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Ozet

Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul (BIST) Oteller ve Lokantalar sektriindeki isletmelerin gevresel, sosyal
ve yonetisim (ESG) performanslari ile finansal performanslari arasindaki iliski besli DuPont analizi
cercevesinde incelenmektedir. 20222024 déneminde sektdrde faaliyet gdsteren 14 sirketin y1llik veri-
lerinden olusan 42 gézlemlik panel veri seti kullanilmistir. Pearson ve Spearman korelasyon analizle-
riyle birlikte ¢oklu regresyon analizi uygulanmus, heterojenlik icin HC3 standart hatalar1 dikkate alin-
mugtir. Bulgular, ESG performansi ile finansal performans gostergeleri arasinda literatiirdeki yaygin
kaninin aksine tutarli negatif yonlii iliskiler oldugunu gostermektedir. Spearman analizinde, ESG top-
lam puani ile 6zsermaye karliligi (r = —0,41), varlik karlilig1 (r =-0,37) ve varlik devir hiz1 (r =-0,50)
arasinda anlamli negatif iligkiler tespit edilmistir. Regresyon sonuglari, ¢evresel performans bileseninin
karlilik tizerinde anlamli negatif etkisi oldugunu ortaya koymustur. Sonuglar, Tiirkiye gibi gelismekte
olan piyasalarda ESG yatirimlarinin kisa vadede finansal maliyetler yaratabilecegini, bu nedenle siir-
diiriilebilirlik stratejilerinin operasyonel verimlilikle biitiinlestirilmesi gerektigini gostermektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN SUSTAINABILITY AND FINANCIAL
PERFORMANCE IN THE BIST TOURISM SECTOR: AN ASSESSMENT
WITHIN THE SCOPE OF DUPONT ANALYSIS

Abstract

This study examines the relationship between the environmental, social, and governance (ESG) perfor-
mance and financial performance of companies in the Hotels and Restaurants sector of Borsa Istanbul
(BIST) within the framework of a five-way DuPont analysis. A panel dataset of 42 observations con-
sisting of annual data from 14 companies operating in the sector during the 2022—-2024 period was used.
Multiple regression analysis was applied along with Pearson and Spearman correlation analyses, with
HC3 standard errors taken into account for heterogeneity. The findings indicate that, contrary to the
common belief in the literature, there are consistently negative relationships between ESG performance
and financial performance indicators. The Spearman analysis identified significant negative relation-
ships between the total ESG score and return on equity (r = —0.41), return on assets (r = —0.37), and
asset turnover (r =—0.50). The regression results revealed that the environmental performance compo-
nent had a significant negative effect on profitability. The results show that ESG investments in emerg-
ing markets such as Tiirkiye may create financial costs in the short term, therefore sustainability strat-
egies should be integrated with operational efficiency.
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1. Giris

Yer alt1 ve yeriistii kaynaklarin sinirli oldugu diinyamizda mevcut kaynaklarin daha dikkatli
kullanilmasi, siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in kagiilmaz hale gelmistir. Dahasi diinya niifusu
her gecen giin artmakta, kiiresel ekonomik krizler, salgin hastaliklar ve savaslar; ekonomi
igerisinde yer alan aktorlere ve basta sirketlere hayatta kalabilmeleri i¢in yeni yetencklere
sahip olma gereksinimi yiiklemektedir (Garip ve Yilmaz, 2025). Bu gelismeler ¢ercevesinde
son yillarda kiiresel ekonomide yasanan dontisiimlerle birlikte, sirketlerin sadece finansal
performanslart degil (Ertan, 2025), ayn1 zamanda gevresel, sosyal ve yonetimsel (ESG) ko-
nulardaki siirdiiriilebilirlik performanslari da giderek daha fazla 5nem kazanmistir (Chen vd.,
2023; Saini vd., 2023). Siirdiiriilebilirlik, artik yalnizca bir kurumsal sosyal sorumluluk faa-
liyeti olarak goriilmekten ¢ikip sirketlerin uzun vadeli deger yaratma kapasitesini dogrudan
etkileyen stratejik bir bilesen haline gelmistir (Velte, 2020; Zhou vd., 2022). Bu baglamda,
sirketlerin paydaslarina karsi seffaflik, hesap verebilirlik ve risk yonetimi konusundaki taah-
hiitleri, kurumsal itibarlarinin ve dolayisiyla finansal sagligimin 6nemli bir gostergesi olarak
degerlendirilmektedir (Ben Ali ve Chouaibi, 2024; Rao vd., 2023). Nitekim iklim hakkinda
yapilan uluslararasi anlagmalar da ESG’nin artik ekonomik olaylarin bir parcasi oldugunu ve
bu kapsamda iilkelerce ¢ikarilan iklim kanunlarinda da goriildiigii izere ESG kapsaminda
faaliyetlere gore kredi alma vb. olaylar iki paradigmanin birbiri igine ge¢cen dnemli olgular
oldugunu gostermektedir (Clark vd., 2023; Jiang vd., 2023).

Siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki iligki, uluslararasi litera-
tiirde uzun yillardir tartigilan ve sonuglari {izerinde tam bir fikir birligine varilamamis kar-
magik bir konudur (Tsang vd., 2023; Saini vd., 2023). Baz1 aragtirmacilar, siirdiiriilebilirlik
odakli stratejilerin inovasyonu tesvik ettigini (Yiicel ve Ertan, 2025), maliyetleri diigiirerek
ve marka degerini artirarak finansal karlilig1 pozitif yonde etkiledigini savunmaktadir (Ca-
baleiro-Cervifio ve Mendi, 2024; Rao vd., 2023). Bu goriise gore, ¢cevresel ve sosyal sorum-
luluklara yatirim yapan firmalar, operasyonel verimliliklerini artirarak borglanma maliyetle-
rini distirebilir (Chen vd., 2023; Zhou vd., 2022). Diger yandan, bazi arastirmalar ise siirdii-
riilebilirlik yatirimlarinin kisa vadede ek maliyet yarattigini1 ve bu nedenle karliligi olumsuz
etkileyebilecegini 6ne siirmektedir (Velte, 2020; Shin vd., 2023). Bu ¢eliskili bulgular, ilis-
kinin sektorden sektore ve ekonomik kosullara gore degisiklik gosterebilecegini ortaya koy-

maktadir.
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Bu kapsamda ¢alismanin temel amaci, s6z konusu tartigmaya Tiirkiye baglaminda, 6zel-
likle de Borsa Istanbul (BIST) Oteller ve Lokantalar Sektorii 6zelinde katkida bulunmaktir.
Turizm sektoriiniin yiiksek sosyal ve gevresel goriiniirliigii géz oniine alindiginda, siirdiirii-
lebilirlik raporlamasinin finansal performans iizerindeki etkisinin incelenmesi bu sektor i¢in
kritik bir 6neme sahiptir. Nitekim ¢evreye kars1 duyarli bir sirket olma bakimindan en 6n
plana ¢ikan sektorlerden birisinin turizm isletmeleri olma potansiyelinin yiiksek oldugu dii-
siniilebilir. Turizmin kazan¢ noktalarindan birisinin gevresel giizellikler oldugu diisiintildii-
glinde bu durum daha iyi anlam kazanabilir. Hatta turizm sektoriinde bu durumu biraz daha
ileriye tagtyarak ¢evrenin yani sira kiiltiirel miraslara da hitap edebilen igletmelerin 6n plana
¢ikma potansiyeli géz ard1 edilmemelidir. Bu kapsamda arastirmada, turizm sektoriinde faa-
liyet gosteren 14 sirketin 2022-2024 yillarin1 kapsayan ti¢ yillik finansal ve ESG verileri kul-
lanilarak, stirdiiriilebilirlik puanlar1 ile finansal performans arasindaki iliski, DuPont analizi
15181nda degerlendirilmektedir. DuPont analizi sonuglarmnin; Ozkaynak Karhilig1 (ROE) ora-
nint, kar marji, varlik devir hiz1 ve finansal kaldirag, vergi ve faiz yiikii gibi temel bilesenlere
ayrarak stirdiiriilebilirlik ¢abalarinin finansal performansin hangi unsurlari tizerinden etkili

oldugunu ayrintili bir sekilde ortaya ¢ikarmasi hedeflenmektedir.

Bu baglamda caligmanin ikinci boliimiinde siirdiiriilebilirlik, finansal performans ve
DuPont analizine iliskin kavramsal ger¢eve yer almaktadir. Daha sonra {igiincii boliimde bu
kavramlara iligkin literatiir taramasina yer verilmis, dordiincii boliimde ise ¢alismada kulla-
nilan veriler, formiiller ve analizlerde kullanilan yontem hakkinda bilgi verilmistir. Besinci
boéliimiinde ¢alisma kapsaminda elde edilen bulgular ve bu bulgulara iligkin yorum ve litera-
tiirde yer alan galigmalar kapsaminda tartigmaya yer verilmis olup sonug ve 6neriler bolii-
miinde ise analiz sonucu ortaya ¢ikan bulgularin 6zeti sunulmustur. Bu béliimde ayrica ca-

lismanin sinirliliklari ile gelecekte yapilacak ¢alismalara dair 6neriler yer almaktadir.
2. Kavramsal Cerceve
2.1. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve ESG Raporlar1

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavram, sirketlerin yalnizca ekonomik basartya odaklanmasini
degil, ayn1 zamanda operasyonlarinin ¢evresel ve sosyal etkilerini de dikkate almasinit gerek-
tiren stratejik bir yaklagimi ifade etmektedir. Bu yaklagim, 1987 yilinda Brundtland Raporu
ile ortaya konan "bugiinkii neslin ihtiyaglarini gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini karsi-

lama yeteneginden odiin vermeden karsilamak" temel tanimimdan hareketle gelismistir
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(Y1ilmaz ve Yiicel, 2022). Baslangigta daha ¢ok gevresel konulara yogunlasan siirdiirtilebilir-
lik, zamanla sosyal adalet, calisan haklari, toplumsal etki ve iyi kurumsal yonetim uygula-
malari1 da kapsayan genis bir ¢ger¢eveye yayilmistir (Kumar, 2023; Malhotra ve Pachauri,
2023). Bu biitiinciil yaklasim, "ti¢lii sonug" (Triple Bottom Line) kavramiyla somutlagmustir.
Elkington tarafindan gelistirilen bu model, sirketlerin performansini sadece kar (profit) iize-
rinden degil, ayn1 zamanda gezegen (planet) ve insanlar (people) tizerindeki etkileri lizerin-

den de degerlendirmeyi 6nermektedir (Tsang vd., 2023).

Bu kapsamda stirdiiriilebilirlik, sirketler icin artik bir maliyet unsuru olmaktan ¢ikmis,
rekabet avantaji saglayan ve uzun vadeli deger yaratan bir stratejiye dontigmiistiir (Cabaleiro-
Cervifio ve Mendi, 2024; Rao vd., 2023). Siirdiiriilebilirlik yatirimlari, operasyonel verimli-
ligi artirarak (6rnegin, enerji ve su tiiketimini azaltarak), riskleri (yasal ve itibar riskleri gibi)
yoneterek ve paydas nezdindeki itibarini giiclendirerek finansal performansi pozitif yonde
etkileyebilmektedir (Chen vd., 2023; Zhou vd., 2022). Siirdiiriilebilige yatirim yapan sirket-
lerin, marka sadakati ve miisteri tabanini gii¢lendirdigi, en yetenekli calisanlari ¢ekme ve
elde tutma konusunda daha basarili oldugu da literatiirde sik¢a vurgulanmaktadir (Malhotra
ve Pachauri, 2023; Kumar, 2023).

Stirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim ilkeleri arasinda dogrudan bir iligki bulunmakta-
dir. Kurumsal yonetim, bir sirketin nasil yonetildigi, denetlendigi ve kontrol edildigiyle ilgili
kurallar ve siirecler biitiiniidiir. Etkin bir kurumsal yonetim yapisi, seffafligi, hesap verebilir-
ligi ve yonetisim pratiklerini giiclendirerek siirdiiriilebilirlik hedeflerinin sirket stratejisine
entegre edilmesini kolaylastirmaktadir (Velte, 2020; Zhou vd., 2022). Ornegin, bagimsiz yo-
netim kurulu iiyeleri ve kurumsal yonetim komiteleri, ¢evresel ve sosyal risklerin daha etkin
yonetilmesini saglayabilir (Ben Ali ve Chouaibi, 2024). Sirketlerin paydaslariyla olan iligki-
leri, etik ilkeleri ve seffaf raporlama pratikleri, giiclii bir kurumsal yonetim yapisinin temel
gostergelerindendir ve bu unsurlar, stirdiiriilebilirlik puanlama siireglerinde de merkezi bir
rol oynamaktadir (Tsang vd., 2023). Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim, bir-
birini tamamlayan ve bir sirketin uzun vadeli basarisin1 gekillendiren iki ana kavramdir. Ni-
tekim siirdiiriilebilirlik uyum raporlarmin D béliimiinde yer alan Kurumsal Yonetim Ilkeleri

bu durumun somut bir gostergesidir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayiginin gelismesiyle birlikte, isletmelerin performansi yal-
nizca finansal gostergeler tizerinden degil, ayni zamanda gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
kriterleri kapsaminda da degerlendirilmeye baslanmistir (Tsang vd., 2023; Kumar, 2023).

ESG raporlamasi, igletmelerin ¢evreye olan etkilerini, calisan haklarina ve toplumsal
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sorumluluklara yonelik uygulamalarint ve kurumsal yonetigim ilkelerine uyum diizeylerini
seffaf bir sekilde kamuoyu ile paylagsmalarini amaglamaktadir (Ben Ali ve Chouaibi, 2024,
Zhou vd., 2022). Bu raporlar, yatirimeilarin karar alma siireglerinde 6nemli bir referans kay-
nagi haline gelmis ve sermaye piyasalarinin etkin isleyisine katkida bulunmustur (Chen vd.,
2023; Rau ve Yu, 2024). ESG raporlamasinin en 6énemli islevlerinden biri, isletmelerin uzun
vadeli deger yaratma kapasitesini ortaya koymasidir. Yapilan arastirmalar, yiiksek ESG per-
formansina sahip sirketlerin daha diisiik risk primiyle karsi karsiya olduklarini ve sermaye
maliyetlerini diisiirebildiklerini gostermektedir (Zhou vd., 2022; Rao vd., 2023). Ayrica, siir-
diiriilebilirlik raporlar1 araciligiyla sunulan bilgiler, paydaslarla kurulan giiven iliskisinin
giiclenmesine ve kurumsal itibarin artmasina da katki saglamaktadir (Ben Ali ve Chouaibi,
2024; Chen vd., 2023).

2.2. Finansal Performans Ol¢iimii

Finansal performans, bir sirketin belirlenen hedeflere ulasma derecesini ve finansal kaynak-
larin1 ne kadar etkin kullandigini gdsteren temel bir gostergedir. Bu performansin 6l¢iimiinde
en yaygin kullanilan oranlardan biri olan Ozkaynak Karlilig1 (Return on Equity — ROE), sir-
ketin net karinin 6zkaynaklara oranini ifade eder ve yatirimcilar agisindan girketin karliligini
degerlendirmede kritik 6neme sahiptir (Anderson vd., 2024). ROE orani, DuPont analizi ¢er-
cevesinde kar marji, varlik devir hiz1 ve finansal kaldirag gibi bilesenlere ayrilarak daha ay-
rintili bigimde analiz edilebilmekte ve sirketin finansal yapisinin siirdiiriilebilirlik stratejile-
riyle nasil etkilesime girdigi ortaya konabilmektedir (Wen vd., 2023; Bunea vd., 2019). Ni-
tekim DuPont bilesenleri iizerinden yapilan analizler, sirketlerin yasam dongiisii ve sektor

dinamiklerine gére ROE’nin farklilasabilecegini gdstermektedir (Jin vd., 2022).
2.2.1. Finansal Performansi Etkileyen Faktorler

Bir sirketin finansal performansi, i¢sel ve digsal olmak {izere gesitli faktorlerin karmasik et-
kilesimi sonucunda sekillenmektedir. Igsel faktorler arasinda ydnetim stratejileri, operasyo-
nel verimlilik, maliyet kontrolii ve varlik yonetimi gibi unsurlar yer alirken; digsal faktorler
ise makroekonomik kosullar, sektér dinamikleri, rekabet, yasal diizenlemeler ve teknolojik
gelismeler gibi sirketin dogrudan kontrolii disindaki etkenleri kapsamaktadir (Jin vd., 2022;
Anderson vd., 2024). Finansal performansin tam olarak anlasilabilmesi, bu faktorlerin her

birinin Ozkaynak Karlihigi (ROE) iizerindeki etkisinin ayrintili bigimde incelenmesini
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gerektirmektedir. Ancak s6z konusu faktorlerin zaman, mekén ve baglam itibariyle degis-
kenlik gostermesi, anlik ekonomik ve sektorel dalgalanmalara agik olmasi nedeniyle, finan-
sal performansin tutarli bicimde 6lgiilebilmesi i¢in bilim insanlar1 tarafindan cesitli analiz
yontemleri gelistirilmistir. Bu yontemler arasinda DuPont analizi, ROE’yi bilesenlerine ayi-
rarak (kar marji, varlik devir hizi, finansal kaldira¢ vb.) daha detayli degerlendirme imkani
sunmakta ve dzellikle donemsel karsilastirmalar ile sektor ici analizlerde yaygin olarak kul-
lanilmaktadir (Wen vd., 2023; Bunea vd., 2019).

