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Ozet

Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim unsurlarini kapsayan ESG, ¢agdas isletmeler tarafindan yakindan izlenmektedir. ESG olarak
kategorize edilen finansal olmayan bilgiler, goniillii bir gereklilik haline gelmistir. Bununla birlikte, ESG faktorlerinin finansal
performans {izerindeki etkisini degerlendirmek halen gelismekte olan bir alandir ve ilgili literatiirde farkli sonuglar elde edilmistir.
Bu ¢aligma, sektore 6zgii ongoriiler sunarak turizm sektoriine odaklanmaktadir. Turizm isletmelerine odaklanmanin {i¢ temel nedeni,
sektoriin biiyiikliigli ve ¢ok sayida paydasi, dogrudan ve dolayli ekonomik etkisi ve bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
yadsinamaz ¢evresel etkisidir. Aragtirma yontemi agamasinda panel regresyon analizi kullanilarak Amerika Birlesik Devletleri, Cin,
Fransa, Italya, Tiirkiye ve Meksika'daki otel ve eglence isletmelerini dikkate alarak 2005'ten 2021'e kadar olan bir zaman dilimini
kapsamaktadir. Calisma, ESG skorlarinin turizm isletmelerinin finansal performansi, 6zellikle de aktif karlilik, 6z sermaye karlilig
ve yatirim sermayesi getirisi tizerindeki etkisine iliskin hipotezler formiile etmektedir. Olusturulan panel regresyon modelleri, ESG
skorlarinin bu finansal performans gostergelerini etkiledigi hipotezini desteklemektedir. Bulgular, turizm isletmeleri icin ESG
skorlarinin aktif karlilik ve yatirnm sermayesi getirisi iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir, ancak 6z sermaye
karliligina iliskin sonuglar iilkeye gore degismektedir.

Anahtar Kelimeler: Turizm Isletmeleri, ESG, Finansal Performans

Abstract

ESG, which encompasses environmental, social, and corporate governance aspects, is closely monitored by contemporary
businesses. Non-financial information categorized as ESG has become a voluntary requirement. However, assessing the impact of
ESG factors on financial performance is still an emerging field, and the literature has yielded mixed results. This study focuses on
the tourism industry by providing industry-specific insights. The three main reasons for focusing on tourism businesses are the size
of the sector and many stakeholders, direct and indirect economic impact, and the undeniable environmental impact of companies
operating in this sector. The research methodology covers a period from 2005 to 2021, taking into account hotel and leisure
establishments in China, France, Italy, Turkey, Mexico, and the United States of America using panel regression analysis. The study
formulates hypotheses regarding the impact of ESG scores on the financial performance of tourism businesses, specifically, return
on assets, equity, and invested capital. The panel regression models support the hypothesis that ESG scores affect these financial
performance indicators. The findings show that ESG scores positively impact return on assets and return on invested capital for
tourism businesses. However, the results for return on equity vary by country.

Keywords: Tourism Businesses, ESG, Financial Performance

Giris
Rekabet ortaminin sonucu olusan belirsizlikler, finansal krizlerin ardindan gelen skandallar finansal raporlara
paydaslar tarafindan duyulan giivenin zedelenmesine neden olmustur. Finansal piyasalarda igletmelerin mali

tablolarina karsi yasanan giiven kayiplar1 ve belirsizlikler 6nceleri ¢ok tercih edilmeyen kurumsal yonetim
uygulamalarinin yeniden hatirlanmasini saglamistir.
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Finansal raporlara ek olarak kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve ESG unsurlarina
yonelik agiklamalar isletmeler ile ilgili mali bilgilerin yaninda daha ayrintili olarak mali olmayan bilgilere
ulasilmasini saglamaktadir. Yatirimeilar boylelikle seffaf, glivenli ve agik bir bicimde isletmelerin gelecekte
alacaklari kararlar hususunda ticari sir niteliginde olmayan bilgilere ulasabilmektedir. Oyle ki ortaya ¢ikan bu
olumlu ve yapici atmosfer isletmelerin toplumsal itibarinin giiclenmesinin yaninda siirdiiriilebilir kalkinma
siirecinde gelecek nesillerin ihtiyaclarinin isletmeler tarafindan kabul gérmesini 6nemli hale getirmektedir.

Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim olarak ii¢ temel unsuru igine barindiran ESG giiniimiiz isletmeleri
tarafindan son derece yakindan takip edilmektedir. Finansal olmayan bilgiler olarak siniflandirilmakta olan bu
tiir bilgilerin agiklanmasi yasalar baglaminda zorun olarak degil, ancak goniilliiliik esaslt olarak isletmeler
tarafindan gereklilik haline gelmistir (Seker ve Sengiir, 2022). Bu baglamda turizm igletmeleri tarafindan
sunulan ESG unsurlarma bagli olarak ortaya c¢ikan skorlar (a¢iklama puanlari/dereceleri), turizm
isletmelerinin piyasa degerlerinin ve ydnetim performanslarinin yatirimcilar tarafindan izlenilmesi icin
kullanilmaktadir.

Turizm isletmelerinde ESG Skorlarimin Finansal Performansa Etkisi

Literatiir incelendiginde ESG unsurlarinin igletmelerin piyasa degeri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
gorlilmektedir. Buna ilaveten arastirmacilar ve uygulayicilar arasinda ESG agiklamalarinin turizm
isletmelerinin finansal performansi tizerindeki olumlu etkisi baglaminda fikir birliginin her gegen giin giderek
pekistigi soylenebilir.

Turizm isletmeleri farkli ESG skorlar1 ile birbirlerinden ayrisabilecegi gibi giincel ve gelecek finansal
durumlarinin belirlenmesinin yaninda olusabilecek mali sorunlarinin ¢éziimlenmesinde hem piyasa hem de
ilgili paydaslara cesitli yararli bilgiler sunabilecektir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, degerleme
modellerinin ¢ok gesitli olmas1 ve ¢esitli farkliliklar icermesi gibi nedenlerden dolayr ESG unsurlarinin
isletmelerin finansal performansina etkisinin degerlendirilmesi {izerine yapilan ¢alismalar heniiz istenilen
diizeyde degildir.

Caligma literatiirdeki boslugun giderilmesine bir nebze de olsa katki sunma amaciyla turizm endiistrisi
icerisinde yer alan igletmelere yonelik olarak yapilmistir. Calismada turizm isletmelerine odaklanilmasinin {i¢
temel sebebi bulunmaktadir.

1. Turizm sektoriiniin biyiikliigii ve sektdr iginde yer alan genis paydas sayisi
2. Turizm sektoriiniin {ilkelerin ekonomileri lizerindeki dogrudan ve dolayl etkileri
3. Turizm isletmelerinin siirdiiriilebilirlik baglaminda ekolojik olarak dogrudan ve dolayl etkileri.

Bu kapsamda caligmanin amaci, turizm sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin finansal olmayan
aciklamalarinin muhasebe temelli finansal performanslari {izerine etkisinin incelenmesidir.

Kapsamli literatiir taramasi, ESG unsurlarinin 6nemine isaret etmekte oldugunu ve isletmelerin piyasa degeri
iizerindeki etkisinin yogun bir sekilde tartisildigini gostermektedir. Ancak, literatiir kapsaminda,
arastirmacilarin ¢alisma sonuglarinda ortak kabul goren bir fikir birligine ulagilamadigir goriilmektedir
(Margolis, Elfenbein ve Walsh, 2009; Clark ve Viehs, 2014; Friede, Busch ve Bassen, 2015).

