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OZET

Bu arastirmanin amact, kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) performansi yiiksek ve diisiik olan konaklama
isletmelerinin finansal basarisizlik risklerinin karsilastiriimasidr. Bu amacgla 2014-2019 yillar: arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren konaklama isletmeleri icinde kurumsal sosyal sorumluluk performansi yiiksek ve
diisiik olanlar belirlenmigtir. Ayrica kurumsal sosyal sorumluluk performanst yiiksek ve diisiik isletmelerin
2015-2020 yularina ait finansal basarisizivk riskleri Altman Z Skor modeline gore hesaplanmistir. Analiz
sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk performans yiiksek olan isletmelerin Altman Z Skor degerlerinin daha

yiiksek oldugu ve bu baglamda finansal basarisizlik risklerinin daha diigiik oldugu belirlenmigstir. Bununla
birlikte gergeklestirilen Mann-Whitney U testi sonucunda her iki grup arasinda Altman Z Skor degerleri
baglaminda istatistiksel olarak anlamli farklilik saptanmistir.
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1. GIRIS

Son yillarda bagari taniminin geniglemesiyle, isletmelerin ekonomik hedeflerin yani
sira sosyal ve cevresel hedeflere ulagmasi beklenir hale gelmistir. Kurumsal sosyal
sorumluluk (KSS), isletmelerin sosyal ve cevresel hedeflerini ticari faaliyetleri ile
biitiinlestirdikleri bir kavramdir. Kiresel 6lcekte kuruluslar ve hikimetler, isletmelerin
seffafligin1 ve hesap verebilirligini artirmak i¢in birgok dnemli girisim gergeklestirmektedir.
Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting Council-1IRC)
ve Kuresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-GRI) gibi gucli girisimler,
isletmelere kiresel piyasalarda strdirulebilir bir rekabet avantaji elde etme yolunda yardime1
olacak bir raporlama c¢ercevesi olusturmuslardir (Vukic, 2015: 64). KSS kavrami, hikiimet ve
kuruluslarin yam sira son otuz yildir akademisyenler icin de ©énemli konulardan biri
olmustur. KSS faaliyetlerinin isletmelerin imaj ve itibari, paydas iliskileri ve finansal
performans Gzerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida arastirma, literatiirde KSS’nin artan
rollnln bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte kavramla ilgili bazi
alanlarda heniiz kisitli sayida ¢alismanin yapildigi gortlmektedir (Boubaker vd., 2020: 3).
Ozellikle bir isletmenin sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal basarisizlik riski ile
iliskili olup olmadigi sorusu giincelligini korumaktadir.

Finansal basarisizlik kavraminin isletme ve finans bilimlerinde birbirinden degisik
iceriklerle birgcok tanimmin yapildigi gorulmektedir. Bir faaliyetin istenilen sekilde
gergeklestirilememesinden ticari giivenilirligin kaybedilmesine, nakit akislarinin beklenen
degerden diisiik gerceklesmesinden yukimliluklerin karsilanamamasina, isletmeye kayyum
atanmasindan iflas slrecine girilmesine kadar genis bir anlam igermekle beraber isletmenin
bahsedilen sorunlardan bir ya da birkagini es zamanli yagamasi finansal basarisizlik yasadiginin
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Karadeniz ve Ocek, 2018: 12-13; Oru¢ ve Demirbas,
2020: 976). Isletmelerde KSS kavramimin 6nem kazanmasiyla birlikte isletmelerin faaliyetlerini
finansal acidan saglikli bir sekilde surdlrebilmeleri ve basarisizliklarint  6nceden
ongorebilmeleri icin finansal basarisizlik riski ile arasindaki iliski incelenmeye baslanmustir.
Gergeklestirilen arastirmalarda KSS kavrami ve KSS ile finansal basarisizlik riski arasindaki
iliskilerin genel olarak yoni ve sebep-sonug iliskileri (izerinde yogunlastigi goriilmektedir.
Literatir incelendiginde isletmelerin KSS performanslarinin arttigina yonelik bulgular elde
edilmekle beraber KSS performansinin isletmelerin finansal ve beseri sermayeleri zerinde
olumsuz etkisi oldugunu vurgulayan arastirmalarin da mevcut oldugu gozlemlenmektedir.
Buna karsin Merton’a gore, finansal basarisizligin bir isletmenin varlik degeri tarafindan
belirlendigini ve ongorulebilir bir olaylar zinciri oldugunu 6ne siirmektedir. Bu nedenle firma
degerine katkida bulunan bir unsur olan KSS performansi, isletmelerin finansal basarisizlik
riskini azaltmasina yardimci olmaktadir (Merton, 1974: 465; Luo ve Bhattacharya, 2006: 16;
Arsoy vd., 2012: 160-161; Sun ve Cui, 2014: 282).

Turizm sektord, ulusal ve uluslararasi gergevede ekonomik gelismeyi tetikleyen
sektorlerin basinda gelmektedir. Yabanci sermaye, istihdam ve olusan katma deger yoluyla
kalkinmaya etkisi agik olan bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin varliklarini
strdirdlebilirlik anlayisiyla devam ettirmeleri Glke ekonomileri igin blyuk ©6nem arz
etmektedir. Turizm sektorinin temel aktorlerinden biri olan konaklama isletmelerinin
sektordeki yeri ve katkisi, ayakta kalmalar1 ve basarili olmalar1 adina finansal risk seviyelerinin
olctilmesi son derece o6nemlidir. Ozellikle yogun rekabet ortaminda faaliyet gosteren
konaklama isletmelerinin tasidiklari riskin saptanmasi ve finansal basarisizligin Onceden
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ongorilmesinin hem yatirimcilar hem de yoneticiler ve hissedarlar agisindan énemli oldugu
diistiniilmektedir. Bununla birlikte glinimiizde konaklama isletmelerinin siirdiiriilebilirligi s6z
konusu oldugunda finansal performanslariin yani sira sosyal ve ¢evresel performanslarinin da
6nem kazandig1 gorilmektedir. Konaklama isletmelerinin Ozellikle gevre ve kdltlrel yapiyla
olan yakin iliskisi, s6z konusu isletmeleri faaliyetlerinde sorumlu davranmaya yoneltmektedir.
Toplum taleplerine ve cevreye duyarli isletmelerin paydas iliskileri iyilesmekte, etkili KSS
politikalar1  isletmenin itibarna ve dolayli olarak finansal performansina Kkatki
saglanabilmektedir.

Bu aragtirmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren konaklama
isletmelerinin  KSS performanslar1 ile finansal basarisizlik riskleri arasindaki iligkiyi
incelemektir.  Arastirmanin amact dogrultusunda KSS performanst yiksek olan
isletmelerle, diisiik olan isletmelerin finansal basarisizliklart arasinda bir farklilik olup
olmadig1 tespit edilmeye c¢alisilmistir. Arastirma ulasilmak istenen amaclar baglaminda
bes bolumden olusmaktadir. Girig bélimiinden sonra ikinci bolimde kavramsal gerceve yer
almaktadir. Uglinci bolimde konuyla ilgili literatiir taramas1 yer almaktadir. DOrdinci
bolimde arastirmada kullanilan veriler ve yontem agiklanmistir. Besinci bolimde bulgular
tartigtlmistir.  Altinct  bolumde analiz  sonucunda elde edilen bulgular baglaminda
degerlendirme yapilarak Oneriler sunulmaya caligilmstir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Gegmisten gunumize toplumdaki isletmelerin roli degisime ugramis, isletmeler ve
toplum arasindaki iligki iki yonlu bir iletisime evrilmistir. Son yillarda isletmelerden yalnizca
karlarini ve degerlerini artirmalar1 degil, ayn1 zamanda etkilesim iginde olduklari topluma kars1
duyarli olmalar1 beklenmektedir. S6z konusu beklentilerin karsilanmasi igin etik, cevre,
guvenlik, egitim ve insan haklar1 gibi 6nemli konular Uzerinden bir bitiin olarak toplumun
yasam Kkalitesini iyilestirmeyi amaclayan KSS olgusu anahtar bir kavramdir (Kamalirezaei vd.,
2019: 10).

1930°lu yillarda is hayati ile iliskilendirilmeye baslanan sosyal sorumluluk olgusu,
1950’li yillara gelindiginde sikga tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Bowen tarafindan
1953 yilinda yazilan “Is Adammin Sosyal Sorumluluklar1 (Social Responsibilites of The
Businessman)” adli kitabi konunun baslangi¢ noktasi olarak gortulmektedir (Carroll, 1979:
497). Teoride kavramin benzer tanimlamalarinin olmasiyla birlikte (McWilliams ve Siegel,
2001: 117; Tripaty ve Rath, 2011: 45; Kotler ve Lee, 2013: 201) KSS, toplumun her kesimi icin
ayni anlam ifade etmemektedir. Kavram, kimilerine yasal sorumluluk anlamina gelirken,
bazilari icin etik anlamda sosyal olarak sorumlu davranislar sergilemek anlamina gelmektedir.
Kimi gruplar sosyal sorumlulugu sadece hayirseverlik faaliyetleri ile 6zdeslestirirken; bazilart
bunu sosyal baglamda her alanda bilingli davranmak olarak kabul etmektedir (\Votaw, 1972:
25). Sosyal sorumluluk faaliyetlerinin gruplar icin farkli anlamlar tasiyabilmesi,
gergeklestirilen KSS faaliyetlerinin farkli yaklasimlar ile sosyal ve ekonomik teoriler Gizerinden
ele alinmasina olanak saglamistir (Garriga ve Mele, 2004: 70; Fernando ve Lawrence, 2014:
151; Frynas ve Yamahaki, 2016: 260; Cooper ve Uzun, 2018: 133; Nguyen vd., 2020: 83).