2.2.2. Finansal Analiz Yontemleri ve DuPont Analizi

Finansal performansin ¢cok yonlii yapist, tek bir oranla degerlendirilmesini zorlastirmaktadir.
Bu nedenle, finansal analizde gesitli oranlar ve yontemler kullanilmaktadir. Geleneksel fi-
nansal oran analizleri (likidite, kaldirag, karlilik oranlar1 vb.), bir sirketin finansal saglig1
hakkinda genel bir goriiniim sunmakla birlikte, performansin ardindaki itici gii¢leri agikla-
makta yetersiz kalabilmektedir. Bu noktada, DuPont Analizi gibi bilesenleri ayristiran ve
performansin nedenlerini ortaya koyan araglara ihtiya¢ duyulmaktadir (Wen vd., 2023; Bu-
nea vd., 2019).

DuPont Analizi, Ozkaynak Karliligi’'n1 (ROE) temel bilesenlerine ayirarak, bir sirketin
karliligint artiran stratejik unsurlari—operasyonel verimlilik, varlik kullanimi ve finansal
yapi—net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu analitik yaklagim, yoneticilerin ve yatirimcila-
rin performanstaki degisimin hangi faktorlerden kaynaklandigini anlamalarina yardimei ol-
makta ve karar alma siireglerini daha rasyonel temellere oturtmaktadir (Anderson vd., 2024;
Jin vd., 2022).

Finansal oran analizinde, 6zkaynak karliligini (Return on Equity - ROE) etkileyen temel
faktorleri ayristirmak amaciyla kullanilan en etkili yontemlerden biri DuPont analizidir. Bu
yontem, ROE’nin statik bir gdsterge olmanin 6tesine gegerek, getiriyi olusturan operasyonel
ve finansal bilesenlerin sistematik bi¢imde incelenmesine olanak tanimaktadir (Anderson
vd., 2024; Wen vd., 2023). Tarihsel olarak basit ¢carpanlara dayanan bu analiz, zamanla daha
derinlemesine i¢goriiler sunacak sekilde genisletilmis ve 6zellikle stirdiiriilebilirlik perfor-
mansinin finansal karlhlik tizerindeki etkilerini degerlendirmede 6nemli bir arag haline gel-
mistir (Jin vd., 2022; Bunea vd., 2019).
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3. Literatiir Taramasi

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iligki, uluslararast literatiirde

uzun yillardir arastirilan ve farkli sonuglara ulasan bir konudur. Bu karmasik iligkinin daha

iyi anlagilmasi i¢in, ge¢cmiste yapilan ¢aligmalari farkli bakig agilariyla incelemek gerekmek-

tedir. Bu kapsamda iki etmenin birbiri ile olan iliskisini inceleyen bazi ¢aligmalar asagida

yer alan Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. ESG Raporlari ve Finansal Performans Hakkinda Yapilan Uluslararas1 Caligmalar

Yont
Yazar (Yil) Y:Elz;'llnll Ana Bulgular
Velte (2020) Moderator Etki  |Arastirmacilarin ESG ve karlilik iliskisini incelerken spesifik
Analizi kosullar1 (6rnegin CEO giicii) dikkate aldiklarin1 gosterir.
N Teorik/Ekonomik Tnolvasy(v)? .yatmmlarlmn itibar ve bor¢ 6deme gucunu iyilesti-
Zabojnik (2020) Analiz rebilecegini ve sermaye harcamalarinin marka imajmi/rekabet
giiciinil artirabilecegini belirtir.
. ESG performansinin, degerlendirme yontemlerindeki farklilik-
) Lojistik Regres- . o, o S
Tian (2021) 1 Modeli lara ragmen, kurumsal finansal egilimlerin 6nemli bir goster-
von viode gesi olarak kabul edildigini belirtir.
Chonvexieosr (50 s anlin o ESC
u ziti iliski oldugunu ii-
(2022) Etki Analizi P } &
rer.
Quintiliani (2022) Kore.la.syon ESGVperfOfmanfl ile kurumsal karlilik arasinda pozitif bir iligki
Analizi oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar arasindadir.

Poretti ve Heo
(2022)

DuPont Analizi
Uygulamasi

DuPont analizinin turizm sektoriinde, dzellikle dis soklar sira-
sinda varlik devir hiz1 ve kar marjlarin1 degerlendirmede etkin-
ligini géstermistir.

Jin et al. (2022)

DuPont Bilesen-
leri Analizi

DuPont analizinin yiiksek teknoloji endiistrilerinde faydali ol-
dugunu ve Ar-Ge yatirimlarinin pandeminin ROE ve varlik de-
vir hiz1 lizerindeki olumsuz etkisini hafiflettigini bulmugtur.

ESG performansindaki iyilesmenin, finansal performansin

Aract Etki .. . . . L
Zhou et al. (2022) Aiaa(i;zi ! araci etkisiyle firma piyasa degerini 6nemli 6lgiide giiclendirdi-
Sini bulmustur.
Borg/Inovasyon |inovasyon igin borg finansmanina giivenmenin, belirsiz sonug-
Geelen et al. e . .. . .. e
(2022) Miskisi lar nedeniyle bor¢ 6deme giicii risklerini artirabilecegini belir-
Incelemesi tir.
Agarwal et al. Modere Edilmis |Sonuglarin farkli sektorler arasinda degisiklik gosterdigini ra-
(2023) Analiz por eden ¢aligmalar arasindadir.
A 1 E karlilik ki iligkiyi incelerk
Chen et al. (2023) [Etki Analizi ragtirmactlarin ESG ve karlilik arasindaki iliskiyi incelerken

bireysel sirketleri dikkate aldigini gosterir.
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Tablo 1. ESG Raporlar ve Finansal Performans Hakkinda Yapilan Uluslararas1 Calismalar (DEVAM)

Yazar (Yil)

Yontem /
Yaklasim

Ana Bulgular

Citterio ve King
(2023)

Tahmin Analizi

ESG degerlendirmelerinin, firmalarin karsilasabilecegi potan-
siyel ESG ile ilgili riskleri ortaya ¢ikardigini belirtir.

