lkeler puanini ve Toplum puanin;
Sosyal Tlkeler puanindaki artis Cevresel Ilkeler puanini, Cevresel Inovasyon puamni,
Emisyon puanini; Insan Haklar1 puamindaki artis Emisyon puanini, Gevresel Inovasyon
puanini, Kurumsal Sosyal Sorumluluk puanimi, Cevresel ilkeler puanini; Toplum
puanindaki artis Cevresel Ilkeler puamini, Cevresel Inovasyon puanini, Insan Haklart
puanini ve Emisyon puanini; Kurumsal Sosyal Sorumluluk puanindaki artis Emisyon
puanin, Sosyal lkeler puanini, Insan Haklari puanini ve Cevresel flkeler puanini olumlu
yonde etkilemektedir.
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e TRIP'in Insan Haklar1 puanindaki artis Toplum puanini, Toplum puamindaki artis ise
Insan Haklar1 puanini olumlu yonde etkilemektedir.

e DOCOnun Emisyon puanindaki artis Kaynak Kullanimi puanini; Cevresel Inovasyon
puanindaki artis Emisyon puanini; Sosyal Ilkeler puanindaki, Toplum puanindaki ve
Kurumsal Sosyal Sorumluluk puanindaki artig Hissedarlar puamn; fsgéren puanindaki
artig Kaynak Kullanimi puanini olumlu yonde etkilemektedir.

Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, cevresel faktorlerde yapilan bir iyilestirmenin
daha stirdiiriilebilir bir ortam saglandigi i¢cin hem sosyal ilkeler faktorlerinin tamaminda hem de
kurumsal yonetim performansinda olumlu etkinin yaratildigi, ayni sekilde sosyal ilkeler ve
kurumsal yonetim baglaminda daha olumlu bir ortama sahip olan isgorenlerin, hissedarlarin ve
toplumun cevresel siirdiiriilebilirlik ¢abalarini destekleme konusunda daha istekli oldugu
seklinde yorumlanabilir. Bu baglamda H1-7 hipotezi DJUSTT isletmeleri ve DOCO igin kabul
edilebilir.

TARTISMA, SONUC ve ONERILER

Turizm endekslerinde yer alan isletmelerin finansal performanslari, piyasa performanslar1 ve
ESG faktorleri arasindaki etkilesim dinamiklerinin tespit edilmesini ve bu baglamda ulusal ve
uluslararasi turizm endekslerinin karsilastirilmasini amaglayan bu calisma icin yapilan literatiir
taramasinda, ESG faktorlerinin finansal performansa etkisini inceleyen bir¢ok calismayla
karsilasilmis olmasina karsin turizm sektorii igin sadece bir arastirmaya ulasilmistir. Atay vd.,
(2023)'nin yapmis oldugu s6z konusu aragtirmada ESG skorlarinin segilen ii¢ finansal performans
gostergesinden ikisi tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu, digerinin de iilkeden iilkeye degisiklik
gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Turizm sektorii disinda olup, borsada islem goren isletmeler
i¢in yapilan arastirmalarda ve reel sektor isletmeleri i¢in yapilan arastirmalarda ise genellikle
ESG'nin finansal performans iizerinde etkili oldugu ancak etkilesim yoniiniin farkli oldugu
sonuglarina ulasilmistir.

Bu arastirmada da literatiire benzer nitelikli bir sonuca ulagilmistir. Nitekim ESG faktorlerinin
finansal performansa etkisinin test edildigi H1-5 hipotezi, DJUSTT endeksinde yer alan tiim
isletmelerde ve XTRZM endeksinde yer alan dort isletmede etkilesim tespit edildigi i¢in kismen
kabul edilmistir. Etkilesim dinamikleri incelendiginde ise etkilesim yoniiniin endeks bolgesi fark
etmeksizin, isletmeden igletmeye farklilik gosterdigi, olumlu etkilesimlerin genellikle Hissedar
ve Isgoren puanlariyla oldugu, olumsuz etkilesimlerin ise genel ESG puar ile Kurumsal Yonetim
flkelerinin alt faktdr puanlari ve fnsan Haklar1 puamyla oldugu tespit edilmistir. Bu bulgunun
sonuglar1 Scholtens (2008)1n her iki ¢ikarimimi da destekler niteliktedir ¢linkii finansal
performansa olumlu etki genel olarak paydas memnuniyetinden kaynaklanirken, olumsuz etki
standartlara uyum siirecinde karsilagilan maliyetlerin yiiksekligi ile agiklanabilir.