Bazi aragtirmacilar isletmelerin ESG agiklamalart ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigini
(Brammer, Brooks ve Pavelin, 2006), bazilar1 ise ESG unsurlari ile piyasa degeri arasinda anlamli olmayan
bir korelasyon bulundugunu ifade etmektedirler (McWilliams ve Sigel, 2000; Renneboog, Horst ve Zhang,
2008; Horvathova, 2010). ESG unsurlarina baglh faaliyetlerin isletmelerin piyasa degeri tizerinde olumlu bir
etkiye sahip olabilecegi arastirmacilar tarafindan ileri stiriilmektedir (Porter ve Kramer, 2011; Eccles, loannou
ve Serafeim, 2014; Cai ve O, 2014; Malik, 2015; Fatemi, Fooladi ve Tehranian, 2015; Bajic ve Yurtoglu,
2016).

Metodoloji

Calismada zaman boyutu (2005-2021 yillar: arast) ve birim boyutu (Datastream veri tabanindan elde edilen
ABD, Cin, Fransa, Italya, Tiirkiye ve Meksika iilkelerinde otel ve eglence sektoriinde yer alan isletmeler)
bulunmaktadir. Dolayisi ile sosyal bilimler etik kurul onay1 gerekmedigi ifade edilebilir. Bu kapsamda ¢alisma
verileri tek yonlii panel regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma kapsaminda yer alan
ABD’den 16; Cin’den 10; Fransa’dan 6; Italya’dan 4; Tiirkiye’den 14; Meksika’dan 11 isletmenin muhasebe

1906



Atay vd., / Journal of Gastronomy, Hospitality and Travel, 6(4) — 2023

temelli oranlarma kurumsal sosyal sorumlulugun alt dali olan ESG skorlarmin etkisi tespit edilmeye
calistlmistir. Literatiirde yer alan bulgular kapsaminda asagidaki hipotezler sunulmustur:

e Hj: Turizm isletmelerin aktif karliliklarina ESG Skorlarimin etkisi vardir.
e Hy: Turizm isletmelerin 6zkaynak karliliklarina ESG Skorlarinin etkisi vardir.
e Ha: Turizm isletmelerin yatirim sermayesi geri doniis oranina ESG Skorlarinin etkisi vardir.
Olusturulan hipotezlerin test edilebilmesi adina asagidaki panel regresyon modelleri olusturulmustur:
ROA (Aktif Karliligr)

ROE (Ozkaynak Karliligy) it
ROIC (Yatirim Sermayesi Karliligy) it

it f2LANCFOit+ S3LnFCFitt+ S4BETAit+ fsLnMVit+ B TQit+ S7ESGit
it f2LNNCFOit+ SsLnFCFit+ SaBETAit+ fsLnMViet SsTQit+ S7ESGit
Pt f2LANCFOit+ S3LnFCFitt+ S4BETAit+ fsLnMVit+ B TQit+ S7ESGit

Modellerde yer alan kisaltmalar;

Dogal Logaritmast Almmis Isletme Faaliyetlerinden

LNNCFO (Cash Flows from Operating Activities) Kaynaklanan Nakit Akislar

LnFCF (Free Cash Flows) Dogal Logaritmasi Alinmig Serbest Nakit Akiglart

Isletme hisse senedinin kote oldugu endekse kars1 duyarliligi

BETA 6lgmektedir. “Volatility”

LnMV (Market Value) Dogal Logaritmas1 Almmnus Isletme Piyasa Degeri

Isletmelerin hisse senetlerinin piyasa degeri ile borglarinm
TQ (Tobin’s Q Orany) defter degerinin varliklarinin defter degerine oranini temsil
etmektedir.

Kurumsal Sosyal Sorumluk baglaminda Datastream veri
taban1 tarafindan hesaplanarak yayimlanan igletmelerin
Cevresel, Sosyal ve Kurumsal YoOnetim unsurlarinin
skorlarini temsil etmektedir.

ESG (Environmental, Social and Corporate Governance)

Bulgular

Caligmanin bu kisminda literatiir baglaminda olusturulan hipotezlerin test edilmesi igin kurulan modellerin
sonuclar1 paylasilmistir.