Clark et al. (2023)

Vaka Calig-
mast/Policy Ana-
lizi

SOE'lerin (Devlet Sirketleri) operasyonel istikrardan faydalan-
digin1, ancak ekonomik bilyiime ve iklim politikalarini denge-
lemenin karmasikligini gosterir.

Duan et al. (2023)

Tahsis Analizi

inovasyon yatirimlarmin kisa vadede kaynaklar zorlayabilece-
Sini ve basarisiz inovasyonun yiiksek kaynak talepleri nede-
niyle operasyonlar1 olumsuz etkileyebilecegini gosterir.

Kurumsal ESG performansina odaklanmanm, bir firmanin

Homroy (2023)

Analizi

Efthymiou et al.  |Siirdiirtilebilirlik
ymiot et a UrQUIWICOITIE |, un vadeli siirdiiriilebilir gelisim potansiyelini belirlemeye
(2023) Caligmast - .. ..
yardimci oldugunu 6ne siirer.
Gangopadhyay ve |Sosyal Politikalar

ESG felsefesinin sirketleri inovasyona yonlendirdigini belirtir.

Hang et al. (2023)

Etki Analizi

ESG felsefesinin sirketleri inovasyona yonlendirdigini; ancak
Ar-Ge sonuglarinin belirsizligini vurgular.

Kalite YOnetimi

ESG standartlarinin tedarik zinciri yonetimini i¢erdigini ve uy-

Jiang et al. (2023)

lendirmesi

Helmold (2023) Entecrasvonu gulanmasinin operasyonel degisiklikler gerektirebilecegini be-
grasy lirtir.
Politika Deger-|Yesil endiistrileri ve ¢evreyi korumayi tesvik eden politikalar

uyguladigini belirtir.

orisi

Kalia ve Aggarwal Etki Analizi Aragtirmacilarin ESG ve karlilik iligkisini incelerken sektorleri
(2023) (6rnegin saglik sektoril) dikkate aldigini gosterir.

Gozden Ge-
Kumar (2023) cirme/Paydas Te-|[YOneticiler i¢in daha iyi karar almay1 destekledigini belirtir.

Li et al. (2023)

Mekanizma Tar-
tismasi/Perfor-
mans Caligmasi

ESG odakli firmalarin daha yiiksek diizeyde inovasyon sergile-
digini ve inovasyonun pazar rekabet giiciinii artirabilecegini be-
lirtir.

Liu (2023)

GoOzden Gegirme

Yatirimceilar igin yeni yatirim firsatlarini destekler.

Malhotra ve Pac-
hauri (2023)

Calisan Katilimi
Odagi

ESG standartlarmin, ¢alisan refahi gibi toplumsal diizeydeki et-
kileri kapsadigini belirtir.

Meng et al. (2023)

Esik Modeli Ana-
lizi

Gelismis ESG uygulamalarmin riski azalttigini, kurumsal iti-
bar1 artirdigini ve daha fazla yatinmen ilgisi ¢ektigini belirtir.

ESG performansi ile kurumsal karlilik arasinda pozitif bir iligki

Rao et al. (2023) |Etki Analizi

ao et al. ( ) 1 Anaiz oldugunu one siiren ¢alismalar arasindadir.

St At el ok 50 P i i ik o
(2023) Analizi Vy)yap yarak operasy 4 y

zorluklarini artirabilecegini belirtir.
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Tablo 1. ESG Raporlar ve Finansal Performans Hakkinda Yapilan Uluslararas1 Calismalar (DEVAM)

(2023)

Yont
Yazar (Yil) Y:El:;‘ n/l Ana Bulgular
. . Giigli ESG performansinin, uygun maliyetli, cevre dostu mal-
. Sistematik . L . el
Saini et al. (2023) |. zemeler benimseyerek iiretim maliyetlerini diistirdiigiini bul-
Inceleme
mustur.
Sandberg et al. Derecelendirme |Arastirmacilarin farkli cografi bolgeleri dikkate aldigini goste-
(2023) incelemesi rir.
Seo (2023) Biiyiik Veri Yiiksek ESG performansinin, iiriin pazarinda taninirlig artira-
c0 Analizi rak karlilig yiikselttigini gosterir.
Shin et al. (2023) Moqere E.di.ci Sonugla{mnfairkh ulusal ve .bé.Slg.esel baglamlfurdan e.tki'lendigini;
Etki Analizi ulusal kiiltiiriin modere edici bir rol oynadigini belirtir.
tatik
Sinha Ray ve Goel Statik ve ESG'nin finansal verileri tamamladigini ve arastirmalarda za-

Dinamik Panel

man gecikmelerinin dikkate alindigini belirtir.

Tsang et al. (2023)

Regresyonu
ilk ESG adaptasyon asamalarinda tiiketicinin ¢evre dostu iiriin-
Suryawan et al. . .. . .
(2023) Kabul Caligmas: |[leri farkli kabul etmesinin satislar1 ve geliri etkileyebilecegini
gOsterir.
. irketlerin i lamal ESG ki tini ent tme ta-
Literatiir Sirketlerin is uygulamalarina onseptini entegre etme ta

incelemesi

lebini vurgular. Giigliit ESG performansinin elverigli politikalar
ve pazar firsatlar1 yarattigini belirtir.