KSS’nin finansal performans baglaminda iliskili oldugu teoriler iki grup altinda
incelenebilmektedir. Freeman (1984) tarafindan ortaya konulan paydas teorisi yaklagimina gore
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isletmeler, geleneksel hissedar teorilerindeki gibi yalnizca hissedarlarin beklentilerinin degil,
cesitli paydas gruplarmin ¢oklu beklentilerinin karsilanmasi yonunde faaliyet gostermelidir.
Teoriye gore, bir isletme yOnetiminin paydaslar1 tarafindan O6nemli gorilen faaliyetleri
ustlenmesi ve bu faaliyetler hakkinda paydaslara rapor sunmasi beklenmektedir. Zorunlu
gerekliliklerin 6tesinde, sosyal ve ¢evresel performanslari hakkinda génulli olarak bilgi sunan
isletmeler, uzun vadede ekonomik deger yaratabilmektedir (Guthrie vd., 2006: 256.) Paydas
teorisi ile yakindan iligkili olan mesruiyet teorisi, isletmelerin toplumsal ve cevresel bilgileri
kamuoyunun saygisini kazanmak ve sosyal, politik ve cevresel alanlarda faaliyetlerini
mesrulastirmak amaciyla topluma sunmasimi ifade etmektedir. Teori, isletmelerin toplumun
cikarlarii destekleme bilinciyle gergeklestirdigi faaliyetleri gonulli olarak raporladiklarinda,
mesruluk probleminin ortadan kalkarak isletmeye sosyal ve ekonomik baglamda olumlu geri
doniisler saglayacagini savunmaktadir (Joshi ve Gao, 2009: 30).

Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisinden dogan ve Jensen ve
Meckling (1976) tarafindan ortaya atilan temsilcilik teorisine goOre yoneticiler, sosyal
sorumluluk faaliyetlerini isletme itibarina olan olumlu etkisi nedeniyle tercih ederken,
hissedarlar ise paranin deger yaratan yatirimlar igin kullanildigin1 veya temettl yoluyla
kendilerine geri dondigiini gormek isteyecekleri icin KSS faaliyetlerini degerli kaynaklarin
israfi olarak gorebilmektedir. Bu baglamda teori, KSS faaliyetlerinde bulunan isletmeler
uzerinde olumsuz bir finansal etki olacagin1 6ngérmektedir (Cooper ve Uzun, 2018: 133).
Benzer sekilde, sosyal hedeflerin ekonomik hedeflerden tamamen ayri1 oldugunu ifade
eden ve sosyal taleplerin isletmelere olan katkisinin yalnizca maliyet oldugu takdirde
hissedar degerine katki saglamamasi nedeniyle kabul gérmemesi gerektiginin Savunan
Friedman, isletmelerin tek sorumlulugunun hissedar degerini maksimize etmek oldugunu
ifade etmektedir (Friedman, 1970: 2).

Sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performansla olan iliskisi farkli teoriler
uzerinden agiklanabilse de artan sayida tuketicinin, toplumu ve gevreyi ayn1 anda ve olumsuz
yonde etkilemeden ihtiyaglarini karsilayan Uriin ve hizmetler elde etmek istemesi yadsinamaz
bir gercektir. Isletmelerle toplum etkilesiminin katlanarak énemli bir unsur haline gelmesi,
isletmeler tarafindan etik uygulamalara ve stratejilere daha fazla agirlik verilmesine yol
agmaktadir. Glnimizde isletmeler KSS politikalarini guinliik is operasyonlarina dahil ederek
toplumda olumlu bir etki yaratmay1 amaglamaktadir (Amaral, 2019: 37).

Paydaslar1 adina sorumluluk sahibi bir isletme olmak, artan miisteri sadakati, daha
aktif calisanlar, istikrarli is iligkileri, yuksek itibar gibi olumlu birtakim yararlar
saglayabilmektedir. Bununla birlikte sosyal olarak sorumlu faaliyetler gerceklestirmek,
maliyetleri nedeniyle isletmelerin rekabet¢i konumu (zerinde olumsuz etkiler
yaratabilmektedir. Sosyal hedeflerle finansal hedeflerin bir araya gelip gelmedigini veya
birbirini dislayip dislamadigin1 bulmak bu baglamda énem arz etmektedir (Dos, 2017: 202)

KSS’nin amaci isletmelerin i¢ ve dis paydaslart icin daha yuksek bir yasam
standardi yaratirken ayn1 zamanda isletmelerin karliligini, ¢ikarini ve siirekliligini korumaktir
(Davis ve Blomstrom, 1975: 6; Govindarajan, 2017: 42). KSS performanslar1 nakit akis
yaratma yetenegine sahip oldugu igin isletmelerin finansal yukimlultklerini yerine getirmede
yardimc1  olmakta ve isletmenin finansal basarisizlik siireci yasamasii engellemektedir
(D’Aveni ve llinitch, 1992: 605; Luo ve Bhattacharya, 2006: 14). Aymi zamanda KSS
performanslar1  finansal basarisizligin  temel  gostergelerinden  birisi  sayilan  nakit
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akiglarinda yasanan dalgalanmalar1 dengeleyip finansal performansi arttirdigi icin finansal
basarisizlik riskini distirdiigii ileri strtlmektedir (Beaver, 1966: 110; Carter, 2005:
186-187; Chava ve Purnanandam, 2010: 2554).

KSS c¢aligmalarinda finansal performans gostergelerinden birisi olarak yer alan
finansal basarisizlik kavrami finans literatirinde farkli sekillerde tanimlanarak genis bir
anlam icermektedir. Finansal basarisizlik isletmelerin kisa ve uzun vadeli yukumlaluklerini
yerine getirememeleri (Whitaker, 1999: 123; Brigham ve Ehrhardt, 2010: 874), isletmelerin
Uc yil art arda zarar etmesi, 6z kaynaklarinin negatif olmasi (Aktas, 1993: 6), isletmeye kayyum
atanmasi (Altman, 1968: 590) ve isletmenin iflas etmesi (Fitzpatrick, 1932: 724; Beaver, 1966:
82) olarak tanimlanmaktadir. Literatirde genel olarak finansal basarisizlik kavraminin iflas
kavrami yerine kullanildigir gorilmektedir. Bunun temel sebebi finansal basarisizligin iflas
durumunda bulunma olarak tanimlanmasi ve finansal basarisizlik kavraminin genis anlam
icerigine sahip olmasi, yapilacak ¢alismalarin daha kapsamli olmasina olanak sagladigindan
tercih edilmesidir (Altman, 1968: 590; Aktas, 1993: 8). Finansal basarisizlik, isletmelerin
finansal agidan yasanan bir sorunun ya da birka¢ sorunun es zamanl yasanmasi iken iflas,
finansal sorunlar1 giderilemeyen isletmelerin en son ¢6zum olarak basvurduklar1 yontemdir.
Iflas, isletmelerde yasanan finansal sorunlar neticesinde belirlenen bir siire¢ olmasima karsin
iflas karar1 yalnizca isletme veya Uguncl kisilerin talebi dogrultusunda yargi karariyla
kesin bir hal almaktadir (Aktas, 1993: 5; Ozdemir, 2014: 148).

Isletmelerin finansal basarisizlik yasamalari, isletme c¢alisanlarmi, dolayli olarak
istihdam sundugu diger isletmeleri, yoneticileri, hissedarlari, kredi kuruluslarini, dis
denetcileri, yatirimcilari ve devlet organlari gibi birgok grubu 6nemli dlzeyde
etkilemektedir. Bu sebeple isletmelerin finansal agidan saglikli olmasi bahsedilen taraflar icin
oldukca 6nem arz ettiginden finansal basarisizliklart 6nceden tahmin edebilecek ¢ok sayida
calisma ve model gelistirilmistir (Ozdemir, 2014: 150; Buzgurescu ve Elena, 2020: 21).
Buyik Buhran sonrasinda 6nem kazanan finansal basarisizlik kavrami, FitzPatrick (1932),
Smith ve Winakor (1935), Beaver (1966), Weibel (1973) gibi calismalarda oncelikle
finansal oranlar kullanilarak isletmelerin basar1 durumlarim etkileyen oranlar incelenmis ve
finansal basarisizligi etkileyen faktorler tek degiskenli modeller yardimiyla arastirilmustir.
Literatlrde Oncu olarak degerlendirilen bu ¢aligmalarin ardindan finansal basarisizligi
ongorebilme (zerine gergeklestirilen ¢alismalar artmus ve Altman (1968), Edmister
(1972), Blum (1974), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1982), Fulmer (1984) ve
Zmijewski (1984) c¢alismalarinda yine oranlarin temel alindigi ¢ok degiskenli istatistiksel
yontemler, coklu diskriminant modelleri, lojistik regresyon modelleri ve probit regresyon
modellerinin yer aldigi yontemler kullanilmistir. Son yillarda isletmelerin finansal
basarisizliklarini1 tahmin etmek icin Gritta vd. (2008), Sayadi vd. (2014) ve Shi ve Li (2019)
calismalarindaki gibi gelisen teknoloji ve daha basarili tahminler sunmasi nedeniyle yapay
zekaya dayali yapay sinir aglari, genetik algoritmalar ve bulanitk mantik modellerinin
tercih edildigi gortlmektedir (Aktas, 1993: 25-32; Yaman ve Korkmaz, 2021: 593; Shi ve
Li, 2019: 116-117).

3. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda isletmelerin finansal basarisizlik nedenlerine ve tahminlerine yonelik
calismalar ile KSS faaliyetlerinin isletmeler Uzerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini arastiran
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calismalar artis goOstermistir. Ancak literatlr incelendiginde KSS faaliyetleri ile finansal
basarisizlik arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin kisithi oldugu tespit edilmistir. S6z konusu
calismalar incelendiginde, genel baglamda isletmelerin finansal basarisizlik ve KSS performans
verilerine ilgili endeksler Gzerinden erisildigi g6zlemlenmektedir. Bunun yam sira, finansal
basarisizigin 6lciminde Altman Z Skoru, KSS performanslarimin 6l¢ciminde ise icerik
analizinin kullanildig1 ¢aligmalar da dikkat cekmektedir. lgili literatiriin bir boluminde KSS
faaliyetlerinin isletme itibar1 Uzerindeki olumlu etkisiyle firma degerini yukselterek finansal
performansi olumlu sekilde etkiledigi ve bu baglamda finansal basarisizlig1 azalttigina yonelik
sonuglar, diger bolimiinde ise KSS faaliyetlerinin maliyetleri sebebiyle finansal performansi
olumsuz etkileyerek finansal basarisizlik riskini artirdigina yonelik bulgular yer almaktadir.

Bununla birlikte iki kavram arasinda iliskinin bulunmadigina yonelik sonuglar da
literatirde bulunmaktadir. Bu bolimde konu ile ilgili tarafimizca erisilebilen g¢alismalar
sunulmaya ¢alisilmistir.

Kane vd. (2005), isletmelerin calisanlariyla olan iliskilerinin finansal basarisizligin
baslangici Uzerindeki etkisini arastirmay1 hedeflemislerdir. Hedefleri dogrultusunda 1991-2001
yillart arasinda KLD (Kinder, Lydenberg, Domini and Company, Inc.) ve Compustat Database
listelerinde ortak sekilde yer alan isletmelerin verilerinden yararlanmislardir. Calisan iliskileri
ile finansal basarisizlik verilerinin lojistik regresyon analizine tabii tutuldugu caligmanin
sonuglar1  6zellikle emek yogun isletmelerde ¢alisan iligkilerinin ©6nemli oldugunu
gostermektedir. Calisan refah1 ylksek olan isletmelerin ekonomik baglamda zor
donemlerindeyken calisanlarin kendi ¢ikarlarindan 6din verme olasihiginin arttigi ve bu
durumun finansal basarisizligin baglama riskini azalttig: tespit edilmistir.

Rodrigez ve Cruz (2007), Ispanya’da faaliyet gosteren 3-5 yildizli konaklama
isletmelerinde gergeklestirilen KSS faaliyetleri ile firma performansi arasindaki iliskiyi 6l¢meyi
amaglamuglardir. Bu baglamda konaklama yoneticilerine génderilen ankete gelen 144 yanit ile
isletmelerin  gevresel baglamdaki KSS performanslarini  degerlendirilmistir. Finansal
performans olgltl olarak her bir isletmenin aktif karliik orami ile Ispanya konaklama
sektoriinin ortalama aktif karlillk orami arasindaki fark kullamilmustir. Elde edilen veriler
dogrultusunda yapilan ¢oklu regresyon analizi sonucunda konaklama isletmelerinde daha
yuksek seviyelerde gergeklestirilen sosyal ve cevresel sorumluluk faaliyetlerinin, isletmelerin
aktif karlilik oran seviyelerini artirdig: tespit edilmistir.

Lee ve Park (2009), konaklama ve kumarhane isletmeleri tarafindan gerceklestirilen
KSS faaliyetlerinin firma degeri ve karlilik Uzerindeki etkisini incelemislerdir. 1991-2006
yillar1 arasinda 40 otel ve 45 kumarhane isletmesinin KSS performanslarina ait verileri ile
finansal verileri (aktif karlilik, 6zkaynak karligi, net kar marji, asir1 ve ortalama piyasa
degeri) KLD Stats ve Compustat Database Uzerinden elde edilmistir. Yapilan regresyon
analizi sonuglari, konaklama isletmeleri tarafindan gergeklestirilen KSS uygulamalarinin
finansal performansla eszamanli ve pozitif bir iligkiye sahip oldugunu gosterirken,
kumarhane isletmeleri i¢in benzer sonuglara ulagilamamustir.

Kang vd. (2010), turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler tarafindan
gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin, s6z konusu isletmelerin finansal performanslar1 Uizerindeki
etkisini 6lgmeyi amaglamiglardir. Bu baglamda caligmada otel, kumarhane, restoran ve
havayolu isletmelerinin KSS performans verilerine KLD Stats veri seti Uzerinden ve finansal
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performans verilerine Yahoo Finance’den erisilmistir. Isletmelerin finansal performans olguleri
olarak tercih edilen aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik oran1 ve Tobin’s Q orani ile KSS
performans verileri regresyon analizine tabii tutulmustur. Calismanin sonucunda, konaklama
ve restoran alt sektdriinde gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin firma degeri Uzerinde olumlu bir
etki yaratirken, karlilik Uzerinde herhangi bir etki olusturmadig1 goriilmistiir. Bunun yani sira
havayolu isletmelerinde yapilan KSS faaliyetlerinin karlilik baglaminda olumsuz bir sekilde
yansidig1 saptanmustir. Kumarhane isletmelerinde ise s6z konusu faaliyetler ile finansal
performans arasinda bir iliski olmadig1 gézlemlenmistir.

Verwijmeren ve Derwall (2010), isletmelerde gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin
finansal basarisizlik riski zerindeki etkisini 6lgmeyi amaglamislardir. Bu baglamda ¢alismada
ABD’de 2001-2005 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 7500 isletmenin ¢aligsanlar1 kapsaminda
gerceklestirdikleri sosyal sorumluluk performans verilerine MSCI KLD 400 Sosyal Endeksi
tizerinden erisilmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik riskleri ise, borclanma seviyeleri ile
kredi notlar1 (zerinden belirlenmistir. Calismada gergeklestirilen regresyon analizi sonucunda
calisan refahi ylksek isletmelerin daha diisiik bir bor¢lanma seviyesine ve daha iyi kredi
notlarma sahip olduklar1 gozlemlenmistir.

Garay ve Font (2012), Katalonya’daki kicuk ve orta Olgekli konaklama
isletmelerinde gergeklestirilen KSS faaliyetlerini ve nedenlerini arastirmiglardir. Calismanin
amac1 dogrultusunda anket yolu ile elde edilen 150 veriye uygulanan istatistiksel testlere
gore, ilgili isletmelerin faaliyetlerinde sorumlu davranmalarinin nedenleri; bu uygulamalarin
isletmelere  sagladigi rekabet avantaji, isletme faaliyetlerini yasallastirma, ekonomik
yararlar ve kisisel sebepler (menfaat sahiplerinin baskisi) olarak tespit edilmistir. Calismada
yuksek seviyelerde gerceklestirilen sosyal sorumluluk faaliyetlerinin kiicik ve orta olcekli
otel isletmelerinde kar performansini artirdigr tespit edilmistir.

Hogan vd. (2014), KSS faaliyetlerinin isletmelerin finansal performansi Uzerindeki
etkisini incelemislerdir. Bu baglamda ¢aligmada Bloomberg veri tabaninda yer alan isletmelerin
2003-2011 yillar1 arasindan secilmis 540 gbzlem (zerinden regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Isletmelerin KSS puanlar1 Bloomberg ve CRSP (The Center for Research
in Security Prices) veri tabanlarindan, finansal performans gostergesi olarak belirlenen pay
senedi ve piyasa getirisi verileri ise CRSP veri tabanindan elde edilmistir. Isletmelerin finansal
basarisizlik riskleri Altman Z Skor modeli ile belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore yuksek
getiri elde eden isletmelerin KSS faaliyetlerine ¢ok fazla harcama yapmadiklari belirlenmistir.
Bununla birlikte ¢alisma sonucunda finansal basarisizlik riski diisiik olan ve blyuk yonetim
kurullarina sahip olan isletmelerin KSS icin daha fazla harcama yapmaya gonillu olduklar: ve
bahsedilen yonetim kurullarinda daha fazla kadin yonetici yer aldigi sonucuna ulasilmstir.

Sun ve Cui (2014), KSS performansi ile isletmelerin finansal basarisizlik riski
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada, Amerika Birlesik Devletleri’nde farkli
sektorlerde faaliyet gosteren 303 isletmenin 2008-2010 ddnemlerine ait KSS verileri
Fortune dergisinin KSS maddelerine gore puanlanmig ve finansal basarisizlik riski
gostergesi olarak da Standart & Poor’s kredi derecelendirme kurulusunun derecelendirme
puanlar1 alinmistir. Calisma sonucunda KSS faaliyetlerinin finansal basarisizlik riskinin
azaltilmasinda gugcll bir etkiye sahip oldugu saptanmistir.
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Chan vd. (2016), isletmelerin finansal basarisizlik derecelerinin KSS faaliyetlerinin
kapsamini etkileyip etkilemediklerini incelemislerdir. Bu amagla ¢alismada isletmelerin KSS
performanslart MSCI KLD 400 Sosyal Endeksi kullanilarak belirlenirken, isletmelerin finansal
basarisizlik riskleri, nakit akist likiditeleri, finansal kisitlilik endeksi ve Altman Z Skoru ile
Ol¢iilmiistiir. Elde edilen verilere uygulanan lojistik regresyon analizi sonucunda KSS
faaliyetleri ile finansal basarisizlik riski arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmistir.
Isletmelerin finansal kisitlamalarla karsi karsiya kaldiklarinda Oncelikle hayirseverlik
kapsaminda gergeklestirilen KSS faaliyetlerine ait bltceleri sinirladiklart goriilmiistiir.