Turist sayisi ve turizm geliri bakimindan dnde olan, Datastream veri tabanindan ulasilabilen 61 isletmenin
(birim boyutu) 17 yillik (zaman boyutu) veri setinin analizinde Oncelikle panel regresyon tahmincisi
secilmistir. Panel regresyon tahmincisi se¢iminde sirastyla F testi, LM testi ve Hausman testi kullanilacaktir.
Panel veri tahmincisi se¢iminin ardindan ilgili modelin varsayimlar test edilmistir. Modellerde saglanamayan
varsayimlar i¢in direngli tahminci kullanilarak degiskenlerin katsayilar1 tahmin edilmistir. Ayrica
degiskenlerin korelasyon varligi varyans artis faktorii ile kontrol edilmistir. Degiskenlerin varyans artis
faktorliniin 4,62 oldugu tespit edilmistir. S6z konusu deger 5’in altin oldugu i¢in ¢oklu dogrusal baglanti
olmadig belirtilebilir. Tablo 1°de turizm isletmelerinin muhasebe temelli oranlarina (Aktif Karliligi, Ozkaynak
Karlilig, Yatirim Sermayesi Doniis Orani) ESG skorlariin etkisi gecerli panel regresyon model se¢imi
sunulmustur.
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Tablo 1. Turizm Isletmelerinin Muhasebe Temelli Oranlarina Kurumsal Sosyal Sorumlugun Etkisi icin Gecerli
Model Secimi

Modeller F (Chow) Testi ve Breusch-Pagan (LM)Testi Hausman Testi ve Secilen Panel
Olasilik Degeri ve Olasilik Degeri Olasilik Degeri Veri
Modeli
ROA 6,09 (0,000) 209,73 (0,000) 17,58 (0,0074)  Sabit Etkiler
ROE 1,44 (0,042) 1,75 (0,093) 7,56 (0,3154)  Tesadiifi Etkiler
ROIC 5,15 (0,000) 144,54 (0,000) 18,74 (0,005)  Sabit Etkiler

Tablol ‘den goriilecegi lizere turizm isletmelerinde aktif karliliga ESG skorlarmin etkisi modelinde sabit
etkiler; turizm isletmelerinde 6zkaynak karliligina ESG skorlarmin etkisi modelinde tesadiifi etkiler; turizm
isletmelerinde yatirim sermayesi geri doniis oranina ESG skorlariin etkisi modelinde sabit etkiler panel
regresyon tahmincileri secilmistir. Tablo 2’de sabit etkiler panel regresyon modelleri i¢in temel varsayimlar
test edilmigtir.

Tablo 2. Sabit Etkiler Modelleri i¢in Varsayim Testleri

Yatay Kesitsel
Degisen Varyans Testi Otokorelasyon Testleri* Bagimhhk

Modeller Testleri
Degistirilmis ~ Olastlik  Degisen  Bhargava  Baltagi-  Otokorelasyon — Frees**  Sonug
Wald Testi  Degeri  Varyans  etc.DW  WUuLBI

ROA 13780,14 (0,000) Var 1,1979 1,5108 Var 3,722 Var
ROIC 12617,43 (0,000) Var 1,2400 1,5708 Var 3,597 Var

*  Otokorelasyon sorunu 1,80 ve alt1 degerlerde kabul edilmistir.