Wen et al. (2023)

Yorumlama ve

DuPont analizinin performans degerlendirmesinde dnemli bir
boslugu doldurdugunu ve ekonomik analize katkida bulundu-

Uygul .
ygwama gunu belirtir.
ESG uygulamalarinin yonetici tesvik tazminati ile finansal per-
Ben Ali ve Choua-|Araci Etki formans arasindaki iliskide araci rol oynadigini gosterir. Ayrica
ibi (2024) Analizi sektorler arasi farkliliklarin incelenmesi baglaminda atif yapil-
mistir.
ESG'nin ¢evresel koruma, sosyal sorumluluk ve yonetisim ala-
Rau ve Yu (2024) |Anket/inceleme [nindaki kurumsal performansi vurguladigini ve topluluk kat-
lim1 gibi yonleri kapsadigini belirtir.
Yiiksek E T hip firmal lik-yog -
Wang (2024) Etki Analizi iksek ESG pe.r. O@an51na sahip firma ar.m veir. 1. yo.gu.n ya
pilara kayarak yonetim zorluklarini artirabilecegini belirtir.
ESG'nin firmanin temel yetkinliklerinin olusumuna katkida bu-
Wang et al. (2024) Yatlrlm . lunabile.c.eginvi ve E)unun Qa .endi'lstriyel sermaye harcamalarin-
Incelemesi dan getiri sagladigini belirtir. Ayrica Sermaye Harcamasi de-
Siskeninin tanimlanmasinda kullanilmistir.
. ESG standartlarini karsilamanin kaynak tahsisi gerektirdigini.
Xian ve Zhang . .. . o .
(2024) Etki Analizi ESG ilkeleri dogrultusunda firmalarin sabit sermaye harcama-

larin1 artirdigini gosterir.
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Tablo 1. ESG Raporlar ve Finansal Performans Hakkinda Yapilan Uluslararas1 Calismalar (DEVAM)

Yazar (Yil) zzg;‘ n/1 Ana Bulgular

Giiclii ESG firmalarinm karlilig1 artirmak igin fiziksel yatirim-
Zhang et al. Analiz/Yatirim  [lar yaptigini. ESG'nin operasyonel maliyetleri artiracak kaynak
(2024) incelemesi tahsisi gerektirdigini ve sermaye harcamalarini tesvik ettigini

gosterir.

Gudmundarson ve

Giiglii ESG performansina sahip sirketlerin karlilig1 artirmak

Peters (2024) Portfoy Analizi 1}‘1n ﬁnal}sz.il yatirimlar yapma olasiliginin daha yiiksek oldu-
gunu belirtir.
Dai ve Zhu (2024) [inceleme ESG felsefesinin sirketleri uzun vadeli deger yaratmaya ve ino-

vasyona yonlendirdigini belirtir.

ESG odakli firmalarin gelecekteki inovasyon sonuglari, isgiicii

Cabaleiro-Cerviflo|Performans . ..
. : . verimliligi ve hayatta kalma oranlarinda daha iyi performans
ve Mendi (2024) |Incelemesi . o
gosterdigini varsaymaktadir.
Anderson et al. Tahmin Modeli DuPont bilesenlerinin gelecekteki finansal performans tahmin-

(2024)

lerini gelistirdigini gostermistir.

Kaynak: Literatiirde yer alan kaynaklar dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1°de yer aldig1 lizere uluslararasi literatiir incelendiginde, siirdiiriilebilirlik perfor-

mansi ile finansal performans arasinda tek yonlii ve tutarli bir iligkinin varligini ifade etmek

miimkiin bulunmamaktadir. Ancak, pozitif iliski tespit eden ¢alismalarin sayica daha fazla

oldugu gozlemlenmektedir. Bununla birlikte, negatif/karma iligkiler bildiren ve higbir an-

lamli iligki bulamayan c¢aligmalar da mevcuttur. Bu durum, iliskinin incelenen sektor, cog-

rafya, zaman periyodu, kullanilan siirdiiriilebilirlik ve finansal performans metrikleri gibi

faktorlerden etkilenebilecegini géstermektedir. Bu kapsamda yerli literatiir asagida Tablo

2’de sunulmustur.

Tablo 2. ESG Raporlar1 ve Finansal Performans Hakkinda Yapilan Ulusal Caligmalar

Yontem /
Y Yil Ana Bulgul
azar (Y1) Yaklagim na Bulgular
imsek L ..
"?“ler:iicl ve icerik Analizi Raporlar igerik 6gelerini bilyiik 6l¢iide karsiliyor ancak sunumda ek-

siklikler var. Sermaye ve ig modelleri sektore gore farklilik gésteriyor.

(2020)
Gacar Ornek Olay Incelenen kurulusun entegre raporunda finansal ve finansal olmayan
(2020) Incelemesi tiim bilgiler detayl bir sekilde yer aliyor.
Boyd Literatii . s . .

oyaas rreratr Standartizasyonun eksikligi firmalar i¢in zorluk yaratiyor. Giiveni-
Hazar Taramasi, lirlisi 51 da etkin dencti |

.. | lirligin saglanmasinda etkin denetim vurgulantyor.