Gupta ve Krishnamurti (2016), KSS faaliyetlerinin iflas surecinde olan isletmeler
Uzerinde etkisini arastirmiglardir. Bu kapsamda Amerika Birlesik Devletleri’nde 1992-2014
donemini icerisinde UCLA-LoPucki iflas Arastirma veri tabaninda yer alan isletmeler ile MSCI
ESG veri tabaninda KSS performanslari yayimlanan isletmelerden olusan 182 6rneklemin
verileri Uzerinden korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgulara gore
isletmelerin finansal basarisizlik strecinde olmalari ve KSS faaliyetleri arasinda bir iligki
oldugu, finansal basarisizlik slrecinde olan isletmelerde KSS faaliyetlerinin, finansal
basarisizlik surecinden ¢ikilabilmesini kolaylastirdigi ve bu slrecin kisa slirmesine yardimci
oldugu tespit edilmistir.

Govindarajan  (2017), KSS faaliyetlerinin isletmelerin finansal performansi
Uzerindeki etkisini incelemistir. Calismada Hindistan BSE (Bombay Stock Exchange-
Bombay Borsasi) 200’de yer alan TATA grubundaki isletmelerin 2009-2015 dénemlerine
ait faaliyet raporlar1 kullanilarak KSS faaliyetleri incelenmis ve finansal verimlilikleri
Altman Z Skoru, pay basina kazang, pay basina defter degeri, 6z kaynak getirisi ve faaliyet
kar1 ile Ol¢ilmiistir. Ki kare analizi sonucunda KSS faaliyetleri ile faaliyet kar1 ve pay
basina defter degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu ancak Altman Z Skoru, pay basina kazang
ve 0z kaynak getirisi ile arasinda bir iliski olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Dos (2017), 2015 yilinda Polonya’da KSS baglaminda sorumlu olan ve olmayan
88 isletmenin finansal performanslarini karsilagtirmayr amaglamistir. Sosyal agidan sorumlu
olan ve olmayan isletmeler Forum Odpowiedzialnego Biznesu ve Centrum CSR tarafindan
yayimlanan listeler (zerinden belirlenmis ve isletmelerin finansal performanslarinin
belirlenmesi icin kullanilan verilere EMIS Intelligence Database Uzerinden erisilmistir.
Finansal performansin 6l¢giimuinde aktif karlilik orani, 6z kaynak karlilik orani, net kar marji ve
Altman Z skoru kullanilmigtir. Verilere uygulanan Mann Withney U testi sonucunda, KSS
baglaminda sorumlu isletmelerin digerlerine gore ortalama olarak daha ylksek getiri elde
ettikleri, bununla birlikte 6z kaynak karliligi s6z konusu oldugunda énemli 6lcide farklilik
gostermedigi  saptanmustir.  Bununla  birlikte KSS faaliyetleri  gerceklestiren ve
gergeklestirmeyen isletmelerde finansal basarisizlik risklerinin farklilik gostermedigi tespit
edilmistir.

Theodoulidis vd. (2017), c¢alismalarinda turizm sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerde gergeklestirilen KSS faaliyetleri ile kurumsal finansal performans arasindaki
iliski arastirilmigtir. Bu baglamda, 2005-2014 yillar1 arasinda havayollari, kumarhaneler,
oteller ve restoran isletmelerinin KSS ve finansal performans verileri MSCI ESG ve
COMPSTAT Database (zerinden elde edilmistir. Isletmelerin finansal performans 6lgtii
olarak aktif karliligi ve Tobin’s Q degiskenleri kullanilmistir. Regresyon analizine tabii
tutulan verilerin bulgular1 alt sektorler icin farkli sonuclar gostermistir. Havayolu isletmeleri
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icin cesitlilik faaliyetlerinin kisa ve uzun vadede finansal performans (zerinde olumsuz
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kumarhaneler igin calisan iligkileri faaliyetlerinin
hem kisa hem de uzun vadede finansal performansi olumlu etkiledigi saptanmustir.
Konaklama isletmelerinde c¢alisan iliskileri ve Uriin faaliyetleri baglaminda gerceklestirilen
KSS faaliyetlerinin uzun vadeli finansal performans Gzerinde olumlu etkiler yarattigi
gozlemlenmistir. Restoran isletmelerinde ise ¢evresel performans faaliyetlerinin hem kisa
hem de uzun vadede finansal performansa olumlu yansidig: tespit edilmistir.

Ahn ve Park (2018), calismalarinda KSS faaliyetlerinin, isletmelerin uzun vadeli
varh@im1  devam ettirmesi Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Bu baglamda Giliney
Kore’de faaliyet gOsteren uzun Omurli sekiz isletmenin 50. yil doénimlerinde
yayimladiklar1 Kitaplara icerik analizi uygulamislardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda
belirlenen 259 KSS faaliyeti Uzerinden olusturulan modelde, KSS faaliyetlerinin
isletmelerde sosyal sermaye ve yasallik kavramlarini olusturdugu ve s6z konusu isletmelerin
varliklarin1 uzun donemde devam ettirebilmelerinde kritik bir rol oynadigi goriilmiistiir.
Bunun yam sira KSS faaliyetlerinin kurumsalliga dayali bir yénetim sekli ve ayn1 zamanda
strdurulebilir bir rekabet avantaji elde etmek icin stratejik bir ara¢ oldugu ifade edilmistir.

Lin ve Dong (2018), isletmelerde gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin finansal
basarisizlik riski Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada MSCI KLD 400 Sosyal
Endeksi ile Compustat Kuzey Amerika veri tabanlarmin ikisinde de yer alan ve finansal
basarisizlik riski tasiyan halka acik isletmelerin 2010-2014 yillar1 arasindaki verileri
regresyon analizine tabii tutulmustur. Calisma sonucunda ge¢miste KSS faaliyetlerine
katilimlart daha yiksek isletmelerin, finansal sikint1 icindeyken iflas bagvurusunda bulunma
olasiliklarmin daha diisiik oldugu ve finansal basarisizliktan hizli kurtulma olasiliklarinin
daha yuksek oldugu tespit edilmistir.

Shahab vd. (2018), calismalarinda isletmelerin KSS performans: ile finansal
basarisizliklar1 arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamislardir. Bu amagla Cin'de faaliyet
gosteren halka agik 749 isletmenin 2009-2014 yillari arasindaki KSS performans siralamasi
verisine HEXUN Chinese web sitesi (izerinden erisilmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik
riski ise Altman Z Skoru ile 6l¢iilmiistiir. KSS performans derecelendirmelerinin finansal
basarisizlik Uzerindeki etkisinin devlete ait olan ve devlete ait olmayan isletmeler arasinda
farklilik gosterip gostermedigi incelenmistir. Regresyon analizi sonucunda KSS performansinin
isletmelerdeki finansal basarisizlik riskini disiirdiigii tespit edilmistir. Ayrica, mulkiyet
baglaminda incelendiginde, KSS faaliyetlerinin devlete ait olmayan isletmelerdeki finansal
basarisizlik riskini azaltmadaki etkisinin, devlete ait olanlardan daha yiksek oldugu
gbzlemlenmistir.

Cooper ve Uzun (2018), KSS performansinin finansal basarisizlik riski zerindeki
etkisini belirlemeyi amaglamiglardir. Bu baglamda ¢alismada 2007-2014 yillar1 arasinda iflas
bagvurusunda bulunan ve ABD’de faaliyet gosteren 78 isletmenin KSS performansi verilerine
MSCI KLD 400 Sosyal Endeksi tizerinden erisilmistir. iflas bagvurusunda bulunan isletmelere
LoPucki iflas Arastirma Veri tabani (izerinden ulasilmistir. Elde edilen veriler tizerinden
gergeklestirilen regresyon analizi sonucunda, KSS faaliyetlerinin daha sik uygulandigi
isletmelerde, digerlerine kiyasla finansal basarisizlik risk olasiliginin daha diisiik oldugu tespit
edilmistir.
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Kamalirezaei vd. (2019), calismalarinda KSS faaliyetleri, entelektliel sermaye ve
06z sermaye maliyetinin isletmelerin finansal basarisizlik olasiliklart Uzerindeki etkisini
incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla ¢alismada Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda
2009-2016 donemlerinde faaliyet gosteren 0retim isletmelerinin KSS verileri ydnetim
kurulu raporlar1 (izerinden elde edilmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik olasiliklari
Altman-Newton modeli kullanilarak belirlenmistir. Calisma sonucunda 0z sermaye maliyeti
ile finansal basarisizlik risk olasilig1 arasinda bir iliski tespit edilememistir. Ancak KSS
faaliyetlerinin ve entelektiiel sermayedeki artisin ayri bir sekilde ele alindiginda kurumsal
finansal basarisizlik olasiligini azalttig1 saptanmustir.

John (2019), isletmelerin KSS faaliyetleri ile finansal performansi arasindaki
iliskiyi inceledigi ¢calismasinda, Hindistan'daki ACC isletmesinin 2010-2018 dénemlerine ait
verilerini  kullanmistir. Caligmada isletmenin KSS  performansinin  belirlenmesinde
kurumsal faaliyet raporlar icerik analizine tabi tutulmustur. Isletmenin finansal performansi
ise ekonomik katma deger, pay basina kazang, pay basina temettli, defter degeri, aktif
karlihigi, 6z kaynak karliligi, yatirilan sermayenin getirisi, net kar marji, aktif devir hiz1 ve
Altman Z Skoru kullanilarak belirlenmistir. Gergeklestirilen korelasyon analizi sonucuna
gore aktif karlihigin, 6z sermaye karliligmnin, net kar marjinin ve pay basmna kazancin
KSS iyilestirme faaliyetleriyle gucli iliskisi oldugu ve pay basina temettl, defter degeri ve
ekonomik katma deger ile KSS biitgesi arasinda giicll iliski oldugu belirlenmistir.