** Frees testi icin %1 anlamhhk diizeyindeki tablo kritik degeri 0,5198dir.

Tablo 2’den goriilecegi lizere turizm isletmelerinin aktif karliligina ESG skorlarinin etkisi modelinde ve turizm
isletmelerinde yatirim sermayesi geri donilis oranina ESG skorlarinin etkisi modelinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 temel sorunlar1 bulunmaktadir. Tablodan goriildiigii {izere her iki
modelde /ROA igin 13780.14 (0,000); ROIC igin 12617,43(0,000)] “Wald” testi sonuglarina gore degisen
varyans sorunu bulunmaktadir. Otokorelasyon varsayimi “Bhargava etc. DW” ve “Baltagi-WuLBI” testleri
kullanilarak sinanmigtir. 1,80 degerinin altinda kalan test sonuglar1 her iki modelde otokorelasyon oldugunu
gostermektedir. Modellerde yatay kesit bagimlilig1 bulundugu tabloda yer alan “Frees” test sonuglarindan
gorlilmektedir. Modellerde saglanamayan temel varsayimlardan kaynaklanabilecek tahmin hatalarini
gidermek adina katsayilar direngli “Driscoll-Kraay” tahmincisi tespit edilmistir. Tablo 3’te turizm
isletmelerinin 6zkaynak karliligina ESG skorlarinin etkisi modeli baglaminda tesadiifi etkiler modeli
varsayimlari sinanmistir.

Tablo 3. Tesadiifi Etkiler Modeli i¢cin Varsayim Testleri

Degisen Varyans Testi Otokorelasyon Testleri*** Yatay Kesitsel
Bagimhihk
Testleri
Model Levene- Lagrenge
Brownve  gjagik Degisen Bhargava  Baltagi- Carpant Oto Frees Son
Forsythe  pegeri  Varyans  etcDW  WhuLBl (LM) Korelasyon .., onu¢
Testi (Pr>chi(2))
6,0816* 16,64
ROE 4,4184** (0,000) Var 1,8065 1,9001 . Var 0,557  Var
*xk (0,001)
5,0328
*WO0 **W50 ***W10

w®%%  Otokorelasyon sorunu 1,80 ve alt1 degerlerde kabul edilmistir.

#*%%%  Frees testi icin %1 anlamhlik diizeyindeki tablo kritik degeri 0,5198°dir.
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Tablo 3’ten goriilecegi lizere turizm isletmelerinin 6zkaynak karliligina ESG skorlarinin etkisi modeli igin
temel varsayimlardan degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin saglanamadigi
goriilmektedir. Bu kapsamda modelin katsayilarini tespitinde bu varsayimlarin saglanamamasi durumunda
tesadiifi etkiler modelinin direngli tahmincisi olan “Arellano, Froot ve Rogers” kullanilmigtir. Tablo 4’te
turizm isletmelerinin aktif karlilik oranina ESG skorlarinin etkisi panel regresyon sonuglari paylasilmstir.

Tablo 4. Turizm Isletmelerinin Aktif Karliik Oramimin Kurumsal Sosyal Sorumluluga Etkisi Panel Regresyon
Sonuglar

ROA Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig
NCFO 1.687 481 351 0 743 2631  F**
FCF -1.777 465 -3.82 0 -2.689 -.864 rrx
BETA 217 592 -3.67 0 -3.332 -1.007  **
LnMV 1.336 532 251 012 291 2.381 *
TQ 376 232 1.62 107 -.081 832
ESG -10.473 2.527 -4.14 0 -15.436 )
Constant 5.206 4.816 1.08 28 -4.252 14.664
Mean dependent var 6.895 SD dependent var 9.270
R-squared 0.084  Number of obs 677
F-test 9.688 Prob>F 0.000
Akaike crit. (AIC) 4597.380 Bayesian crit. (BIC) 4629.003

*rx n< 01, ** p<.05, * p<.1

Tablo 4’ten goriilecegi {izere turizm isletmelerinin aktif karlilik oranin1 dogal logaritmasi alinmig isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglar1 ve dogal logaritmasi alinmis piyasa degeri anlamli olarak pozitif
yonde etkilemektedir. Dogal logaritmasi alinmis serbest nakit akislari, isletme hisse senedinin kote oldugu
endekse karsi duyarliligi 6lcen BETA katsayist ve ESG skorlar1 turizm isletmelerinin aktif karlilik oranini
anlamli olarak negatif yonde etkilemektedir. Bu kapsamda “Hy: Turizm Isletmelerin aktif karliliklarina ESG
Skorlarmnin etkisi vardir.” hipotezi desteklenmektedir. Tablo 5°te turizm isletmelerinin yatirim sermayesi geri
doniis oranina ESG skorlarinin etkisi panel regresyon sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 5. Turizm isletmelerinin Yatirim Sermayesi Geri Doniis Oranimin Kurumsal Sosyal Sorumluluga Etkisi
Panel Regresyon Sonuglari