Literatiirden farkli olarak bu ¢alismada finansal performansin ESG faktorleri iizerindeki etkisi
H1-2 hipotezi ile test edilmis ve hipotez DJUSTT endeksi icin yiiksek oranda kabul edilirken,
XTRZM endeksi igin kismen kabul edilmistir. Etkilesim yonlerinin %67’si olumsuzdur.
Etkilesimler incelendiginde Hissedarlar, Uriin Sorumlulugu ve Isgéren puanlarinda olumlu
etkilesimler oldugu ancak genel ESG puaniyla birlikte Sosyal Ilkeler, Toplum, Insan Haklari,
Kurumsal Yonetim Tlkeleri ve Yonetim puanlarinda olumsuz etkilesimler oldugu goriilmektedir.
Olumlu etkilesimler, isletmelerin olumlu finansal performans sonuclarin1 paydaslarmna ve
tiiketicilerin gevresel ve sosyal farkindaligina paralel olarak, tasarladiklar: {iriin ve hizmetlerine
yansittigini gosterirken; olumsuz etkilesimler, daha fazla karlilik icin cevresel ve sosyal
maliyetlerin g6z ardi edildigini, toplumsal odak noktalarimda yetersiz kalinabildigini, kisa vadeli
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kazanglara odaklanirken etik uygulamalar, seffaflik, siirdiiriilebilirlik, adalet, sorumluluk gibi
Kurumsal Yénetim Tlkelerinin goz ard1 edilebildigini gostermektedir.

Velte (2017), Almanya isletmeleri i¢in yapmis oldugu ¢alismada piyasa performansini Tobin’s Q
degerleri ile 6l¢miis ve ESG'nin {i¢ bileseninin finansal performans gostergesi olarak tercih ettigi
ROA’n1n aksine, Tobin’s Q degerleri tizerinde higbir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasmistir. Bu
calismada, Velte'nin bulgularindan farkli olarak, ESG faktorlerinin piyasa performansi iizerinde
kismen etkili oldugu, etkilesim yoniiniin de daha ¢ok olumlu yénde oldugu sonucuna ulagilmig
ve H1-6 hipotezi XTRZM isletmeleri icin ytiiksek oranda, DJUSTT isletmeleri icin kismen kabul
edilmistir. Etkilesim dinamikleri incelendiginde ise ESG faktorlerinden en az birinin, XTRZM
isletmelerinin ¢ogunlugunun piyasa performansi iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle XTRZM isletmelerinde ESG faktorlerini gelistirmek igin yapilan
faaliyetlerin ¢ogunlukla finansal piyasalara olumlu yansidig1 sdylenebilir.

Diger taraftan literatiirden farkli olarak bu ¢alismada Piyasa performansiin ESG faktorleri
tizerindeki etkisi H1-4 hipotezi ile test edilmis ve hipotez XTRZM isletmeleri i¢in yiiksek oranda
kabul edilirken, DJUSTT isletmeleri icin kismen kabul edilmistir. Etkilesimler incelendiginde,
olumlu etkilesim oranmin %89 oldugu, bunlarin da genellikle paydaslar basta olmak iizere genel
ESG puani, Toplum ve Insan Haklar1 puanlarinda oldugu gériilmiistiir. Bu da genellikle XTRZM
isletmelerinde olumlu piyasa performanslarinin basta paydaglar olmak {izere, ESG faktorlerine
yansitilabildigini gostermektedir.

Calismada finansal performansin piyasa performans: iizerindeki etkisi H1-1 hipotezi ile test
edilmis ve hipotez DJUSTT isletmeleri icin kabul edilmezken, XTRZM isletmeleri i¢in kismen
kabul edilmistir. Etkilesimler incelendiginde ise olumsuz etkilesimlerin genel olarak kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin varliklara oranla fazla olmasindan ve negatif FAVOK’ten kaynaklandig:
goriilmiistiir. Piyasa performansinin finansal performans tizerindeki etkisi ise H1-3 hipotezi ile
test edilmis ve hipotez yine DJUSTT isletmeleri igin reddedilirken, XTRZM isletmeleri igin
kismen kabul edilmistir. Etkilesimler incelendiginde olumlu etkilesim oraninin %67 oraninda
oldugu ve isletmelerin piyasa performans artiglarini finansal performanslarina yansittig1 ancak
olumsuz etkilesim incelendiginde piyasa performansina odaklanilirken operasyonel etkinligin
yitirildigi goriilmiistiir.

Calismada ESG faktorlerinin kendi aralarindaki etkilesim dinamikleri ise H1-7 hipotezi ile test
edilmis ve hipotez DJUSTT isletmeleri ile XTRZM isletmelerinden DOCO igin kabul edilmistir.
Etkilesimlerin tamaminin olumlu etkilesimler oldugu, ESG bilesenlerinin (gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim) ve bunlarin alt bilesenlerinden birinde ya da birkac¢inda gercgeklesen olumlu
performansin, aralarinda puan iliskisi olmayan diger bilesen ya da alt bilesene olumlu yansidig:
goriilmiistiir.