Franco vd. (2020), c¢alismalarinda KSS faaliyetlerinin  kurumsal finansal
performans Uzerindeki analiz etmeyi amaglamislardir. Bu amacla calismada 2012-2017
yillar1 arasinda konaklama ve kruvaziyer alt sektorlerinde faaliyet gosteren 27 halka agik
isletmenin  verilerinden yararlanilmistir. S6z konusu isletmelerin KSS performanslarina
Thomson Reuters Eikon veri tabanindan erisilirken, finansal performans o6lcltu olarak 6z
kaynak karlilik orani1 kullanilmigtir. Bunun yani sira isletmelerin 1ISO 9001 sertifikasina sahip
olup olmadig: dikkate alinmistir. Kalite standartlarinin benimsenip benimsenmemesine bagl
olarak isletmelerin  finansal performansi (zerinde KSS performansinin etkisini
degerlendirmislerdir. Regresyon analizinin sonucunda, ylksek seviyelerde KSS faaliyeti
gerceklestirmenin isletmelerin finansal performanslari Uzerinde olumlu bir etkiye neden
oldugu saptanmigtir. Ayrica 1ISO 9001 programlarina katilmin, KSS faaliyetlerinin finansal
performans Gzerindeki olumlu etkisini azalttig1 gozlemlenmistir.

Nguyen vd. (2020), 2014-2018 donemlerinde Vietnam Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda faaliyet goOsteren isletmelerin KSS agiklamalar1 ile finansal basarisizlik
riskleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada isletmelerin KSS performanslari,
cevresel bilgi raporlarinda yer alan maddelerin agirlikli ortalamalar1 kullanilarak tespit
edilirken, finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skoru ile dlgtilmiistiir. Regresyon analizine
tabii tutulan verilerin sonuglari, daha yuksek KSS performansina sahip isletmelerin hem cari
yil hem de sonraki yil igin daha yiksek Altman Z Skoruna sahip oldugunu ve bu
baglamda finansal basarisizlik risklerinin diisiik oldugunu gostermistir.

Jawed vd. (2020), isletmelerde gergeklestirilen KSS faaliyetlerinin ve isletmenin
yonetim kurulu bagimsizliginin finansal basarisizlik riski Gzerindeki etkilerini incelemeyi
amaglamuglardir. Bu baglamda Avustralya ve Pakistan'da bulunan ve imalat sektdriinde faaliyet
gosteren toplam 50 isletmenin finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skoru ile dl¢lilmiistiir.
Isletmelerin egitim, saglik, sosyal refah ve hayr kurumlarmna yaptiklari bagislar KSS
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performans skorlarmin belirlenmesinde kullanilmistir. Elde edilen verilere regresyon ve
korelasyon analizleri uygulanmstir. Calismanin sonucunda imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler tarafindan gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin, finansal basarisizlik riskini dnemli
Olcude etkilemedigi goriilmiistiir. Bununla birlikte Pakistan’da faaliyet gosteren isletmelerin
yonetim kurulu bagimsizliginin KSS’nin finansal basarisizlik riski Uzerindeki etkisini bir
Olcude azalttig: tespit edilmistir.

Boubaker vd. (2020), KSS faaliyetlerinin finansal basarisizlik Gzerindeki etkisini
inceledikleri ¢aligmada, 1991-2012 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren 1201 isletmenin
KSS verileri MSCI ESG veri tabanindan, finansal verilerine ise Datastream ve Worldscope
lizerinden elde etmislerdir. Isletmelerin finansal basarisizlik riskinin 6lcliminde Altman Z
Skoru kullanilan galismada, regresyon ve GMM analizleri gergeklestirilmistir. Analizler
sonucunda yiiksek KSS performansina sahip isletmelerin, diisiik performans sergileyen
isletmelere kiyasla daha az finansal basarisizlik riski ile karsilastiklar1 saptanmistir. KSS
faaliyetleri gerceklestiren isletmelerin finansal istikrar baglaminda daha gucli oldugu ve
ekonomik krizlere kars1 direncli oldugu gézlemlenmistir.

Yukarida Ozetlenmeye calisilan literatir genel olarak degerlendirildiginde KSS
faaliyetleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi bir¢cok farkli Ulke ve sektdrden
isletmelerde inceleyen ¢aligmalar oldugu soylenebilir. Turizm sektorine yonelik ¢calismalarda,
sektorde faaliyet gosteren konaklama, havayolu, kumarhane ve restoran isletmelerindeki KSS
faaliyetlerinin genel baglamda isletmelerin finansal performanslarini olumlu yonde etkiledigi
gozlemlenmektedir. Ozellikle konaklama isletmelerinde gergeklestirilen KSS faaliyetlerinin,
isletmelerin karliligin1 ve firma degerini pozitif yonde etkiledigine yonelik bulgular dikkat
cekmektedir. Bununla birlikte, turizm sektériine yonelik ve dogrudan KSS performansi ile
finansal basarisizlik arasindaki iligkiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi bir g¢alismaya
tarafimizca rastlanmamustir. Sektdre yoOnelik yapilan c¢alismalar dogrultusunda KSS
performansinin  finansal basarisizlik riski ile iligkisi g6z ©nunde bulunduruldugunda,
aragtirmanin turizm sektoriine iliskin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

4.VERI VE YONTEM

Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) Lokantalar ve Oteller Sektoriinde
paylar1 islem goren konaklama isletmelerinin KSS performanslari ile finansal basarisizlik
riskleri arasindaki iligkiyi incelemek ve KSS performansi yuksek olan isletmelerle, diisiik
olan isletmelerin finansal basarisizlik riskleri arasinda bir farklilik olup olmadigini tespit
etmektir. Arastirmanin amaci dogrultusunda Borsa Istanbul’da pay senetleri islem goren
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Lokanta ve Oteller alt sektoriinde yer alan 11
adet isletmeden verilerine eksiksiz olarak wulasilabilen 8 adet konaklama isletmesi
calismanin  Orneklemini  olusturmaktadir. Isletmeler arasinda bulunan alan Etiler Gida ve
Ticari Yatirnmlar Sanayi ve Ticaret A.S. yiyecek-icecek (lokanta) alt sektoriinde hizmet
vermektedir; Mart1 Otel Sirketleri A.S. isletmesinin 2020 yilina ait yillik finansal verileri
heniiz yaymlanmadigindan finansal basarisizlik riski hesaplanamamustir. Tek-Art insaat
Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirnmlar A.S. isletmesinin ise 2018 yilindan itibaren faaliyet
raporlarin1 yaymlamadigi icin KSS performanslar1 belirlenememistir. Bu baglamda s6z
konusu (¢ isletme analize dahil edilmemistir. Analize dahil edilen konaklama isletmelerinin
isimleri Tablo 1’de sunulmaktadir. Konaklama isletmelerinin 2014-2019 donemlerine ait
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KSS performanslarimi  belirlemek amaciyla kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) yayimlanan yillik faaliyet raporlarindan; Altman Z Skor modeli
kullanilarak 2015-2020 donemlerine iligskin finansal basarisizliklar1 élgmek icin kullanilan
veriler ise Thomson Reuters Eikon veri taban1 ve Investing.com sitesinden elde edilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Konaklama Isletmeleri

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler A.S.

Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S.

Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.

Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

Petrokent Turizm A.S.

Ulaglar Turizm Yatirim ve Dayanikli Tiketim Mallar1 A.S.
Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

O |IN(OD|O R~ [W|IN| -

Calismanm amagclart  dogrultusunda Oncelikle BIST’te islem goren konaklama
isletmelerinin 2014-2019 yillar1 arasindaki KSS performanslari Olgilmeye caligilmistir.

Isletmeler tarafindan gergeklestirilen KSS faaliyetleri ile bu faaliyetlerin raporlanmast,
Kiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-GRI) standartlari ¢cergevesinde
toplum, gevre, calisanlar, sektor ve etik uygulamalar kapsaminda degerlendirilmistir. KSS
performansinin belirlenmesinde kullanilan veriler, isletmelerin 2014-2015-2016-2017-2018-
2019 yillarna ait faaliyet raporlari tizerinden dokiiman incelemesi yontemi kullanilarak elde
edilmistir. Verilerin elde edilmesinde faaliyet raporlarinin tercih edilme sebebi, yillik faaliyet
raporlarinin borsada islem goren isletmelerde kurumsal iletisimin temel araci oldugu
varsaymm ve Ozellikle kote edilmis isletmeler s6z konusu oldugunda yaygin olarak
erigilebilir hale gelmis olmasidir (Adams ve Harte, 1998: 784). Dokiman incelemesi,
“aragtirrimasi hedeflenen olgu hakkinda bilgi iceren yazili kaynaklarin analizini
kapsamaktady” (Simsek ve Yildirim, 2013: 217). Calismada dokiiman incelemesi yontemi
kullanilarak elde edilen veriler tizerinde icerik analizi gerceklestirilmistir. igerik analizi;
iletisim ic¢in bir ara¢ olarak kullanilan yazili ve gorsel materyallerde yer alan bilgi ve
sembollerin iceriklerini, belirli kelime ve temalarin kullanim sikliklar1 Gzerinden sistematik
sekilde siniflandirarak sayisallastiran ve yorumlayan bir teknik olarak tanimlanmaktadir
(Neuman, 2014: 371).