ROIC Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig
NCFO 2.779 Jq17 3.87 0 137 4187  *x*
FCF -2.877 693 -4.15 0 -4.238 -1515  ***
BETA -2.726 .883 -3.09 .002 -4.46 -992
LnMV 2.648 794 3.33 .001 1.088 4207  ***
TQ .705 347 2.03 042 .024 1.386 *
ESG -14.078 3.77 -3.73 0 -21.481 -6.675  ***
Constant .108 7.185 0.02 988 -14 14.217
Mean dependent var 9.880 SD dependent var 13.861
R-squared 0.089  Number of obs 677
F-test 10.287 Prob>F 0.000
Akaike crit. (AIC) 5138.885 Bayesian crit. (BIC) 5170.509

3 p<.01, ** p<.05, * p<.1

Tablo 5’ten goriilecegi lizere turizm isletmelerinin yatirim sermayesi geri doniis oranini dogal logaritmasi
alinmis isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, Tobin Q orani ve dogal logaritmas1 alinmis piyasa
degeri anlaml olarak pozitif yonde etkilemektedir. Dogal logaritmasi alinmig serbest nakit akislari, isletme
hisse senedinin kote oldugu endekse karsi duyarliligi 6lcen BETA katsayisi ve ESG skorlari turizm
isletmelerinin yatirim sermayesi geri doniis oranin1 anlamli olarak negatif yonde etkilemektedir. Bu kapsamda
“Ha: Turizm Isletmelerin yatinm sermayesi geri doniis oranma ESG Skorlarimin etkisi vardir.” hipotezi
desteklenmektedir. Tablo 6’da turizm isletmelerinin 6zkaynak karlilik oranina ESG skorlarinin etkisi panel
regresyon sonuglar1 goriilmektedir.
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Tablo 6. Turizm Isletmelerinin Ozkaynak Karhhk Oraninin Kurumsal Sosyal Sorumluluga Etkisi Panel
Regresyon Sonuglari

ROE Coef. St.Err.  t-value  p-value  [95% Conf Interval] Sig
NCFO 3.27 2.197 1.49 137 -1.035 7.576
FCF -2.1 2.027 -1.04 3 -6.072 1.873
BETA -9.019 3.28 -2.75 .006 -15.447 -259  Fx*
LnMV 5.819 2.187 2.66 .008 1.533 10.104  ***
TQ 1.345 .673 2.00 .046 .027 2.663 faled
ESG .667 9.725 0.07 .945 -18.394 19.728
Constant -33.388 15.275 -2.19 .029 -63.326 -3.45 *x
Mean dependent var 15.975 SD dependent var 61.421
Overall r-squared 0.086 Number of obs 1258
Chi-square 41.734 Prob > chi2 0.000
R-squared within 0.014 R-squared between 0.276

*x% n< 01, ** p<.05, * p<.1

Tablo 6’dan goriilecegi lizere turizm isletmelerinin 6zkaynak karliligi oranin1 dogal Tobin Q orani ve dogal
logaritmas1 alinmis piyasa degeri anlaml1 olarak pozitif yonde etkilemektedir. Isletme hisse senedinin kote
oldugu endekse kars1 duyarlilig1 6lcen BETA katsayisi turizm isletmelerinin 6zkaynak karlilig1 oranini anlaml
olarak negatif yonde etkilemektedir. ESG skorlar turizm igletmelerinin 6zkaynak karliligini pozitif yonde
etkilemekle beraber bu katsay1 istatistiki olarak anlamsiz oldugu tablodan goriilmektedir. Tablo 7’de turizm
isletmelerinin 6zkaynak karlilik oranina ESG skorlarmin etkisi panel regresyon sonuclart iilke kukla
degiskenleri araciligiyla katsayilar1 yeniden hesaplanarak paylasilmistir. Tablo 7’ten goriildiigii iizere italya
hari¢ diger iilkelerin parametreleri anlamli degildir. Bu kapsamda “H: Turizm isletmelerin 6zkaynak
karhiliklarina ESG Skorlarimin etkisi vardir.” hipotezi desteklenememektedir.

