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Bu arastirmanin amaci, kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) performansi yiiksek ve disuk olan
konaklama sirketlerinin finansal performanslarinin karsilastirimasidir. Bu amagla 2014-2018
yillari arasinda Borsa istanbul’da islem géren konaklama sirketlerinin faaliyet raporlarindan
dokiiman incelemesi sonucu elde edilen verilere igerik analizi uygulanarak KSS puanlari
belilenmis ve puanlarin ortanca degerine gére KSS performansi yiksek ve disik sirketler
aynistinlmistir. Daha sonra KSS performansi yiksek ve dislk sirketlerin 2015-2019 yillarina ait
muhasebe ve piyasa temelli finansal performanslari hesaplanarak kargilastirnimis ve her iki grup
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkhlik olup olmadigi Mann-Whitney U testiyle
incelenmistir. Analiz sonucunda KSS performansi yiksek olan sirketlerin pay senedi getirilerinin,
piyasa degeri / defter degeri, fiyat / kazang ve blylme oranlari ile biyiUklik degerlerinin daha
yuksek oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte her iki grup arasinda pay senedi getirisi, piyasa
degeri / defter de@eri orani, fiyat / kazang orani ve satislarin blylme orani baglaminda
istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugu saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Finansal Performans, Konaklama Sirketleri,
Borsa istanbul.

Abstract

The purpose of this study is to compare the financial performance of lodging companies with
high and low corporate social responsibility (CSR) performance. For this purpose, CSR scores
were determined by applying content analysis to the data obtained as a result of document
analysis from the annual activity reports of lodging companies traded in Borsa Istanbul between
the years 2014-2018, and companies with high and low CSR performance were separated
according to the median value of the scores. Then, the accounting and market-based financial
performances of companies with high and low CSR performance for the years 2015-2019 were
calculated and compared and whether there was a statistically significant difference between the
two groups was examined with the Mann-Whitney U test. As a result of the analysis, it was
determined that the stock returns, market to book ratios, price to earnings ratios, growth rates
and firm size values of companies with high CSR performance were higher. However, a
statistically significant difference was found between the two groups in terms of stock return,
market to book ratio, price to earnings ratio and sales growth rate.

Key Words: Corporate Social Responsibility, Financial Performance, Lodging Companies,
Borsa Istanbul.
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Extended Summary
Purpose

The purpose of this research is to reveal the relationship between corporate social
responsibility (CSR) performances and financial performances of lodging companies
traded on Borsa Istanbul (BIST). In this context, it has been tried to determine whether
there is a difference between the financial performances of the lodging companies with
high CSR performance and the low ones.

Background

Determining whether there is a clear relationship between CSR and financial
performance is important for company management. In this respect, the relationship
between CSR performance and financial performance of an enterprise has been a
topic of discussion in finance and management sciences since the 1960s (Cochran &
Wood, 1984). When the theory is examined in the context of the relationship between
CSR and financial performance, it is seen that there are two alternative approaches to
each other. One of these approaches argues that the concept of CSR is incompatible
with the nature of the economy. Those who assume that the relationship between CSR
and financial performance is negative, argue that CSR activities performed at high
levels result in additional costs that are economically disadvantageous compared to
other companies. In addition, it is argued that there is not enough evidence to support
the claim that companies responsible for CSR are more profitable than their
competitors (Aupperle et al., 1985).

On the other hand, according to the stakeholder approach, it is stated that
socially responsible activities have a positive effect on financial performance. In the
stakeholder approach, it is important to protect the interests of stakeholders who have
financial interests on companies (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984). A
socially responsible company faces fewer labor problems, fewer complaints from the
community, and fewer environmental concerns from the government. In addition,
socially responsible companies develop their relations with investors, banks and
government officials, thus they may encounter positive results such as the opportunity
to find financing resources under more favorable conditions and increase in the value
of shares (Stuebs & Sun, 2011).

Method

The data needed in the process of determining the CSR performance was obtained
from the activity reports of the companies for the years 2014-2015-2016-2017-2018 by
document review method. Content analysis was applied on the data obtained through
document analysis. Secondly, in the analysis process of the research, 8 financial ratios
measuring the profitability, financial structure, growth, size and stock market
performance of companies with high and low CSR performance were calculated.

After calculating financial ratios for lodging companies with high and low CSR
performance, it was tried to determine whether there was a statistically significant
difference between these two groups in terms of financial ratios. As a result of the
Shapiro-Wilk test, it was determined that the significance level of the data distribution
of financial ratios for both groups was less than 0.05 (p <0.05) and the financial ratios
of both groups did not have a normal distribution. In this context, the data were
subjected to the Mann-Whitney U test, which is a nonparametric alternative to the t-test
used in the difference analysis.
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Findings

It is seen that the average values of return on assets ratio are equal to companies with
high CSR performance and companies with low CSR performance. The average
leverage ratio of companies with high CSR performance is lower than the average
leverage ratio of companies with low CSR performance. Other than asset profitability
and leverage ratios, the average values of company size, growth rates of sales and
profits, stock return, market to book and price to earnings ratios, which are other
financial performance indicators within the scope of the analysis, are higher in
accommodation companies with more successful CSR performance is seen. According
to the results of the Mann-Whitney U test, among the accommodation companies with
high and low CSR performances; It has been determined that there is a statistically
significant difference at the 0,01-significance level in terms of stock return and market
to book and at the 0,05-significance level in the context of sales growth rate and price
to earnings ratio.

Results

As a result of the analysis, it has been determined that lodging companies with high
CSR performance show a higher and statistically significant performance in terms of
stock return, market to book ratio, price to earnings ratio and sales growth rate
compared to lodging companies with low CSR performance. It has been determined
that companies with high CSR performance in terms of leverage ratio have lower
financial risk, and both groups have the same performance in terms of return on
assets. In terms of company size, it has been determined that companies that are
successful in terms of CSR performance have higher values. However, no statistically
significant difference was found between the two groups in terms of return on assets,
leverage ratio and company size.

According to the results of the research, it can be said that the CSR
performance in BIST lodging companies reflects positively on the financial
performance and that the stakeholder theory is valid in the relationship between CSR
and financial performance in lodging companies, especially in terms of size, growth,
leverage and stock market performance. For this reason, it can be said that it is
extremely important to give more importance to CSR activities in lodging companies
and to systematically include these activities in company activity reports, corporate
websites and media.