Isletmelerin faaliyet raporlari Uzerinden erisilen KSS verilerine yapilan igerik
analizi kapsaminda toplum, cevre, calisanlar, sektor ve etik uygulamalar olmak Uzere 5
tema ve bu temalarin altinda toplam 33 kod belirlenmistir. Kodlar belirlenirken, icerik
analizi sirecinde elde edilen veriler incelenerek benzer anlamlara sahip bdélimler
olusturulmaya calisilmistir. Toplum ve gevre temalar1 sekizer adet koddan olusmaktadir.
S6z konusu temalar, isletmeler tarafindan gergeklestirilen KSS faaliyetleri bazinda analiz
edilmek amaciyla Holcomb vd. (2007)’nin gergeklestirmis olduklari caligmalarindan
esinlenerek olusturulan tablolar Gzerinden incelenmistir. Toplum temasi altinda; issizlikle
micadele, egitime destek, yerel refaha destek, ulusal refaha destek, sanata destek, dogal
afetle micadele, bagislar ve vakiflarla iligskiler yer alirken, cevre temasi; su tasarrufu,
enerji tasarrufu, geri doniisiim, atik yonetimi, emisyon azaltma, iklim degisikligi, kulttrel
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mirast koruma ve cevre dostu tesisler kodlarini kapsamaktadir. Calisanlar temasi; mesleki
gelisime destek, kisisel gelisime destek, adil ve esit firsatlar yaratma, calisan yardim
programi, tazminat ve 6dil uygulamalari, ¢alisan saghigini korumak ve galisan ¢esitliligi ve
olmak (zere 7 adet kodu igcermektedir. Sektor temasi; sektor is birligi, misafir iliskileri,
hissedar iliskileri, tedarikgi iliskilerini kapsayan 4 adet koddan ve etik uygulamalar temas;
insan haklari, yerel kaynak kullanimi, sorumlu kaynak kullanimi, hayvan refahi, davranis,
kacakgilikla miicadele ve olmak Uzere 6 adet koddan olusmaktadir.

Analiz sonucunda 2014-2019 wyillar1 arasinda gerceklestirilen KSS faaliyetleri,
faaliyet raporlari icinden belirlenen kod sayisi Gzerinden ylizdesel bir sekilde puanlanmustir.
Calismada ilgili yila ait isletme bazinda gergeklestirilen KSS faaliyeti sayisi, analiz
kapsaminda  olusturulan toplam kod sayisi (Uzerinden degerlendirilmis ve analiz
kapsamindaki tum isletmelerin her yila ait KSS performanslari ylzdesel sekilde sunulmustur.
KSS faaliyetlerinin icerik analizi ile 6lgilme yontemleri ¢esitlilik gostermekle birlikte, her
bir KSS faaliyetinin toplam KSS faaliyetlerine oranla 6l¢imi sik kullanilan yontemlerden
biridir (Unerman, 2000: 674). Literatirde Sakarya vd. (2014), tarafindan yapilan
caligmada, isletmelerin KSS performanslarinin ortanca degerleri (medyan) temel alinarak
kategorize edildigi gériilmistiir. Bu arastirmanin analiz asamasinda da isletmelerin KSS
performanslarinin kategorize edilmesinde ortanca deger goz 6ninde bulundurulmus ve bu
baglamda diisiik veya yuksek performansa sahip isletmelerin siniflandirilmasinda ortanca
deger istatistiksel oOlcut olarak kullanilmistir. 2014-2019 yillart arasinda 48 isletme/y1l
g6zlemi gergeklestirilerek isletmelerin  KSS puanlarinin ortanca degerinin (25,75) Ustlinde 24
adet KSS performans yuksek isletme ile ortanca degerin altinda 24 adet KSS performansi
diisiik olan isletme belirlenmistir.

Aragtirmada KSS performanslarinin belirlenmesinin ardindan, ylksek ve disiik
KSS performansma sahip olan isletmelerin finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skor
modeli yardimiyla hesaplanmistir. Analizde her bir déneme ait faaliyet raporunun ait oldugu
bir sonraki doénemin finansal basarisizlik risk skorlari dikkate alinmistir. Bu baglamda
konaklama isletmelerinin 2015-2020 ddnemlerine iliskin finansal basarisizlik risk skorlar
Olctilmistir. S6z konusu Altman Z Skoru modeli, Edward I. Altman tarafindan 1968
yilinda, finansal basarisizlik riskini dnceden tahmin edebilmek amaciyla secilen bes orana
dayanilarak gelistirilen ¢oklu diskriminant analizidir. Modelde yer alan oranlar ve denklem
asagida yer almaktadir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 241-248):

Z Skoru= (0,012X:) + (0,014Xz) + (0,033 X3) + (0,006 Xa4) + (0,999X5)
Modelde;

X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar oranin1 X, = Dagitilmamis
Karlar/Toplam Varliklar oranini

Xs= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar oranim1 X4 = Oz Sermaye /Toplam
Borg oranini

Xs = Satislar/Toplam Varliklar oranini ifade etmektedir.
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Isletmenin hesaplanan X degerleri sonrasinda, Xi, X2, Xs ve Xs degerleri 100 ile
carpilmakta Xs degeri ise Uzerinde islem yapilamadan oldugu gibi analize dahil edilmektedir.
Hesaplanan X degerlerinin denklemde yerine konularak gergeklestirilen islem sonucunda Z
degeri elde edilmektedir. Z degerinin 1,81’den kiglik olmasi durumunda isletmelerin finansal
basarisizlik riski tasidigi ve gelecek wyillar igin finansal agidan sagliksiz oldugu
diistiniilmektedir. Z degerinin 1,81-2,99 arasinda bir degere sahip ise isletme hakkinda yorum
yapilamamaktadir. Z degeri 2,99’dan blyUk ise isletmenin iyi bir finansal yapiya sahip oldugu
ve gelecek birkag yil icinde finansal basarisizlik riski tasimadigi diistiniilmektedir. Altman Z
modeline gbre bahsedilen oranlar iflas durumu yaklastik¢a, 6zellikle iki ve U¢ yil 6ncesinde
kotiilesen bir egilim gostermektedir (Altman, 1968: 606).

Konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik riskleri o6lglildikten sonra KSS
performansi diisiik ve ylksek olan gruplar arasinda finansal basarisizlik riski agisindan
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig tespit edilmek istenmistir. Hangi farklilik
testinin tercih edileceginin belirlenmesi icin oncelikle verilerin normal dagilim g6sterip
gostermedigi belirlenmistir. Verilerin normal dagilimlar1 incelenirken; érneklem sayis1 50’den
fazla olan gruplar icin Kolmogorov-Smirnov, veri sayist 50°den az olan drneklemlerde ise
Shapiro-Wilk normallik testleri uygulanmaktadir. Bu dogrultuda normallik sinamalarindan biri
olan Shapiro-Wilks testi yapilmistir (Hair vd., 2014: 71-72; Mooi ve Sarstedt, 2011: 120).
Shapiro-Wilk normallik test sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Shapiro-Wilk Normallik Test Sonuglari

Yuksek KSS Performansina Sahip Isletme | Diisiik KSS Performansina Sahip Isletme
Grubu Grubu
Istatistik df p Istatistik df p
Altman Z *
Skoru 0.840 24 0.001 0.832 24 0.001

*0,01 diizeyinde anlamlidir.

Shapiro-Wilk Normallik testinin istatistiki olarak anlamli sonug¢ vermesi verilerin
anlamh  bir sekilde dagilmadigin1 ifade etmektedir (Alpar, 2012: 147). Shapiro-Wilk test
sonucunda her iki grup acisindan da finansal basarisizlik riskinin veri dagilimimin anlamlilik
diizeyinin 0,05’ten kicik oldugu (p=0,001<0,050) tespit edilmis ve verilerin normal
dagilima sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonugtan hareketle gruplar arasindaki
farklilik testi icin parametrik olmayan testlerden yararlanilabilecegi kanaatine varilmistir.
Sonrasinda, birbirinden bagimsiz iki ayri grup ortalamalarinin (KSS performans: diisiik ve
yuksek olan grup ortalamalarmin) kiyaslanmasimni temel alan bagimsiz 6rneklem Mann-
Whitney U testi tercih edilmistir. Verilerin analizinde istatistiksel bir paket program
kullanilmistir. Farklilik testinin  anlamlihiginda ise p<0,01 anlam dizeyi kabul edilmistir
(Sekeran ve Bougie, 2016: 303-305).

5.BULGULAR

Aragtirmanin ~ bu  boliminde, oncelikle analiz  kapsamindaki  konaklama
isletmelerine iliskin gergeklestirilen icerik analizi sonucunda elde edilen KSS performans
degerleri Tablo 3’te sunulmaktadir. Ardindan isletmelerin Altman Z Skoru modeliyle
Olcllen finansal basarisizlik riski skorlar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Son olarak isletmelerin
KSS ve finansal basarisizlik risklerinin incelenmesi sonucunda elde edilen degerler yer

34



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim 2021 (92): 21-46

almaktadir. Isletmelerin  borsada islem gOrmesi sebebiyle isletme isimleri tablolarda
kodlanarak sunulmaktadir.

5.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Performans Analizine Yonelik Bulgular

Konaklama isletmelerinin  2014-2019 donemleri arasindaki KSS performans
degerleri Tablo 3’te yer almaktadir. Isletmelerin faaliyet raporlari kullanilarak
gerceklestirilen icerik analizi sonucunda belirlenen 33 kod sayisi Uzerinden yuzdesel bir
sekilde ifade edildigi degerler yillar itibariyle belirtilmektedir.