Sonu¢ olarak c¢alismanin temel hipotezi olan HI1 hipotezi, alt hipotezlerle birlikte
degerlendirildiginde hem XTRZM isletmeleri icin hem de DJUSTT isletmeleri igin kismen kabul
edilmistir. Etkilesim sonuglari genel olarak incelendiginde ise ESG ilkeleri icin yapilan her
calismanin uzun vadede igletmelerin hem finansal performansini hem de piyasa performansimi
olumlu etkileyecegi ve bu etkilesimlerin kargilikli olarak birbirlerine yansiyacag: tespit edilmistir.

Bu calismanin c¢esitli kisitlari bulunmaktadir. Arastirmanin sadece iki turizm endeksini
kapsamasi ve arastirmaya konu olan verilerin belirli bir doneme ait olmas1 6nemli bir kisittir.
Ayrica XTRZM endeksinde yer alan isletmelerin ESG verilerinin kisitli olmasi da ¢alisma igin
onemli bir kisit yaratmistir. fleride yapilacak galismalarda turizm sektdriiniin biitiiniinii
kapsamasi ve daha fazla uluslararasi isletme ile karsilastirilmasi, bu calismanin test edilebilirligi
acgisindan 6nemlidir. Calismanin bu yoniiyle literatiiriin gelismesine ve derinlesmesine katk:
sunmasi ve ayrica profesyonel uygulayicilara yardimer olmasi beklenmektedir.
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Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

Destek Bilgisi: Herhangi bir kurum ve/veya kurulustan destek alinmamustir.

Cikar Catismasi: Yazarlar arasinda ¢ikar catismasi yoktur.

Etik Onay1: Bu calismanin tiim hazirlanma stireglerinde etik kurallara riayet edildigini yazar(lar)
beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Tiirk Turizm Arastirmalar1 Dergisi'nin hicbir
sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk makale yazar(lar)ma aittir.

Etik Kurul Onay1: Calisma kamuya agik ikincil verilerin kullanilmasiyla olusturulmustur.
Arastirmacilarin Katki Orani:. Calisma tek yazarl olup katki orani %100'diir.
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EK-1

Korelasyon ve Basit Dogrusal Regresyon Analizi Sonugclar1 Tablosu

Bagimsiz Bagimli Degisken BIST isletme DJ isletme Pozitif iliski Negatif Etki Diizeyi
Degisken Kodu* Kodu Tliski
Z” puani Kyi AVTUR Evet 3,04 puan
Yonetim AVTUR Evet 4,58 puan
PDDD DOCO Evet 2,26 puan
MAALT Evet 2,8 puan
MARTI Evet 0,84 puan
ESG Puan1 MAALT Evet 1,43 puan
EXPE Evet 67,82 puan
Hissedarlar MAALT Evet 1,17 puan
SI Puamu EXPE Evet 54,21 puan
TRIP Evet 2,91 puan
Insan Haklar: TRIP Evet 7,05 puan
Toplum TRIP Evet 10,02 puan
Uriin Sorumlulugu TRIP Evet 0,85 puan
i§gbren Puan CAR Evet 69 puan
BKNG Evet 29,15 puan
FDFAVOK MERIT Evet 2,96 puan
PDDD Z” puani MAALT Evet 0,31 puan
ESG Puan1 MAALT Evet 0,5 puan
MARTI Evet 0,57 puan
PKENT Evet 0,009 puan
St PKENT Evet 0,02 puan
Insan Haklar: PKENT Evet 0,05 puan
Toplum PKENT Evet 0,05 puan
i§gbren TRIP Evet 5,94 puan
FDFAVOK Z” puani AYCES Evet 0,003 puan
MERIT Evet 0,31 puan
Hissedarlar AVTUR Evet 0,002 puan
St PKENT Evet 0,01 puan
ESG Puan1 PKENT Evet 0,004 puan
Insan Haklar: PKENT Evet 0,023 puan
Toplum PKENT Evet 0,023 puan
EXPE Evet 0,17 puan
Yonetim TEKTU Evet 0,01 puan
ESG Puan1 Z” Puani AYCES Evet 0,54 puan
MAALT Evet 0,61 puan
EXPE Evet 0,013 puan
FDFAVOK AYCES Evet 0,46 puan
PKENT Evet 228,52 puan
PDDD MAALT Evet 1,93 puan
PKENT Evet 93,65 puan
Gi i§gbren Puan CAR Evet 2 puan
EXPE Evet 0,59 puan
Yonetim CAR Evet 1,30 puan
KYI Puarn CAR Evet 1,49 puan
insan Haklar1 BKNG Evet 2,02 puan
EXPE Evet 1,06 puan
KSS BKNG Evet 0,90 puan
EXPE Evet 1,64 puan
Toplum BKNG Evet 1,02 puan
SI Puaru BKNG Evet 0,62 puan
Emisyon KK Puani DOCO Evet 0,1 puan
KSS Puant BKNG Evet 0,46 puan
Toplum BKNG Evet 0,51 puan
Insan Haklar: BKNG Evet 1,03 puan
SI Puaru BKNG Evet 0,3 puan
KK Puan1 i§gbren Puan CAR Evet 0,95 puan
EXPE Evet 0,48 puan
Insan Haklar: EXPE Evet 0,83 puan
Emisyon DOCO Evet 0,87 puan