Tablo 7. Turizm isletmelerinin Ozkaynak Karhhk Oraninin Kurumsal Sosyal Sorumluluga Etkisine Ulke Kukla
Degiskeni Dahil Panel Regresyon Sonuglari

ROE Coef. St.Err.  t-value  p-value [95% Conf Interval] Sig
NCFO 2.919 2.209 1.32 .186 -1.411 7.249
FCF -2.278 2.04 -1.12 .264 -6.277 1.721
BETA -8.828 3.348 -2.64 .008 -15.389 -2.267  ***
LnMV 5.015 2.299 2.18 .029 .509 9.521 il
TQ 1.285 .673 191 .056 -.035 2.605 *
ESG 331 9.802 0.03 973 -18.881 19.543
Meksika 0 . . . . .
Tiirkiye -7.002 14.517 -0.48 .63 -35.456 21.452
Italya 29.975 14.94 2.01 .045 .692 59.257 **
Fransa 4.248 22.523 0.19 .85 -39.895 48.392
A.B.D. -15.62 14.138 -1.10 .269 -43.329 12.09
Cin -11.093 13.494 -0.82 411 -37.541 15.355
Constant -17.787 23.755 -0.75 454 -64.346 28.773
Mean dependent var 15.947 SD dependent var 61.018
Overall r-squared 0.111  Number of obs 1275
Chi-square 52.006 Prob > chi2 0.000
R-squared within 0.014 R-squared between 0.358

*** n<.01, ** p<.05, * p<.1
Sonuc ve Oneriler

Calisma, ESG uygulamalarina oncelik verilmesinin turizm isletmelerinin aktif karliligini olumlu yonde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari ve piyasa degeri gibi
faktorlerle birlikte finansal olmayan bilgilerin paylasilmasi, aktif karliligin1 6nemli Glglide artirmaktadir. Bu
durum, siirdiirtilebilirlik ve sosyal sorumluluk uygulamalar ile iliskili finansal faydalarin altin1 ¢izmekte ve
ESG'yi turizm sektoriinde aktif karhiligin 6nemli bir itici giicli olarak konumlandirmaktadir.

Italya’da faaliyet gdsteren turizm isletmeleri agisindan ESG skorlarmin 6z sermaye karlihigi {izerindeki olumlu
etkisi belirgin olarak goriilmektedir. Buna karsilik, calisma kapsaminda yer alan diger iilkelerde ESG
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uygulamalarinin 6z sermaye karliligi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu
durum, ESG faktorleri ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki iliskinin karmasikligini vurgulamakta ve isletmeleri
ESG stratejilerini formiile ederken ve uyarlarken bolgesel 6zellikleri dikkate almaya tesvik etmektedir.

Arastirma, ESG skorlarinin turizm isletmelerinin yatirim sermayesi getiri oranina olumlu katkida bulundugunu
dogrulamaktadir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari, Tobin q oran1 ve piyasa degeri gibi temel
faktorler, ESG degerlendirmelerinin yani sira, toplu olarak yatirim sermayesi getirisini artirmaktadir. Bu
bulgu, siirdiiriilebilir ve sosyal agidan sorumlu uygulamalarin uzun vadeli yatirim getirilerine ve genel finansal
dayanikliliga katkida bulundugu yoniindeki gelisen sdylemle uyumludur (Cheng, Ioannou ve Serafeim, 2014).