Tablo 3. Konaklama isletmelerinin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki

KSS Performans Degerleri (%)

2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
A isletmesi 63,63 | 63,63 | 66,66 | 66,66 | 66,66 | 57,57
B isletmesi 27,27 | 21,21 | 30,30 | 30,30 | 30,30 | 30,30
C isletmesi 27,27 | 21,21 | 30,30 | 30,30 | 21,21 | 24,24
D isletmesi 39,39 | 27,27 | 33,33 | 33,33 | 24,24 | 27,27
E isletmesi 36,36 | 33,33 | 36,36 | 36,36 | 27,27 | 24,24
F Isletmesi 303 | 1515 | 6,06 | 606 | 303 | 3,03
G isletmesi 6,06 | 9,00 | 9,09 | 12,12 | 18,18 | 18,18
H isletmesi 18,18 | 21,21 | 21,21 | 21,21 | 21,21 | 21,21

Tablo 3 incelendiginde 2014-2019 yillar1 arasinda analiz kapsamindaki konaklama
isletmeleri icinde A isletmesinin en fazla KSS faaliyeti gerceklestiren ve raporlayan isletme
oldugu tespit edilmistir. Isletmenin 2015-2016-2017 yillarinda benzer oranda faaliyet
gergeklestirdigi, devam eden yillarda ise KSS faaliyetlerinin azaldigi gézlemlenmektedir.
Bununla birlikte F isletmesinin diger isletmeler iginde en diisiik KSS performansina sahip
isletme oldugu gorilmektedir. S6z konusu isletmenin 2018 yili disgindaki bes yilda diger
konaklama isletmelerine kiyasla olduk¢a diigiilk KSS faaliyeti raporladigi dikkat ¢ekmektedir.
C isletmesinin gergeklestirdigi KSS faaliyetleri incelendiginde yillar baglaminda dalgali bir
seyir izledigi, G isletmesinin ise analiz siresince KSS faaliyetlerinde azalma oldugu
gozlemlenmektedir. Analiz kapsaminda B isletmesi, D isletmesi ve E isletmesinin genel
baglamda yiksek KSS performansina sahip isletmeler oldugu tespit edilmistir. F isletmesi, G
isletmesi ve H isletmesinin ise diisiik KSS performansina sahip isletmeler iginde yer aldigi
saptanmistir. Genel olarak analiz kapsamindaki konaklama isletmelerinin Ozellikle 2016 ve
2017 yillarinda sosyal sorumluluk performanslarinin diger yillardan daha yuksek oldugu
gozlemlenmektedir. Bununla birlikte isletmelerin birbirini takip eden yillarinda sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin sinirlarin1  genisletmedigi ve benzer yizdelerde performans
gosterdikleri gorulmektedir.

5.2. Finansal Basarisizhik Riski Analizine Ait Bulgular

Konaklama isletmelerinin 2015-2020 ddnemleri arasindaki hesaplanan Altman Z
degerleri Tablo 4’te sunulmaktadir. Altman Z Skor modeli kullanilarak gergeklestirilen analiz
sonucunda elde edilen skorun 1,81’den kiclk olmasi durumunda isletmenin finansal agidan
saglikli olmadigi ve gelecek yillar icin finansal basarisizlik riski tasidigi soylenebilmektedir.
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Skorun 1,81 ve 2,99 arasinda olmasi durumda isletmenin gri bolgede bulundugundan finansal
durumu ve basarist hakkinda yorum yapilamayacagi kabul edilmektedir. Elde edilen skorun
2,99 ve daha yiiksek bir degere sahip olmasi durumunda ise isletmenin finansal agidan saglikli
oldugu ve isletmenin gelecek yillart icin finansal basarisizlik riski tasimadigi
sOylenebilmektedir (Altman, 1968: 606). Tablo 4’te finansal basarisizlik riski yasamayan
isletmelere ait Z degerleri mavi, finansal basarisizlik riski yasayan isletmelere ait Z degerleri
kirmiz1 ve gri bélgede yer alarak hakkinda yorum yapilamayan isletmelerin Z degerleri ise gri
olarak vurgulanmaktadir.

Tablo 4. Konaklama Isletmelerinin Altman Z Skor Modeline Gére Finansal
Basarisizlik Risk Degerleri

2020 2019 2018 2017 2016 2015

A Isletmesi

B isletmesi

C isletmesi

D isletmesi

E isletmesi

F isletmesi

G Isletmesi

H isletmesi

Tablo 4 incelendiginde finansal basarisizlik riski tasiyan isletmelerin sayilarinin
yillara gbre benzer oldugu belirlenmistir. Konaklama isletmelerinin yillar agisindan
degerlendirildiginde genel olarak finansal basarisizlik riski tasimadigi gérilmektedir. Analize
dahil edilen dort isletmenin tim yillarinda finansal basarisizlik riski tasimadigi bir isletmenin
ise tim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigi saptanmustir.

Finansal basarisizlik riskleri isletmeler Ozelinde incelendiginde A isletmesinin
2015 yilinda finansal basarisizlik riski tasimadigi ve analize dahil edilen diger yillar
baglaminda gri bolgede yer aldigindan isletme hakkinda tam bir fikre sahip olunamayacagi
gorulmektedir. B isletmesi 2016 ve 2017 yillar1 icin gri bolgede yer aldigi; geriye kalan
yillarda finansal agidan saglikli oldugu gozlemlenmistir. C isletmesi ve E isletmesinin Z
degerlerine bakildiginda isletmelerin tlim yillarda finansal agidan finansal basarisizlik riski
tasimadiklar belirlenmistir. H isletmesinin ise Z degerlerine gore tum yillar igin finansal
basarisizlik riski tasidigi saptanmustir. D isletmesinin 2015-2016-2017 yillarinda finansal
basarisizlik riski tasimiyorken 2018, 2019, 2020 yillar1 igin finansal basarisizlik riski tasidig
gorulmektedir. F isletmesi 2015, 2016 ve 2017 yillar1 igin finansal basarisizlik riski tasirken
2018 yilinda gri bolgede yer aldigi, 2019 yili icin finansal agidan saglikli oldugu ve 2020
yilinda tekrar finansal basarisizlik riski tasiyarak dalgali bir seyir izledigi saptanmistir. G
isletmesinin Z degerleri incelendiginde isletmenin 2015, 2016 ve 2017 yillar1 igin finansal
basarisizlik riskini tasidigi, buna karsin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda finansal basarisizlik
riski tasimadig1 gozlemlenmektedir.
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5.3. KSS Performans1 Yuksek ve Diisiik Isletmelerin Iflas Riskleri Arasmdaki
Farkhhik Analizine Ait Bulgular

Tablo 5’te ise 2014-2019 yillar1 arasinda KSS performansi yiksek olan isletmelerle
KSS performansi diisiik olan isletmelerin gecikmeli olarak 2015-2020 yillarina ait hesaplanan
Altman Z Skor degerlerinin 6zet istatistik degerleri sunulmaktadir.

Tablo 5. KSS Performans: Yiiksek ve Diisiik Isletmelerin Altman Z Skor Degerlerine
Ait Ozet Istatistikler

Yiksek KSS Performansina Sahip Isletme Diisiik KSS Performansina Sahip Isletme

Grubu Grubu
Min. Mak. Ort. St. Sap. Min. Mak. Ort. St. Sap.
Altman Z
Skoru 1,44 14,80 4,90 3,61 -0,64 11,86 2,80 3,29
Degeri

Tablo 5 degerlendirildiginde, diisiik KSS performansina sahip isletmelerin Altman
Z Skoru ortalama degerinin ylksek KSS performansina sahip isletmelerin Altman Z
Skoru ortalamasindan daha diisiik oldugu gortlmektedir. KSS performansi diisiik olan
isletmelerin ~ Altman Z Skoru minimum degerinin KSS performans: yiksek olan
isletmelerin Altman Z Skoru minumum degerinden daha diisiik oldugu saptanmistir. KSS
performanst yiksek olan isletmelerin Altman Z Skoru maksimum degerinin KSS
performansi diisiik olan isletmelerin Altman Z Skoru maksimum degerinden yiiksek oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 6’da KSS performansi yiksek ve diisiik konaklama isletmeleri arasinda
finansal basarisizlik riskini 6lgmek amaciyla hesaplanan Altman Z degerleri agisindan
farkilik olup olmadigina dair gergeklestirilen Mann-Whitney U testi ait bulgular
sunulmaktadir.

Tablo 6. KSS Performansi Yiiksek ve Diisiik Isletmelerin Finansal Basarisizlik
Riskleri Arasindaki Farklilik Analizi Sonuglari

KSS
Performans:1 | KSSPerformans: | Ortalamalar | Mann-
Yuksek Diisiik Sirket Arasmndaki | Whitney U |Z p
Sirket Ortalamasi Mutlak Degeri Degeri | Degeri
Ortalamasi Fark

Altman Z Skoru Degeri 4,90 2,80 2,10 160,0 -2,63 | 0,008*

*0,01 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4 incelendiginde KSS performanslar1  yiksek ve diisik konaklama
isletmeleri arasinda finansal basarisizlik riski baglaminda 0,01 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu saptanmistir. Baska bir ifadeyle KSS
performans degerleri yiksek olan konaklama isletmelerinin  Altman Z degeri
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ortalamalarmin  yiksek  oldugu ve finansal  basarisizlik  riski  tasimadiklari
sOylenebilmektedir.