1. Giris

Son yillarda hem yerel hem de kiresel dlgekte yasanan ekonomik, finansal ve siyasal
krizler devletleri, sirketleri ve toplumlari olumsuz etkilemektedir. Kiresel veya yerel
dizeyde vyasanan kriz dénemlerinde sirketlerin igcinde bulunduklari topluma ve
ekonomik yapiya yonelik uyguladiklari stratejilerde blylk énem kazanmaktadir. 2020
yilinda kiresel olarak yasanmaya baslanan Covid-19 salgininda da sirketlerin
gerceklestirdigi  kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) faaliyetleri butin kamuoyu
tarafindan yakindan takip edilmektedir. Hem kriz hem de normal dénemlerde sirketlerin
batiin paydaslarinin KSS baglaminda beklentileri artmaktadir. Bunun en buytk nedeni
1980’li yillardan itibaren kiresellesmeyle beraber sirketlerin paydaslarina olan
sorumluluklarinin artmasidir.

Gunimuzde sirketler sadece kendi ¢ikarlarina uygun amaglari degil, ortaklari ve
diger paydaslarinin ¢ikarlarina yonelik amaglari gergeklestirmek durumundadirlar. Bu
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kapsamda sirketler kar ve deger maksimizasyonunun yaninda g¢evre Kkirliligi, insan
haklari, egitim, strdUrilebilir ekonomi, iklim degisikligi, saglik, guvenlik, cinsiyet esitligi,
toplumsal ekonomik refahin iyilesmesi ve ilerlemesi gibi konularda da faaliyetlerde
bulunmaktadirlar. Sosyal sorumluluk anlayisinin kurumsal olarak sirket blnyesinde
kabul edilerek uygulanmasi da kurumsal sosyal sorumluluk olarak ifade edilebilir. Bu
kapsamda KSS, sirketlerin goénilli olarak iginde bulunduklari toplumun degerleri
dogrultusunda kurallara uymalari, yonetsel kararlar almalari, stratejiler gelistirmeleri ve
bu stratejileri faaliyetlere dénustirmeleri olarak tanimlanmaktadir (Bowen,1953).

Turizm sektoril agisindan da KSS son derece dnemli bir kavramdir. Ozellikle
konaklama sirketlerinin g¢evreyle, ekonomik gelismeyle, istihdamla ve sosyo-kultirel
ilerlemeyle yakindan iligkili olmasi KSS kavraminin énemini daha da arttirmaktadir.
Bununla birlikte hem turistlerin hem de bu sirketlere finansal kaynak saglayicilarin
tercihlerini etkileyen 6nemli bir gosterge haline gelebilmektedir. Glnimizde KSS
performansi yiksek olan ve bunu kamuoyuyla etkin paylasan sirketler, toplum iginde
itibar kazanmaktadir. Bu durum sirketin marka degerini ve ticari itibarini olumlu
etkilemekte ve tuketici tercihlerinin sirket lehine ydnelmesine neden olabilmektedir.
Bununla birlikte sirketlerin para ve sermaye piyasalarindan uygun finansman kaynagi
yaratmasina ve finansal performansinin artmasina imkan verebilmektedir.

Bu arastirmanin amaci, Borsa istanbul'da (BIST) iglem géren konaklama
sirketlerinin KSS performanslari ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktir. Bu baglamda KSS performansi yiksek olan konaklama sirketleri ile digiik
olanlarin finansal performanslari arasinda bir farklihk olup olmadigi belirlenmeye
cahsiimistir. Belirlenen amag¢ dogrultusunda arastirma alti bélimden olusmaktadir.
Aragtirmada giris béliminden sonra ikinci bélimde konuyla ilgili kuramsal kavram ve
bilgiler sunulmustur. Uglincti bélimde konuyla ilgili literatir taramasinin sonuglari
paylasiimistir. Dérdincu bolimde arastirmanin verileri ve analiz yontemi agiklanmigtir.
Besinci bélimde analiz sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Son bélimde ise
genel bir degerlendirme yapilmis ve Oneriler gelistiriimeye ¢ahsiimistir.

2. Kuramsal Cergeve

Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) ve finansal performans arasindaki iliskinin acikca
var olup olmadiginin belirlenmesi sirket yonetimleri icin dnem arz etmektedir. Bu
durumun sebebi, KSS faaliyetlerinin girket performansi Uzerindeki etkisinden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu faaliyetler sirketlerin finansal performansi ile negatif
iliskili olma egilimindeyse, yoneticilerin bu alana yapacaklar yatirimlarda daha dikkatli
olmalari gerekmektedir. Ote yandan, pozitif bir iliskinin varligi baglaminda yénetimin bu
tir faaliyetleri daha gugli bir sekilde surdirmesi beklenmektedir. Bu agidan bir
isletmenin KSS performansi ile finansal performansi arasindaki iliski 1960'lardan
itibaren finans ve yonetim bilimlerinde tartisma konusu olmustur (Cochran ve Wood,
1984).

KSS ile finansal performans arasindaki iliski baglaminda teori incelendiginde
birbirinin alternatifi olan iki yaklasimin bulundugu goértulmektedir. Bu yaklasimlardan bir
tanesi KSS kavraminin ekonominin dogasi ile bagdasmadigini savunmaktadir. Bu
yaklagima gore sirketlerin tek sosyal sorumluludu, kari artirmaya ydnelik faaliyetlerde
bulunmaktir. Sirketlerin, toplum yararina faaliyetlerde bulunmak yerine, sahip ve
ortaklarinin servetini maksimize edecek kararlar almalari gerekmektedir (Friedman,
1962). KSS ile finansal performans arasindaki iligkinin olumsuz oldugunu varsayanlar,
yuksek seviyelerde gercgeklestirilen KSS faaliyetlerinin, diger sirketlere kiyasla
ekonomik baglamda dezavantaj olusturan ek maliyetlerle sonuglandigini ileri
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sirmektedir. Buna ek olarak KSS acisindan sorumlu sirketlerin rakiplerine gére daha
karl oldugu iddiasini destekleyecek yeterli kanitin olmadigi savunulmaktadir (Aupperle
ve dig., 1985). Yine bu yaklasima gore KSS agisindan sorumlu faaliyetler
gerceklestiren sirketler ancak s6z konusu faaliyetler i¢in katlandiklari maliyetin Gstlinde
bir fayda elde ettiklerinde, ekonomik deger yaratabilmektedirler. Ancak tersi bir durum
s6z konusu oldugunda KSS faaliyetlerinde bulunmanin sirket performansini
dusurebilecegi 6ne surilmektedir (Mackey ve dig., 2007).