(2020) Rapor Analizi £ £ 8 Y

Kiziltan ve
Dogan
(2021)

Oran Analizi,
Yapisal Esitlik
Modeli

Cimento sektoriinde Tiirk firmalari, bankacilikta ise Tiirk bankalar
finansal yapida, yabanci bankalar karlilikta daha basarili.
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Tablo 2. ESG Raporlari ve Finansal Performans Hakkinda Yapilan Ulusal Caligmalar (DEVAM)

Yontem /

Y Yil Ana Bulgul
azar (Yil) Yaklasim na Bulgular
Akbas vd. Anket Entegre raporlardaki icerik 6gelerinin kurumsal yatirimcei kararlari
(2021) iizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.
Dogan ve Meslek mensuplarinin entegre raporlama hakkinda yeterli bilgi dii-
Yunusova | Anket zeyine sahip olduklari, ancak goriis bildirmekten ¢ekindikleri belir-
(2021) lenmisgtir.
Alkoyun ve icerik Analizi Incelenen 5 ké.ltlllm bankasmmv y1.111k rapc-)rla'rn?m Entegre Rapor-
Sar1 (2021) lama Cergevesi'ne uyumlu oldugu ifade edilmistir.
. Bankacilik sektorii en uzun raporlari hazirliyor. Higbir firma tiim
Varginvd. | . P .
(2021) Icerik Analizi | icerik 6gelerini tam agiklamiyor. En az "Marka Sadakati", en fazla
"Riskler ve Firsatlar" agiklaniyor.
Acar vd. Literatiir Cerg:evede“ sorumluluk ve "is m(.)d.eh basliklarinda deglslkhklejr
. . yapildi. Sirdiiriilebilirlik cergevesinin firma sayisini artirabilecegi
(2021) Incelemesi e
belirtildi.
Cetin ve .. .
Karabmar Karsilastirmali | 8 bankada smirli giivence alindigi, giivence kapsaminin firma ba-
arasina Analiz zinda farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
(2021)
Ozbas ve o . ,
- L . . | Absa sirketinin uyum skoru en yiiksek, Itau Unibanco'nun 2016 ra-
Tugay Igerik Analizi .
porunun skoru en diisiik bulunmustur.
(2021)
Saka ve Tii- o - .
.. | Her iki firmanin raporlarinin gerceveye uygun oldugu, ancak Tiirki-
kenmez Rapor Analizi . o L -
(2022) ye'de sistematik bir altyapiya ihtiyac¢ oldugu vurgulanmustir.
Giizel ve Karsilastirmali Entegre rapor kullanan ﬁrmalard.a Paydasvbilgisine erigim kolaylavsl-
Ataman .. | yor, finansal/finansal olmayan bilgiler baglantili sunuluyor ve deger
Vaka Analizi . .
(2022) yaratim siireci daha belirgin oluyor.
IS)l:)SfZEZ ve Elestirel Standartizasyon eksikligine yonelik elestiriler getirilmis ve rapor-
@ Oi %) Analiz lama gergevesi i¢in Oneriler sunulmustur.
Tugay ve Icerik Analizi, |2018'de Nuh, 2019'da Adana Cimento en iyi performansi gosterdi.
Temel CRITIC, "Kisa ve 6z olma" ve "giivenilir ve biitiinciil olma" en 6nemli ilke-
(2022) MAIRCA lerdir.

. Icerik Analizi, N . .
Yiicenursen Entegre raporlama kalitesinin firma degeri iizerinde pozitif ve an-
Korelasyon, . .. e . .. -

(2022) lamli bir etkisi oldugu, bilgi islem maliyetlerini azalttig1 bulunmustur.
Regresyon
Celik ve e L .
Avdemir Yapisal Esitlik | Entegre raporlamanin finansal performans iizerinde olumlu ve pozi-
Y Modeli (YEM) | tif bir etkisi oldugu ifade edilmistir.
(2022)
Gokoglu ve . ot e
s .. | Ozel bankalarin entegre rapor skorlar1 ve bilgi kalitesi kamu banka-
Tutkavul Igcerik Analizi larndan daha viiksektir
(2022) Y ‘
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Tablo 2. ESG Raporlari ve Finansal Performans Hakkinda Yapilan Ulusal Caligmalar (DEVAM)

Yazar (Yil) ?a“l:f;‘l l/n Ana Bulgular

Ozgelik vd. | Panel Veri Entegre rapor kalitesi ile firma biiytlikliigii, net kar, piyasa degeri ve
(2023) Analizi temettii arasinda pozitif; kaldirac orani ile negatif iliski bulunmustur.
Giindiiz Panel Veri Entegre raporlamanin finansal performans {izerinde anlamli bir et-
(2023) Analizi kisi olmadigi tespit edilmistir.

Peker Igerik Analizi, | Denetim ve raporlama kalitesi ile finansal performans arasinda an-
(2024) Korelasyon, laml iliski bulunamamus, ancak denetim kalitesinin raporlama kali-

Regresyon tesini pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Kaynak: Literatiirde yer alan kaynaklar dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’de goriildiigii iizere Tiirkiye'de entegre raporlama ve siirdiiriilebilirlik ¢caligmala-
rinin literatiirii incelendiginde, bu alanin heniiz gelisim asamasinda oldugu ve standartlagma,
farkindalik ile uygulama derinligi bakimindan énemli bir potansiyel barmdirdigt goriillmek-
tedir. Mevcut ¢caligmalar, entegre raporlamanin seffafligi artirdigini, kurumsal itibar1 gii¢len-
dirdigini ve uzun vadeli deger yaratmaya katki sagladigini ortaya koysa da 6zellikle finansal
performans ile olan iligkisinin tutarh bir sekilde ortaya konulamamasi, bu iligskinin baglamsal
ve sektorel faktorlerden giiclii bir sekilde etkilendigini diigiindiirmektedir. Bu baglamda, Tiir-
kiye’deki entegre raporlama literatiiriiniin DuPont analizi gibi ayristirict yontemlerle daha
derinlemesine incelenmesinin, sektdrel farkliliklarin anlasilmasina katki saglayacag: diisii-

niilmektedir.