6. SONUC VE ONERILER

Kiiresellesen dunya ekonomisinde yasanan Krizler, her gecen giin zorlasan rekabet
ortami, Ulkelerin ticari tutumlar1 ve bitin UGlkelerin ekonomisini derinden etkileyen Covid
19 salgmi isletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmelerini her gecen gun daha zor hale
getirmektedir. Dilnyada yasanan hizli degisimlerle beraber isletmeler toplum ve cevreye
kars1 yalnizca ekonomik sorumluluk tagimakla kalmayip faaliyetlerine sosyal sorumluluklar
da eklemislerdir. Bugin isletmeler artik hissedarlar1 icin yarattiklart degerle degil, tim
paydaslarin ¢ikarlarin1  korumak icin gerceklestirdigi faaliyetlerle de degerlendirilmektedir.
Cevresel ve Kkiltirel sosyal sorumluluk faaliyetleri icin birtakim maliyetlere katlanan
konaklama isletmeleri, s6z konusu faaliyetleri isletme stratejisi olarak benimsediginde
isletme imaji, marka bilinirligi, tercih edilirlik gibi faydalar saglayarak uzun vadeli
stirdiiriilebilirligini artirabilmektedir (Bakirtas ve Erdogan, 2010: 108). KSS faaliyetlerinin
konaklama isletmeleri Uzerindeki olumlu yansimalari g6z ©6nunde bulunduruldugunda, s6z
konusu faaliyetlerin kurumsal faaliyet raporlarinda ve isletmelerin diger iletisim
araglarinda sistematik sekilde yayimlanmasi blyik 6nem arz etmektedir (Karadeniz ve
Unliibulduk, 2020: 138). Boylelikle konaklama isletmeleri KSS faaliyetleriyle paydas
beklentilerini karsilayarak; kurumsal itibarlarmi artirabilecek, maliyetlerini diisiirebilecek,
rekabet avantaji elde edebilecek, elindeki kaynaklari etkin kullanarak karliliklarini
maksimize edebilecek ve finansal basarisizlik riskini azaltabilecektir. KSS kavraminin
gelismesiyle beraber KSS ile isletme performansi ve finansal basari arasindaki iligki oldukca
onemli ve incelenen bir konu haline gelmistir. Bir¢cok c¢alismada iki degisken arasinda
pozitif iliski bulunsa da bilimsel olarak kesin bir fikir birligi heniiz bulunmamistir. Bu
baglamda bu konunun incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu arastirmada, Borsa Istanbul’da yer alan 8 konaklama isletmesinin KSS
performanst ve finansal basarisizlik riski arasindaki iligki incelenmistir. Bu dogrultuda
arastirma (i¢ asamali olarak tasarlanmustir. {lk asamada konaklama isletmelerinin 2014-2019
yillarina iliskin faaliyet raporlarindan yararlamlarak icerik analizi gergeklestirilmistir. Igerik
analizi kapsaminda toplum, cevre, c¢alisanlar, sektor ve etik uygulamalardan olusan 5 adet
tema altinda 33 kod incelenmis ve KSS performanslari yizdesel olarak hesaplanmustir.
Konaklama isletmeleri KSS performans degerine gore performansi yiksek (24 isletme) ve
diisik isletmeler (24 isletme) olarak belirlenmistir. ikinci asamada, konaklama
isletmelerinin gecikmeli olarak 2015-2020 yillarina iligkin finansal basarisizlik riskleri
Altman Z Skor Modeli ile Ol¢lilmistir. Son asamada ise KSS performans: diisik ve
yuksek olan isletmelerin finansal basarisizlik risk degerleri karsilastirilmigtir ve istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik olup olmadig1 belirlenmistir.

Konaklama isletmelerinin faaliyet raporlarina uygulanan icerik analizi sonuglar
incelendiginde, isletmelerden bir tanesinin diger isletmelere kiyasla oldukca yiksek KSS
performansina sahip oldugu tespit edilmistir. Analiz kapsaminda isletmelerden U¢ tanesinin
genel olarak yiksek KSS performansi gosterdigi, bir isletmenin KSS performansimin yillar
baglaminda dalgali bir seyir izledigi ve kalan Ug¢ isletmenin diisitk performansa sahip oldugu
belirlenmistir. Konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik riskleri degerlendirildiginde ise
yildan yila finansal basarisizlik riski tasiyan isletme sayisinda dalgalanma yasanmadigi genel
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olarak bakildiginda gdzlemlenen isletme/yil sayisina gore finansal basarisizlik riski tasiyan
isletme sayisinin az oldugu tespit edilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore KSS performansi
yuksek olan konaklama isletmelerinin Altman Z skor degerlerinin yiksek oldugu baska bir
ifadeyle finansal basarisizlik riski tasimadiklart ve her iki grup arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklihgin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla konaklama isletmelerinin KSS
performanslarmm  finansal ~ basarilari  ile  dogru orantida performans  gosterdigi
sOylenebilmektedir. Finansal basarisizlik riski agisindan elde edilen bu sonug birka¢c nedene
dayandirilabilmektedir. Bunlardan ilki KSS’nin nakit akigt yaratma ozelliginden
kaynaklanmaktadir. Isletmelerin finansal basarisizlik yasama egilimi dogrudan nakit akisi
tarafindan etkilenmektedir (Beaver; 1966: 110). KSS performansindan elde edilen nakdin
isletmelerin finansal basarisizlik riskini ortadan kaldirabilecegi ve isletmeye diizenli nakit akisi
saglayarak faaliyetlerini finansal sikintiya diismeden devam ettirebilecegi diisiiniilmektedir.
Ote yandan gerceklestirilen arastirmalar, tilketicilerin blyuk 6lciide yilksek KSS performansi
sergileyen isletmeleri tercih ettigini gostermektedir (Sun ve Cui, 2014: 277). S0z konusu
faaliyetleri gerceklestiren isletmelerin  satislarinda yukselme yasanacagindan finansal
basarisizlik riskinin azalacagi ifade edilebilmektedir. Son olarak KSS faaliyetleri
gerceklestirilen isletmelerin firma degerini arttirdigi aym zamanda dis paydaslarla iletisimini
giiclendirdigi (Barney, 1991: 100; Ozdemir vd., 2021: 99) bdylece isletmelerin bircok
kurulustan destek gorerek kolaylikla finansman kaynagi bulabildigi ve finansal basarisizlik
riskini azalttig1 diisiniilmektedir. Analiz sonuglart konuyla ilgili daha 6nce gergeklestirilen
Kane vd., (2005), Verwijmeren ve Derwall (2010), Sun ve Cui (2014), Hogan vd. (2014), Gupta
ve Krishnamurti (2016), Dos (2017), Ahn ve Park (2018), Lin ve Dong (2018), Shahab vd.
(2018), Cooper ve Uzun (2018), Nguyen vd. (2020), Boubaker vd. (2020) arastirmalarin
sonuglariyla da paralellik gostermektedir.

Arastirma  sonucuna gore Borsa Istanbul konaklama isletmelerinde KSS
performansinin finansal basarisizlik riski Uizerinde olumlu etkisinin oldugu ve KSS ile finansal
basarisizlik riski  arasindaki iligkinin paydas teorisini destekler yonde oldugu
sOylenebilmektedir. Bu nedenle  konaklama isletmelerinde  gergeklestirilen ~KSS
faaliyetlerinin sosyal ve kultirel performans kadar ekonomik performans icin de 6nemli
oldugu disiiniilmektedir. S0z konusu faaliyetlerin  konaklama isletmelerinde yer alan
yoneticiler tarafindan ulasmayi diistindiikleri finansal basar1 ag¢isindan kisa ve uzun vadedeki
dogrudan etkileri raporlanarak kurumsal internet sitelerinde sunulmasinin tim paydaslarin
refahina katki saglayacagi diisiiniilmektedir. KSS faaliyetlerinin kamuoyu ile paylasilarak
medyada yer verilmesiyle hem duyurma hem de ilgili paydaslar1 siirece dahil etme imkan
taninmaktadir. Ayrica KSS faaliyetleri konaklama isletmelerine karsi gliven  duygusu
olustururken isletmelerin hem sosyal degerini hem de firma degerini arttirmaktadir.
Bu baglamda KSS faaliyetlerine konaklama isletmelerinin daha fazla 6nem vermesi ve
gergeklestirilen faaliyetlerin kamuoyuna sunulmasi 6nem arz etmektedir.

Konuyla ilgili literatur incelemesi yapildiginda farkli sektdrlere yonelik KSS
arastirmalarinin yer aldigi gortlmektedir. Gergeklestirilen arastirmalarda KSS’nin kavramsal
olarak agiklandigi ve yogunlukla isletmelerin KSS ile finansal performans arasindaki iliskinin
yonuniin ve nedenselliginin incelendigi saptanmustir. KSS performansi ile finansal basarisizlik
riski arasindaki iligkinin uluslararasi baglamda sinirli sayida ¢alismaya konu oldugu
gozlemlenmistir. Turizm sektori agisindan gergeklestirilen literatlir incelemesinde turizm ve
turizm alt sektdriine yonelik KSS faaliyetleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi
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inceleyen ¢alismalarin mevcut oldugu gorilirken konaklama isletmelerinin KSS performansi
ile finansal basarisizlik riski arasindaki iliskinin incelendigi c¢alismaya tarafimizca
ulagilamamustir. Bu agidan arastirmanm TUrk turizm sektoriine yonelik literatiire katki
saglayacagi disiiniilmektedir. Bununla beraber elde edilen bulgularm turizm sektoriinde
faaliyet gosteren isletme yoneticilerine, ortaklarina ve kurumsal ile bireysel yatirnmcilara yol
gostermesi agisindan Onem arz ettigi diisiiniilmektedir. Arastirmada elde edilen sonuglar
degerlendirilirken analize Borsa Istanbul’da pay senetleri islem goren ve verilerine eksiksiz
ulagilabilen 8 adet konaklama isletmesinin dahil edildigi g6z o6ninde bulundurulmalidir.
Gelecek arastirmalarda turizm sektériniin tim alt sektorlerin de faaliyet gosteren havayolu ve
yiyecek-icecek igletmelerinin de dahil oldugu, uluslararasi baglamda ve uzun sureli bir analizin
gerceklestirilmesinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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