Buna karsin paydas yaklasimina gdre sosyal baglamda sorumlu faaliyetlerin
finansal performans Uzerinde olumlu bir etkisi oldugu ifade edilmektedir. Paydas
yaklasiminda, sirketler (zerinde finansal menfaatleri olan paydaslarin ¢ikarlarinin
korunmasi 6nem arz etmektedir (Donaldson ve Preston, 1995; Freeman, 1984).
Paydas yaklasiminin benimsenmesi ile birlikte sirketler sadece hissedar kazanglarini
degil, ayni zamanda c¢alisanlar, musteriler, hammadde arz edenler ve toplum gibi diger
paydas gruplarinin g¢ikarlarini 6nemsemeye baslamislardir (Hodgetts, 1996). Sosyal
sorumluluk sahibi bir sirket daha az is gucl sorunuyla, toplumdan daha az sikayet ve
devletten daha az gevresel kaygiyla karsi karsiya kalmaktadir. Boylelikle toplum icinde
bu sirketlerin imaji olumlu etkilenmektedir. Ayrica, sosyal agidan sorumlu sirketler
yatirimcilar, bankalar ve devlet yeftkilileriyle iligkilerini gelistirmekte, bodylelikle daha
uygun kosullarda finansman kaynagi bulabilme imkani ve pay senedi degerinin artmasi
gibi olumlu sonuglarla kargilasabilmektedirler (Stuebs ve Sun, 2011).

2. Literatiir

Literatlr incelendiginde KSS performansinin finansal performansa etkisini inceleyen
arastirmalarin  6zellikle son vyillarda artmaya bagsladigi gbézlemlenmektedir.
Gergeklestirilen arastirmalarda KSS performanslarinin gesitli kriterler baglaminda
belirlendigi ve bu performansin sirketlerin karlilik, pay senedi getirileri ve finansal risk
Uzerindeki etkilerinin incelendigi saptanmistir. Bu bdlimde sz konusu arastirmalar;
turizm sektori disinda diger sektérlere yonelik literatir ve turizm sektoriine yonelik
literatir seklinde iki alt bélimde sunulmaya galigiimistir.

2.1. Turizm Sektorii Disindaki Diger Sektorlere Yonelik Literatiir

Turizm sektért disindaki diger sektorlere yonelik konuyla ilgili literattr incelendiginde;
genel olarak arastirmalarda sirketlerin faaliyet, surdurilebilirlik ve kurumsal ydnetim
uyum raporlarinin icerik analizine tabi tutulmasi ile KSS performanslarinin belirlendigi
saptanmistir. Bunun disinda KSS bagimsiz derecelendirme kuruluglarinin, ekonomi
dergilerinin, ekonomik veri tabanlarinin ve menkul kiymet borsalarina ait KSS
performans endekslerindeki KSS puanlamalarinin dikkate alindigi veya sirket
yoneticilerine  yonelik anket uygulamasiyla KSS performansinin  6lgildigui
arastirmalarin da oldugu gézlemlenmistir. Gergeklestirilen arastirmalarda finansal
performans olgultleri olarak da muhasebe temelli ve piyasa (borsa) temelli performans
olcutlerinin kullanildigi belirlenmistir. Muhasebe temelli finansal performans olgutleri
olarak genellikle aktif karlilik orani, satis blyukliga, aktif buyukliga, ¢alhsan sayisi,
bor¢ / varlik orani, aktif devir hizi orani ile likidite oranlarinin kullanildigi tespit
edilmistir. Bununla birlikte piyasa temelli finansal performans olc¢utleri olarak da pay
senedi getirisi, pay basina kazang, kar payl dagitim orani ve piyasa degeri dlgutlerinin
kullanildigi saptanmistir.

incelenen aragtirmalarda, KSS performansinin sirketlerin finansal performansi
Uzerindeki etkilerinin farklilik gosterdigi gézlemlenmistir. Arastirmalarin bir kisminda
KSS performansinin sirketlerin finansal performansini olumlu etkiledigi saptanmistir.
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McGuire ve dig. (1988), diisiik seviyede KSS faaliyetleri gerceklestiren sirketlerin daha
yuksek finansal riske maruz kaldiklari ve daha dislk pay senedi getirileri elde
ettiklerini tespit etmislerdir. Brammer ve Millington (2008), hayir kurumlarina yiksek
seviyede katki saglayan sirketlerin finansal performansinin, orta seviyede katki
sirketlere gére daha ylksek seviyede oldugunu saptamiglardir. Aras ve dig. (2010),
KSS performansi yiksek olan sirketlerin blyUkliginin daha yuksek oldugunu
saptamiglardir. Arsoy ve dig. (2012), finansal performans ile KSS performansi arasinda
olumlu bir iliski oldugunu saptamislardir. Sakarya ve dig. (2014), toplumsal alanda
gerceklestiriien KSS faaliyetlerinin  finansal yapi oranlari Uzerinde, c¢alisanlar
baglaminda gercgeklestirilen KSS faaliyetlerinin faaliyet oranlari (izerinde, ¢cevre temasi
altinda gercgeklestirilen faaliyetlerin likidite, faaliyet ve karlilik oranlari izerinde, Urln-
tiketici baglaminda gerceklestirilien KSS faaliyetlerinin ise tim finansal oranlar
Uzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Giannarakis ve dig. (2016),
KSS girisimlerine katilimin sirketlerin aktif karliligi Gzerinde 6énemli 6lgiide olumlu bir
etkiye sahip oldugunu saptamislardir. Lins ve dig. (2017), yiksek seviyede KSS
faaliyeti gerceklestiren sirketlerin daha yiksek karlilik oranlarina ve yiksek satis
gelirine sahip olduklarini belirlemislerdir. Awaysheh ve dig. (2020), sektérde sosyal
sorumluluk alaninda éncu sirketlerin, rakiplerine gore daha yiksek piyasa degerlerine
sahip olduklarini saptamislardir.

Gergeklestirilen arastirmalarin bir kisminda ise KSS performansinin sirketlerin
finansal performansini olumsuz etkiledigine veya KSS performansi ile finansal
performans arasinda anlamh bir iliskinin olmadigina yonelik sonuglar elde edilmistir.
Aupperle ve dig. (1985), arastirmalarinda sosyal agidan daha sorumlu sirketlerin daha
karli oldugu iddiasini destekleyecek yeterli kanita ulasamamiglardir. McWilliams ve
Siegel (2000), KSS faaliyetlerinin finansal performans tzerinde olumlu ya da olumsuz
bir etki yaratmadigini saptamislardir. Nelling ve Webb (2008), KSS faaliyetleri ile
finansal performans arasinda gugli bir iliski olmadigini gézlemlemislerdir. Aras ve dig.
(2010), KSS performansinin finansal performans ile anlamli bir iligkisinin olmadigini
tespit etmiglerdir. Lima ve dig. (2011), calisanlarla iligskiler ve cevresel kaygilar
baglaminda gercgeklestirilen KSS faaliyetlerinin, finansal performans Uzerinde olumsuz
bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Basar (2014), isletmelerin gerceklestirdigi KSS
faaliyetlerinin maliyet olusturdugunu ve bu baglamda finansal performansi olumsuz
etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Fettahoglu (2014), kultir ve sanat etkinliklerine yonelik
gerceklestirilien KSS faaliyetlerinin finansal performansi olumsuz ydnde etkiledigini
belirlemistir.