167



Fatma ALDIRMAZ AKKAYA

Cevresel BKNG Evet 1,33 puan
inovasyon KSS puani BKNG Evet 0,61 puan
insan Haklar1 BKNG Evet 1,43 puan
SI Puaru BKNG Evet 0,45 puan
Toplum BKNG Evet 0,67 puan
si Hissedarlar DOCO Evet 1,15 puan
FDFAVOK PKENT Evet 89,59 puan
PDDD PKENT Evet 36,06 puan
CI puant BKNG Evet 1,39 puan
Cevresel inovasyon BKNG Evet 3,02 puan
Emisyon BKNG Evet 2,67 puan
Z” puan EXPE Evet 0,02 puan
TRIP Evet 0,31 puan
Insan Haklar: PDDD PKENT Evet 15,87 puan
FDFAVOK PKENT Evet 39,42 puan
Emisyon BKNG Evet 0,91 puan
Cevresel inovasyon BKNG Evet 0,68 puan
KSS BKNG Evet 0,42 puan
EXPE Evet 1,57 puan
CI Puant BKNG Evet 0,47 puan
EXPE Evet 0,92 puan
i§gbren Puan1 EXPE Evet 0,55 puan
KK Puan1 EXPE Evet 1,15 puan
Z” Puani EXPE Evet 0,006 puan
TRIP Evet 0,13 puan
Toplum TRIP Evet 1,28 puan
Uriin Yonetim EXPE Evet 5,69 puan
Sorumlulugu
i§gbren Puani KK Puan1 DOCO Evet 0,12 puan
EXPE Evet 2,09 puan
CAR Evet 0,97 puan
Z"” Puan CAR Evet 0,013 puan
BKNG Evet 0,03 puan
CI Puant CAR Evet 0,43 puan
EXPE Evet 1,63 puan
Insan Haklar: EXPE Evet 1,74 puan
PDDD TRIP Evet 0,15 puan
Toplum Hissedarlar DOCO Evet 0,33 puan
PDDD PKENT Evet 15,87 puan
FDFAVOK PKENT Evet 39,42 puan
EXPE Evet 5,64 puan
CI Puant BKNG Evet 0,9 puan
Cevresel inovasyon BKNG Evet 1,24 puan
insan Haklar1 BKNG Evet 1,85 puan
TRIP Evet 0,70 puan
Emisyon BKNG Evet 1,79 puan
KYyi 7" Puani AVTUR Evet 0,32 puan
CI Puant CAR Evet 0,62 puan
Yonetim 7" Puani AVTUR Evet 0,22 puan
PDDD MARTI Evet 0,15 puan
FDFAVOK TEKTU Evet 63,32 puan
CI Puant CAR Evet 0,74 puan
Uriin Sorumlulugu EXPE Evet 0,16 puan
Hissedarlar FDFAVOK AVTUR Evet 467 puan
Z"” Puani DOCO Evet 0,03 puan
MAALT Evet 0,67 puan
KSS Hissedarlar DOCO Evet 0,64 puan
Emisyon BKNG Evet 1,92 puan
SI Puaru BKNG Evet 0,57 puan
insan Haklar1 BKNG Evet 1,97 puan
EXPE Evet 0,62 puan
CI Puant BKNG Evet 0,98 puan
EXPE Evet 0,56 puan
Z” puani EXPE Evet 0,004 puan

* BIST Turizm Endeksinde yer alan ETILR'nin ESG verileri, kurum tarafindan sadece 2022 yilinda bildirim
yapildigindan, hesaplanamamustir. Bununla birlikte yapilan korelasyon testinde ETILR’in Z” puanlari,
PDDD ve FD/FVOK oranlari arasinda ve yine BIST Turizm Endeksinde yer alan ULAS verileri istatistiksel
olarak anlamli bir iliski tespit edilemediginden her iki isletme de analizlerden ¢ikarilmustir.
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