Turizm isletmeleri, sadece yonetmeliklere uymanin Gtesine gegerek ESG uygulamalarini stratejik olarak
faaliyetlerine entegre etmeye tesvik edilmektedir (Eccles, loannou ve Serafeim, 2014). Kapsamli ve proaktif
bir ESG stratejisi yalnizca aktif karliligi artirmakla kalmaz, aym1 zamanda stirdiiriilebilir is uygulamalarinin
olusturulmasina da katkida bulunur.

Oz sermaye karlilig1 iizerindeki iilkeye 6zgii etkinin farkinda olan isletmeler, ESG stratejilerini yerel
dinamiklerle uyumlu olacak sekilde uyarlamalidir (Khan vd., 2020). Her iilkenin kendine &zgii sosyo-
ekonomik ve cevresel zorluklarini anlamak ¢ok énemlidir. Bu 6zel yaklasim, ESG uygulamalarinin yalnizca
etkili olmasini degil, ayn1 zamanda yerel paydaslarin degerleri ve beklentileriyle de uyumlu olmasini saglar.

ESG faktorlerinin dinamik yapisi gbz oniine alindiginda, isletmeler siirekli bir izleme ve uyarlama yaklagimi
benimsemelidir. ESG girisimlerinin etkinliginin diizenli olarak degerlendirilmesi, isletmelerin degisen
toplumsal beklentilerle uyumlu kalmasini saglayacaktir. ESG stratejilerinde esneklik ve uyarlanabilirlik, uzun
vadede finansal performans iizerinde olumlu bir etki saglayabilir.

ESG girisimlerinin yatirimeilara acik ve seffaf bir sekilde iletilmesi esastir. Isletmeler, ESG uygulamalar
hakkinda kapsamli raporlar sunmali ve finansal performans {izerindeki etkilerini agik¢a belirtmelidir. Bu
seffaflik sadece yatirimer giivenini artirmakla kalmaz, ayn1 zamanda yatirimcilarin ESG hususlaria 6ncelik
verme egilimindeki artisla uyumlu olarak sosyal agidan sorumlu yatirimlarinda artmasini saglar.

Sektor capinda isbirliklerine ve bilgi paylasim platformlarina katilmak ESG girisimlerinin etkinligini artirabilir
(Bansal ve DesJardine, 2014). Turizm isletmeleri, paylasilan Ongoriilerden ve en iyi uygulamalardan
faydalanarak ESG hususlarii faaliyetlerine entegre etme konusundaki ilerlemelerini hizlandirabilir.
Isbirligine dayali cabalar, siirdiiriilebilir ve sorumlu uygulamalarda sektdr capinda ilerlemelere de katkida
bulunur. ESG faaliyetleri gelistigi siirece, isletmeler ortaya ¢ikan egilimleri ve gelisen dinamikleri anlamak
icin sirekli aragtirmaya oncelik vermelidir (Khan vd., 2020). Bu proaktif yaklasim, isletmeleri degisen
kurumsal sosyal sorumluluk ortaminda stirdiiriilebilir basari i¢in hedefine yakinlastirabilir.

Calismanin sonucu baglaminda, ESG uygulamalarinin turizm isletmeleri tarafindan benimsenmesinin etik bir
zorunluluk olarak degil, siirdiiriilebilirlik, risk ve firsatlar agisindan stratejik bir unsur olarak vurgulanmasi
gerekmektedir (Elkington, 1998). Finansal performans {izerindeki olumlu etki, bolgesel farkliliklara uyum
saglama kabiliyeti ile birlestiginde, isletmelere sosyal agidan bilingli ve ¢evreye duyarh bir is ortaminda uzun
vadeli basar saglayabilir. Calisma, isletmelerin etkili bir sekilde yol almalar1 ve ESG uygulamalarinin hem
finansal performans hem de daha genis toplumsal refah {izerindeki olumlu etkisini en {ist diizeye ¢ikarmalar
i¢in bir yol haritas1 sunmaktadir.
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