2.2. Turizm Sektoriine Yonelik Literatiir

Turizm sektoriine yonelik konuyla ilgili literatiir incelendiginde arastirmalarin turizm
sektoriinde faaliyet gosteren konaklama, restoran, havayolu, kurvaziyer ve kumarhane
sirketlerine yonelik oldugu goézlemlenmistir. Arastirmalarin biyik kisminda sirketlerin
KSS performanslarinin KLD Stats, MSCI Database, MSCI ESG ve Thomson Reuters
Eikon gibi finansal veri tabanlari ile menkul kiymet borsalarina ait KSS performans
endekslerindeki KSS puanlamalari dikkate alinarak hesaplandigi saptanmistir.
Bununla birlikte kisith sayida da olsa bazi arastirmalarda da sirketlerin yillik faaliyet
raporlarinin icerik analiziyle incelenmesi veya sirket yoOneticilerine ydnelik anket
uygulamasiyla KSS performansinin 6élgtldiglu gdézlemlenmistir. Gercgeklestirilen
arastirmalarda finansal performans dlgutleri olarak muhasebe temelli ve piyasa (borsa)
temelli performans Oolgitlerin kullanildigi belirlenmistir. Muhasebe temelli finansal
performans olgitleri olarak genellikle aktif karlilik orani, satis geliri ve aktif blyUklGgu
oranlarinin kullanildigi tespit edilmistir. Bununla birlikte piyasa temelli finansal
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performans Olgltleri olarak da pay senedi getirisi ve piyasa degeri Olcitlerinin
kullanildigi saptanmistir.

Turizm sektériine yonelik gerceklestirilen arastirmalarda, KSS performansinin
sirketlerin finansal performansi Uzerindeki etkisinin genel olarak olumlu oldugu
yonunde bulgular elde edilmistir. Buna karsin kisith sayida olan arastirmada ise KSS
performansinin genel olarak muhasebe temelli performans olgitleri izerinde olumsuz
etkisi oldugu veya herhangi bir etkiye sahip olmadigina dair bulgular elde edilmistir.
Rodrigez ve Cruz (2007) ile Lee ve Park (2009a), konaklama sirketlerinde
gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin sirketlerin aktif karlilik seviyelerini artirdigini tespit
etmislerdir. Lee ve Park (2009b), havayolu sirketlerinde gerceklestirien KSS
faaliyetlerinin, sirketlerin aktif karlihk orani ve satis gelirleri (zerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini, buna karsin sirketlerin piyasa degeri Uzerinde olumlu bir etkisi
oldugunu saptamiglardir. Kang ve dig. (2010), otel ve restoran alt sektdrinde KSS
performansinin piyasa degeri Uzerinde olumlu bir etki yaratirken, aktif karliliklar
Uzerinde herhangi bir etkisi olmadigini tespit etmiglerdir. Garay ve Font (2012), yiksek
seviyelerde gercgeklestirilen KSS faaliyetlerinin kiigik ve orta Olcekli konaklama
isletmelerinde kari artirdigini belirlemiglerdir. Lee ve dig. (2013), havayolu sirketlerinde
operasyon baglaminda gergeklestirilen KSS faaliyetlerinin piyasa degeri Uzerinde
olumlu bir etkisi oldugunu saptamislardir. Kim ve Kim (2014) ile Rhou ve dig. (2016),
restoranlarda KSS performansinin pay senetlerinin piyasa degerini olumlu etkiledigini
belirlemislerdir. Singal (2014), turizm sektoriinde faaliyet gosteren aile sirketlerinde
KSS performanslari ile karliliklari arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini
g6zlemlemiglerdir. Youn ve dig. (2015), blyik restoranlarin kiigik olanlara gére KSS
performanslarinin daha yiksek oldugunu belirlemislerdir. Theodoulidis ve dig. (2017),
konaklama isletmelerinde c¢alisan iliskileri ve Urin faaliyetleri bagdlaminda
gercgeklestirilen KSS faaliyetlerinin uzun vadeli aktif karliigi ve piyasa degeri Uzerinde
olumlu etkiler yarattigi gézlemlemislerdir. Franco ve dig. (2020), konaklama ve
kruvaziyer alt sektorlerinde ylksek seviyelerde KSS performansinin sirketlerin
karliliklari Gzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu saptamislardir.

3. Yontem

Bu arastirmanin temel amaci; Borsa istanbul'da (BIST) pay senetleri islem géren
konaklama sirketlerinin KSS performanslari ile finansal performanslari arasindaki
iliskiyi analiz etmek ve KSS performansi yiksek olan sirketlerle, distk olan sirketlerin
finansal performanslari arasinda bir farklilik olup olmadigini belirlemektir. Bu baglamda
arastirmanin drneklemini; Borsa Istanbul’da pay senetleri islem gdéren ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) bulunan Lokanta ve Oteller alt sektériinde yer alan 11
adet sirketten 10’u olusturmaktadir. Sirketler arasinda yer alan Etiler Gida ve Ticari
Yatinmlar Sanayi ve Ticaret A.S. yiyecek-igecek (lokanta) alt sektoriinde hizmet
verdiginden dolayi galisma kapsamina dahil ediimemistir. Tablo 1’de analize dahil
edilen konaklama sirketlerinin isimleri verilmektedir.
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Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Konaklama Sirketleri

1.Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

2.Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler A.S.

3.Kustur Kusadasi Turizm Endustrisi A.S.

4 Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.

5.Marti Otel Sirketleri A.S.

6.Merit Turizm Yatirm ve igletme A.S.

7. Petrokent Turizm A.S.

8.Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatinmlar A.S.

9.Ulaslar Turizm Yatinm ve Dayanikli Tuketim Mallar A.S.

10. Utopya Turizm Ingaat Isletmecilik Ticaret A.S.

Arastirmanin amaglari dogrultusunda déncelikle analiz kapsamindaki konaklama
sirketlerinin 2014-2018 yillari arasindaki KSS performanslari belirlenmeye calisiimistir.
Sirketlerin KSS faaliyetleri ve bu faaliyetlerin raporlanmasi, Kiresel Raporlama Girigimi
(Global Reporting Initiative- GRI) standartlari ¢gergevesinde gevre, toplum, calisanlar,
etik uygulamalar ve sektér boyutlari baglaminda degerlendirilmistir. KSS
performansinin belirlenme surecinde ihtiya¢ duyulan veriler 2014-2015-2016-2017-
2018 yillarina ait sirketlerin faaliyet raporlarindan dokiiman incelemesi ydontemi ile elde
edilmistir. Dokiman incelemesi, arastirma kapsamina giren konular ile ilgili bilgilerin
yer aldigi yazili kaynaklarin degerlendiriimesini kapsamaktadir (Simsek ve Yildirim,
2000). Dokiman incelemesi yoluyla elde edilen veriler Uzerinde icerik analizi
uygulanmugtir. igerik analizi; sdzel ve sdzel olmayan materyallerin iletmek istedigi
mesaj, anlam ve dilbilgisi agisindan nesnel ve sistematik bir sekilde siniflandiriimasini,
sayllara donudstirilmesini saglayarak, bu bilgilerden ¢ikarimlarda bulunulmasini
saglayan bir yaklasimdir (Tavsancil ve Aslan, 2001). Bu arastirmada sirketlerin faaliyet
raporlari Uzerinde gerceklestirilen icerik analizi kapsaminda 5 tema (gevre, toplum,
calisanlar, etik uygulamalar ve sektér) ve bu temalarin altinda toplam 33 kod
belirlenmistir.

Cevre temasi altinda; enerji tasarrufu, su tasarrufu, atik yonetimi, geri donisim,
iklim degisikligi, emisyon azaltma, ¢cevre dostu tesisler ve kiltirel mirasi koruma olmak
Uzere 8 adet kod belirlenmistir. Toplum temasi altinda; egitime destek, issizlikle
micadele, ulusal refaha destek, yerel refaha destek, sanata destek, dogal afetle
micadele, vakiflarla iliskiler ve bagislar olmak Ulzere 8 adet kod belirlenmigtir.
Calisanlar temasi altinda; adil ve esit firsatlar yaratma, mesleki gelisime destek, kisisel
gelisime destek, tazminat ve &dul uygulamalari, ¢alisan yardim programi, ¢alisan
cesitliligi ve calisan saghgini korumak olmak Ulzere 7 adet kod belirlenmistir. Etik
uygulamalar temasi altinda; sorumlu kaynak kullanimi, yerel kaynak kullanimi,
davranig, insan haklari, kacakgilikla micadele ve hayvan refahi olmak Uzere 6 adet
kod belirlenmistir. Sektor temasi altinda ise hissedar iliskileri, tedarikgi iligkileri, misafir
iliskileri ve sektor isbirligi olmak Uzere 4 adet kod belirlenmistir.
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icerik analizi sonucunda belirlenen kodlar baglaminda sirketlerin 2014-2018
yillari arasinda her yil itibariyle 5 tema altindaki KSS performanslari, ilgili yila ait
faaliyet raporlari Uzerinden belirlenen kod sayisi baglaminda puanlanmistir. Analiz
surecinde hangi dedere goére KSS performansi agisindan basarili ve basarisiz sirket
siniflandirmasinin yapilacagina karar vermek icin analiz kapsamindaki sirketlerin KSS
puanlarinin dagiliminin histogram grafigine bakilmig ve histogramin sada carpik
oldugu goézlemlenmistir. Ayrica literatir incelendiginde bir arastirmada analiz
kapsamindaki sirketlerin KSS puanlarinin ortanca degerlerinin dikkate alindigi
saptanmistir (Sakarya ve dig., 2014). Bu nedenle ortanca (medyan) degeri, ug
degerlere karsi hassas olmadidi icin bu arastirmanin analiz sirecinde de KSS
performansi acisindan yiksek ve disik performans gosteren sirketlerin
ayristinilmasinda istatistiksel olgut olarak alinmistir. Bu baglamda 2014-2018 vyillar
arasinda 50 sirket/yll gozlemi gercgeklestirilerek sirketlerin KSS puanlarinin ortanca
degerinin (9,50) Ustiinde 25 adet KSS performansi yiksek sirket ile ortanca degerin
altinda 25 adet KSS performansi diisuk olan sirket belirlenmistir.

Arastirmanin analiz surecinde ikinci olarak yiksek ve dusuk KSS performansi
gOsteren sirketlerin karhlik, finansal yapi, buyime, buyuklik ve borsa performansini
Olcen 8 adet finansal oran hesaplanmistir. Oranlarin hesaplanmasinda kullanilan
veriler, isletmelerin finansal tablolarindan elde edilmistir. S6z konusu finansal tablolara
Kamuyu Aydinlatma Platformu (https://www.kap.org.tr/) Gzerinden erisim saglanmistir.
Analiz slrecinde her bir faaliyet raporunun ait oldugu dénemi izleyen yila ait finansal
performans oranlari dikkate alinmistir. Dolayisiyla analizde 2015-2019 yillar
arasindaki finansal oranlar hesaplanmistir. Analiz siirecinde zarar eden sirketlerin fiyat
/ kazang oranlari finansal olarak anlamsiz oldugu icin hesaplanmamis ve analize dahil
edilmemistir. S6z konusu finansal oranlar ve hesaplanma sekilleri Tablo 2'de
sunulmaktadir.

Tablo 2: Analizde Hesaplanan Finansal Oranlar

Finansal Oran Adi Hesaplanma Sekli

Aktif Karlilik Orani Net Kar / Aktif Toplami

Kaldirag Orani Yabanci Kaynaklar / Aktif (Kaynak)Toplami
Sirket Biyuklugu Ln (Aktif Toplami)

Cari Dénem Satis Geliri — Onceki Dénem Satis Geliri /

Satistarin Biiytime Orani Onceki Dénem Satis Geliri

Cari Dénem Net Kar Toplami — Onceki Dénem Net Kar

Kartarin Bliytme Orani Toplami / Onceki Dénem Net Kar Toplami

Doénem Sonu Fiyat — Dénem Basi Fiyat + Kar Payi / Donem

Pay Senedi Getirisi Bas Fiyat

Piyasa Degeri Defter Degeri

Orani Piyasa Degeri / Defter Degeri

Fiyat/Kazang Orani Pay Senedi Fiyati / Pay Senedi Basina Disen Kazang

Kaynak: (Akglg, 2013; Andrew ve Schmidgall, 1993; Bakir ve Sahin, 2009; Samiloglu ve Akgln,
2015; Toroslu ve Durmus, 2016).
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Tablo 2'de sunulan 8 adet finansal oran, yiksek ve disik KSS performansina
sahip konaklama sirketleri agisindan hesaplandiktan sonra bu iki grup arasinda
finansal oranlar baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig
saptanmaya cahlsiimistir. Farklilk testinin gergeklestirimesinde normal dagilim
varsayimi altinda parametrik testlerden iki grubun ortalamalarinin karsilastinldig t-
testi'nin uygulanmasi gerekir. Ancak verilerin éncelikle normal dagilip dagiimadiginin
belilenmesi énem arz etmektedir. Verilerin normal dagilip dagdilmadidini anlamak
amaciyla buyik gruplar icin Kolmogorov-Smirnov, kuguk gruplar igin ise Shapiro-Wilk
normallik testleri gergeklestiriimektedir. Bu arastirmada kugik gruplar igin dnerilen
Shapiro-Wilk normallik testi uygulanmistir. Shapiro-Wilk normallik test sonuglari Tablo
3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Shapiro-Wilk Normallik Test Sonuglari

Yilkksek KSS Performansina Sahip | Diisiik KSS Performansina Sahip
Sirket Grubu Sirket Grubu
Finansal Oranlar istatistik df p istatistik df p
Aktif Karlilik Orani 0,852 25 0,007 0,730 25 0,000
Kaldirag Orani 0,751 25 0,000 0,790 25 0,000
Sirket Blyuklagu 0,930 25 0,008 0,977 25 0,023
Satiglarin Biyime Orani 0,572 25 0,000 0,634 25 0,000
Karlarin Bliyiime Orani 0,891 25 0,007 0,548 20 0,000
Pay Senedi Getirisi 0,833 25 0,002 0,709 25 0,000
Piyasa Degeri Defter Degeri
Orani 0,685 25 0,000 0,621 25 0,000
Fiyat/Kazang Orani 0,730 25 0,000 0,688 25 0,000

Shapiro-Wilk test sonucunda her iki grup agisindan da finansal oranlarin veri
dagihminin anlamlilik duzeyinin 0,05’ten kiguk oldugu (p<0,05) ve her iki grubun
finansal oranlarinin normal dagilima sahip olmadigi saptanmistir. Bu baglamda veriler,
farklilik analizinde kullanilan t-testinin parametrik olmayan alternatifi olan Mann-
Whitney U testine tabi tutulmustur. Mann-Whitney U testi, normal dagihm ozelligi
gbstermeyen bir dagihmda iki bagimsiz grup ortalamalarini kargilastirmak amaciyla
kullanilan parametrik olmayan bir yontemdir. Bu test, surekli degiskenlerin iki grup
icerisinde degerlerini sirali hale dénusturtr. Boylece, iki grup arasindaki siralamanin
farkl olup olmadigini degerlendirilir (Karagéz, 2010: 23; Akmese ve dig, 2016: 708).
Verilerin analizinde istatistiki paket programi kullaniimis ve anlamlilik dizeyi 0,01 ve
0,05 olarak kabul edilmistir.

4. Bulgular

Arastirmanin bu bdlimuinde, 6ncelikle analiz kapsamindaki konaklama sirketlerinin
2014-2018 yillan arasindaki KSS performans degerleri Tablo 4’te verilmektedir.
Sirketlerin  faaliyet raporlari Uzerinde gergeklestirilen icerik analizi kapsaminda
belirlenen 33 kod iginde sirketlerin faaliyet raporlarinda yer verdigi ifade sayilarn yillar
itibariyle belirtiimektedir. Sirketlerin borsada islem gérmesi nedeniyle Tablo 4’te sirket
isimleri kodlanarak sunulmaktadir.
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Tablo 4: Konaklama Sirketlerinin 2014-2018 Yillar Arasindaki KSS
Performanslari

2014 2015 2016 2017 2018
A Sirketi 21 24 22 22 21
B Sirketi 11 12 10 10 7
C Sirketi 7 7 10 10 7
D Sirketi 8 8 11 11 11
E Sirketi 8 18 15 15 12
F Sirketi 8 8 12 12 11
G Sirketi 1 1 2 2 11
H Sirketi 12 10 9 9 10
| Sirketi 6 6 4 3 3
J Sirketi 5 7 7 7 7

Tablo 4 incelendiginde analiz kapsamindaki konaklama sirketleri icinde en fazla
KSS faaliyeti gerceklestirerek 33 kod icinde en ylksek sayida ifadeyi faaliyet
raporlarinda sunan sirketin A sirketi oldugu gorilmektedir. G sirketinin ise 2014-2017
yillarinda ¢ok disik KSS performansi gosterirken 2018 yilinda KSS performansinin
cok yikseldigi soylenebilir. Genel olarak sirketlerin blylk kisminin 6zellikle 2016 ve
2017 yillarinda performanslarinin yikseldigi gézlemlenmektedir. Ayrica sirketler icinde
A sirketinin bitln yillarda, E sirketinde ise sadece 2015 yilinda 33 kodun yarisindan
fazla KSS faaliyeti yerine getirerek faaliyet raporlarinda sundugu séylenebilir.

Tablo 5te ise 2014-2018 yillani arasinda KSS performansi yuksek olan
sirketlerle KSS performansi disuk olan sirketlerin gecikmeli olarak 2015-2019 yillarina
ait hesaplanan 9 adet finansal oranin 6zet istatistik degerleri sunulmaktadir.

Tablo 5: KSS Performansi Yiksek ve Dusiik Sirketlerin Finansal Oranlarina Ait
Ozet Istatistikler
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Yiiksek KSS Performansina Sahip Sirketler | Diigiik KSS Performansina Sahip Sirketler

Finansal Oranlar Minimum | Maksimum | Ortalama| St.Sap. | Minimum| Maksimum | Ortalama| St. Sap.
Aktif Karlilik Oran1 -0,15 028 0,03 011 -0,23 045 0,03 015
Kaldirag Orami 0,06 0% 032 028 004 077 043 029
Sirket Biiyikligi 16,75 20,96 1894 12 16,23 20,9 1834 1,24
Satiglarm Biiyiime Orani 0,49 167 034 049 -1,00 110 0,04 172
Karlarm Biiyiime Orani -6,24 6,56 097 2,60 -12.9 243 0,74 529
Pay Senedi Getirisi -040 2,24 0,25 0,65 -059 339 0,18 0,77
Piyasa Degeri/ Defter Degeri 1,64 445 147 1,40 019 182 084 049
Fiyat/Kazang Orant 0,01 90,81 1812 2442 004 7243 831 17,70

Tablo 5 incelendiginde aktif karlilk oraninin ortalama degerlerinin KSS

performansi yuksek sirketler ile KSS performansi disuk sirketlerde birbirine esit oldugu
goérulmektedir. Kaldirag orani agisindan Tablo 5 incelendiginde, KSS performansi
yuksek sirketlerin kaldirag orani ortalamasinin, KSS performansi disik olan sirketlerin
kaldirag orani ortalamasindan daha disik oldugu gortlmektedir. Aktif karlihk orani ile
kaldirag oranlari disinda analiz kapsamindaki diger finansal performans gostergeleri
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olan sirket buyukltgu, satiglarin ve karlarin biylime oranlari, pay senedi getirisi, piyasa
degeri / defter degeri ve fiyat / kazang¢ oranlarinin ortalama degerlerinin KSS
performansi agisindan daha basarili olan konaklama sirketlerinde daha yiksek
gerceklestigi gorilmektedir.

Tablo 6’da ise KSS performansi yiksek ve disuk konaklama sirketleri arasinda
karhlik, finansal yapi, buylklik, blyime ve piyasa performansini élgmek amaciyla
hesaplanan 8 adet finansal oran baglaminda farklilik olup olmadigina dair
gergeklestirilen Mann-Whitney U testine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 6: KSS Performansi Yiiksek ve Diiguk Sirketlerin Finansal Oranlari
Arasindaki Farklihk Analizi Sonuglan

KSS KSS Ortalamalar Mann-
Finansal Oranlar Performansi | Performansi Arasindaki | Whitney 4 p
Dusiik Sirket Yiiksek Mutlak Fark U Degeri | Degeri
Ortalamasi Sirket Degeri
Ortalamasi
Aktif Karlilik Orani 0,03 0,03 0,00 299,5 | 0,156 | 0,872
Kaldirag Orani 0,32 0,43 0,11 254,5 1,035 | 0,298
Sirket Buyukligi 18,94 18,34 0,60 213,0 |-1,846] 0,064
Satiglarin Blylime
Orani 0,34 0,04 0,30 194,0 |-1,893]0,042"
Karlarin Biyime
Orani 0,97 0,74 0,20 249,5 |-1,133] 0,258
Pay Senedi Getirisi 0,25 0,18 0,07 330,0 | 3,170 | 0,001"
PD/DD Orani 1,47 0,84 0,63 83,5 -3,138 | 0,002
Fiyat/Kazang Orani 18,12 8,81 9,31 340,5 |-2,079]0,031™

* 0,01 duizeyinde anlamhdir. **0,05 duizeyinde anlamhidir.

Tablo 6 incelendiginde KSS performanslari yiksek ve disik konaklama
sirketleri arasinda; pay senedi getirisi ve piyasa dederi / defter dederi orani baglaminda
0,01 anlamhlk dizeyinde, satiglarin biyime orani ve fiyat / kazang orani baglaminda
ise 0,05 anlamlilk dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farkliik oldugu
gorulmektedir.

5. Sonuglar

Bu arastirmada, BIST’ te pay senetleri islem goéren 10 konaklama sirketinin KSS
performansi ile finansal performanslari arasindaki iliski incelenmistir. Bu baglamda
sirketlerin 2014-2018 yillar arasinda yayinlamis olduklari faaliyet raporlarinda yer alan
bilgiler gerceklestirilen icerik analizi kapsaminda 5 tema (¢evre, toplum, ¢alisanlar, etik
uygulamalar ve sektér) ve bu temalarin altinda toplam 33 kod bagdlaminda incelenerek
KSS performanslari saptanmis ve KSS performansi acgisindan basarisi yiksek ve
dusik sirketler belirlenmistir. Daha sonra gecikmeli olarak sirketlerin 2015-2019 yillari
arasindaki finansal performanslari 8 adet finansal oran (zerinden hesaplanmistir. Son
olarak KSS performansi yiksek ve dusik olan sirketlerin finansal performansilari
karsilastiriimistir.
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Gergeklestirilen analizler sonucunda KSS performansi yiksek olan konaklama
sirketlerinin, diislik olan konaklama sirketlerine gore pay senedi getirisi, piyasa degeri /
defter degeri orani, fiyat / kazang orani ve satislarin bliyime hizi baglaminda daha
yuksek ve istatistiki olarak anlamli bir performans gésterdigi saptanmistir. Kaldirag
orani agisindan KSS performansi yiksek olan sirketlerin ise finansal riskinin daha
disuk oldugu, aktif karlilik orani baglaminda da her iki grubun ayni performansa sahip
olduklari belirlenmistir. Sirket buylkliglu acisindan da KSS performansi agisindan
basarili olan sirketlerin daha yiksek degerlere sahip olduklari saptanmistir. Ancak
aktif karlilik orani, kaldirag orani ve sirket buyukligu baglaminda her iki grup arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkllik saptanamamistir.

Degisken bazinda elde edilen bulgular yorumlanmak istendiginde; KSS
performansi yiksek ve disiik konaklama sirketlerinin aktif karlilik performansinin ayni
dizeyde gercgeklestigi saptanmistir. Genel olarak her iki gruptaki konaklama
sirketlerinin aktif karlihk oran ortalamasinin %3 seviyesinde gergeklesmesi bu
sirketlerin varliklari Gzerinden etkinliklerinin son derece disik oldugunu ve KSS
performansinin aktif karliigi performansini etkilemedigi gostermektedir. Elde edilen bu
bulgu; Aupperle ve dig. (1985), Lee ve Park (2009b), Kang ve dig. (2010) ve Singal
(2014) cahismalarinin sonuglariyla paralellik gdéstermektedir.

Arastirmada finansal yapi durumunu ve finansal risk dizeyini her iki grup
acisindan belirleyebilmek igin kaldirag orani hesaplanmis ve bu oran agisindan
istatistiksel olarak anlamli bir farkhligin olup olmadidi test edilmistir. Gergeklestirilen
analiz neticesinde KSS performansi disik olan konaklama sirketlerine ait kaldirag
oran ortalamalarinin, KSS performansi yiksek olan sirketlere gore daha yiksek
gerceklestigi belirlenmigtir. Bu baglamda KSS performansi dusuk konaklama
sirketlerinin daha fazla yabanci kaynaga yoneldikleri, 6z kaynaklarinin daha zayf
oldugu ve daha yuksek finansal riske sahip olduklari sdylenebilir. Elde edilen bu bulgu;
McGuire ve dig. (1988) ve Sakarya ve dig. (2014) galismalarinin sonuglariyla paralellik
gOstermektedir.

Arastirma sonucunda konaklama sirketlerinde KSS performansi yiksek olanlarin
aktif toplami acisindan daha bulylk sirketler oldugu saptanmistir. Bu sonucun
nedeninin aktif toplami baglaminda daha buyik olan konaklama sirketlerinin finansal
anlamda da daha glglid olma ihtimalide g6z dninde bulunduruldugunda, bu sirketlerin
KSS faaliyetlerine daha fazla butge ayirma imkanlarinin olabilecegdi dusunulmektedir.
Buyuklik acisindan elde edilen bu bulgu; daha dnce literatlrde gerceklestirilen Aras ve
dig. (2010) ile Youn ve dig. (2015) galisma sonuglariyla paralellik gdstermektedir.

Arastirmada KSS performansi ylUksek olan konaklama sirketlerinde satis
biuyumesinin, KSS performansi dusik olan konaklama sirketlerine gére daha ylksek
gerceklestigi ve her iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin oldugu
saptanmistir. Bu sonucun temel nedeninin 6zellikle KSS performansi ylksek olan
konaklama sirketlerinin turistler tarafindan takdir edilmesinin ve turistlerin bu sirketleri
tercih etmelerinin olabilecedi dusinlUlmektedir. Satis gelirlerinin blyUmesi agisindan
elde edilen bu bulgu; daha 6nce literatirde gerceklestirilien Lee ve Park (2009b) ve
Lins ve dig. (2017) calisma sonuglariyla paralellik géstermektedir. Arastirmada KSS
performansi yiuksek olan konaklama sirketlerinde kar blylimesinin, KSS performansi
dusik olan konaklama sirketlerine gbére daha ylksek gergeklestigi saptanmistir. Bu
sonucun temel nedeninin KSS performansi ylksek olan konaklama sirketlerinde satis
gelirlerinin  buyumesinin daha fazla gergeklesmesi ve elde edilen satis geliri
blylmesinin etkin bir maliyet yonetimiyle ilgili olarak karlarin buylimesine de olumlu
yansimis olabilece@i disunulmektedir.
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Arastirma sonucunda KSS performansi yiiksek olan sirketlerle disik olan
sirketler arasinda borsa (piyasa) performansi acgisindan bir farkhlik oldugu
saptanmistir. Bu baglamda KSS performansi ylksek olan konaklama sirketlerinin pay
senedi getirilerinin, piyasa degeri / defter dederi ve fiyat / kazang oranlarinin analiz
doéneminde KSS performansi dugsik olan konaklama sirketlerine gére daha ylksek
gergeklestigi ve her iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklihgin oldugu
saptanmistir. Pay senedi getirisi agisindan elde edilen bu sonucun nedeninin KSS
performansi yiksek olan konaklama sirketlerinin borsadaki mevcut ve potansiyel
yatirimcilar tarafindan takip edildigi ve bu sirketlerin gelecekte de finansal agidan daha
basarili olacagi duslincesiyle pay senetlerine talepte bulunmalarindan kaynakli oldugu
disunilmektedir. Fiyat / kazang orani ise bir sirketin her bir pay senedi basina elde
edecegi kara karsilik yatirnmcilarin pay senedine ne kadar ddemeye hazir oldugunu
goOstermektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2015). Potansiyel yatinmcilarin sirkete duydugu
glvene dayali olarak pay senedi igin 6deyecegi fiyat ylkselebilmektedir (Asiri ve
Hameed, 2014). Diger bir ifadeyle yatinmcilar eger sirketten yiksek bir karlilik
bekliyorlarsa ve sirketin disuk riskli oldugunu kabul ediyorlarsa s6z konusu sirketin pay
senetlerine yiksek fiyat ddeyebilmektedirler. Arastirma sonucunda KSS performansi
yuksek olan konaklama sirketlerinin fiyat/kazang oranlarinin, KSS performansi dusik
olan konaklama sirketlerine gore istatistiksel olarak anlaml bir sekilde daha yilksek
gerceklesmesinin  temel nedeninin piyasadaki potansiyel vyatirimcilarin KSS
performansi baglaminda sirketlerin gelecekteki performanslarina duyduklari given
sonucu daha fazla fiyat 6demeye istekli olmalari oldugu distnilmektedir. Ayni sekilde
KSS performansi yiksek konaklama sirketlerinin defter de@erlerine goére borsada
olusan piyasa degderlerinin oranlanmasi neticesinde hesaplanan piyasa degeri / defter
degeri oraninin da daha yuksek olmasinin nedeninin de bu oldugu disunulmektedir.
Piyasa performans oranlari agisindan elde edilen bulgular daha o6nce literatirde
gercgeklestirilen Awaysheh ve dig. (2020), Kang ve dig. (2010), Kim ve Kim (2014),
Lee,ve dig. (2013), Lee ve Park (2009b) ve Rhou ve dig. (2016) ¢alisma sonuglariyla
paralellik géstermektedir.

Aragtirma sonucuna goére BIST konaklama sirketlerinde KSS performansinin
finansal performansa olumlu yansidigi ve o6zellikle buydklik, bayime, kaldirag ve
borsa performansi agisindan konaklama sirketlerinde KSS ile finansal performans
arasindaki iliskide paydas teorisinin gecerli oldugu séylenebilir. Bu nedenle konaklama
sirketlerinde KSS faaliyetlerine daha fazla dnem verilmesinin ve bu faaliyetlere sirket
faaliyet raporlarinda, kurumsal internet sitelerinde ve medyada sistematik olarak daha
fazla yer veriimesinin son derece 6nemli oldugu sdylenebilir. Konuyla ilgili literatdr
incelendiginde turizm digindaki diger sektorlere ve turizm sektdriine yénelik olarak KSS
ile finansal performans arasindaki iligkilerin arastirildigi saptanmistir. Buna karsin
BIST'te islem goren konaklama isletmelerine yonelik dogrudan bir calismaya
tarafimizca ulasiimamistir. Bu agidan arastirmanin Tark turizm sektériine yonelik
literatlire katki saglamasi baglaminda énem arz ettigi sdylenebilir. Arastirmadan elde
edilen sonuglarin BIST konaklama sirketlerinin KSS performansindaki farkliliklar ile
sirketlerin finansal yapi, karlilik, buyudklik, buyime ve borsa performansi duzeyleri
arasindaki iligkileri gérmelerine yardimci olacagi Umit edilmektedir. Bununla beraber
arastirma bulgularinin turizm sektérinde faaliyet goésteren sirket yoneticilerine,
ortaklara ve kurumsal ile bireysel yatinmcilara katki saglamasi baglaminda énemli
olacagi dusunulmektedir. Arastirma sonugclari degerlendirilirken analiz kapsaminin
BIST Lokanta ve Oteller alt sektériinde pay senetleri islem goéren konaklama
sirketlerinin 2014-2018 yillari arasindaki KSS performansilari ile 2015-2019 yillarina ait
yillik finansal performans verileri ile sinirli oldugu g6z 6niinde bulundurulmaldir.
Gelecek arastirmalarda turizm sektériindeki sirketlerde uluslararasi karsilastirmali
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olarak KSS performansi ile finansal performans veya finansal performans ile KSS
performansi arasindaki iliskilerin daha uzun dénemli olarak incelenmesinin literatiire
katki saglayacagi dustnulmektedir.
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