4. Metodoloji
4.1. Arastirma Tasarim

Bu calisma, Borsa Istanbul’da (BIST) “Oteller ve Lokantalar” sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerde siirdiiriilebilirlik raporlama performansi (ESG) ile finansal performansin DuPont
analizi bilesenleri iizerinden iliskisini incelemektedir. Arastirma, nicel bir igerik analizinden
tiiretilen ESG skorlari ile finansal tablolardan hesaplanan DuPont gdstergeleri arasindaki ilig-
kiyi test eden ampirik bir tasarima sahiptir. Temel varsayim, siirdiiriilebilirlik raporlamasinda
giiclii performans sergileyen igletmelerin, DuPont ¢ergevesinin karlilik ve etkinlik bilesenle-
rinde {iistiin sonuglar gosterecegidir. Bu kapsamda sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
2022-2024 donemine ait yillik verileri kullanilmistir. Veri seti firma x yil yapisinda olustu-
rulmus olup, panel veri formatindadir. Arastirma kapsamindaki 6rneklem toplam 42 (14*3)

gbzlemden olugsmaktadir.
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ESG verileri ve finansal veriler, Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iize-
rinden yayimlanan verilerinden temin edilmistir. ESG verilerinde yer alan ESG_Basar1i Notu
(%) siitunundaki metin bicimindeki kayitlar sayisal forma doniistiiriilmistiir. Harf ve seviye
notlari ara puanlar olarak degerlendirilmis ve ham skorlar seklinde analizlere dahil edilmistir.
Tiim degiskenler niimerik formata doniistiiriilmiis, eksik gozlemler listwise deletion yonte-
miyle veri setinden ¢ikarilmigtir. Analiz 6ncesinde degiskenlerin dagilim 6zelliklerini ve
olas1 aykir1 degerleri belirlemek amaciyla tanimlayici istatistikler hesaplanmis; ayrica kutu

grafikleri ve sagilim diyagramlari araciligryla gorsel kontroller yapilmistir.
4.2. Degiskenler ve Olciim

Calismada toplam ESG skoru, ESG_Basar1_Notu (%) degiskeni olarak tanimlanmistir. Bu
degisken, firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan gevresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) bilesenlerine iligkin bilgilerin normalize edilmis yiizdelik skorunu ifade etmektedir.
ESG degerlendirmesi, igerik analizi yontemiyle gergeklestirilmistir. Analiz kapsaminda ra-

porlar asagidaki baslik ve alt bagliklar ¢ergevesinde incelenmistir:

A. Genel Ilkeler (Al: Strateji, Politika ve Hedefler; A2: Uygulama / Izleme; A3: Rapor-

lama; A4: Dogrulama)
B. Cevresel Ilkeler

C. Sosyal ilkeler (C1: insan Haklar1 ve Calisan Haklar1; C2: Paydaslar, Uluslararas1 Stan-
dartlar ve Inisiyatifler)

D. Kurumsal Yénetim ilkeleri
Her bir baslik i¢in asagidaki puanlama sistemi uygulanmistir:

e 3 puan: ilgili baghik kapsaml1 bigimde raporlanmis (evet),
e 1 puan: Baslik kismen ele alinmis (kismen),

e 0 puan: Baslik raporda yer almamig veya konu ile ilgisiz (hayir/ilgisiz).

Elde edilen puanlar firma bazinda toplanmis ve normalize edilerek toplam ESG basgar1

notu olusturulmustur.
Formiil asagidaki gibidir:

-1 P
Toplam ESG Skoru = (——) x 100

maks
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Burada:
P;: her bir bagliktan alinan puani,

P,.xs: toplam alinabilecek en yiiksek puani (6rnegin, tiim basliklar icin “3”) ifade etmek-

tedir.

Bu yontem, literatiirde yer alan siirdiiriilebilirlik raporlama analizleriyle uyumlu olup,
ozellikle entegre raporlarin igerik analizi yoluyla degerlendirilmesine odaklanan g¢aligma-
larda kullanilan puanlama sistemleriyle paralellik gostermektedir. Nitekim Akbag vd., (2021)
ile Alkoyun ve Sar1 (2021) tarafindan yapilan arastirmalarda da, rapor igeriklerinin belirli
basliklar altinda sistematik bigimde incelenmesi ve puanlanmasi yoluyla kurumsal seffaflik
ve stirdiiriilebilirlik performansinin Sl¢iildiigli goriilmektedir. Ayrica, Celik ve Aydemir
(2022) calismasinda yapisal esitlik modeli ile entegre raporlarin finansal performans iizerin-
deki etkisi analiz edilirken, rapor iceriklerinin derecelendirilmesine dayali bir yaklagim be-

nimsenmistir.
4.3. DuPont Analizi Degiskenleri

Bu ¢alismada kullanilan finansal performans gostergeleri, DuPont analizi ¢ergevesi temel
aliarak belirlenmistir. Analizde yer alan degiskenler ve hesaplama formiilleri agsagida sunul-

mustur:

e ROE (Ozsermaye Karlilig1): Dénem Net Kar1 / Ortalama Ozkaynak

e ROA (Varlik Karlilig1): Dénem Net Kéar1 / Ortalama Toplam Varlik

e ATO (Varlik Devir Hiz1): Satis Gelirleri / Ortalama Toplam Varlik

e EM (Finansal Kaldirag — Ozkaynak Carpani): Ortalama Toplam Varlik/Ortalama Oz-
kaynak

e OM (Faaliyet Kar Marj1): OM = Faaliyet Kar1 / Satis Gelirleri

e TB (Vergi Yiikii): Vergi Gideri / Faaliyet Kar1 (Vergi Oncesi)

e 1B (Faiz Yiikii): Finansal Giderler / Faaliyet Kar1 (Vergi Oncesi)

DuPont analizi kapsaminda, ROE gostergesi agagidaki formiil ile bilesenlerine ayrilmaktadir:
e ROE=OM\ATO\EM

Bu formiil, sirketlerin karliliginin hangi temel unsurlardan etkilendigini sistematik bigimde

ortaya koymaktadir:
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OM (Faaliyet Kar Marji): Operasyonel etkinlik diizeyini,
ATO (Varlik Devir Hiz1): Varliklarin satis iiretme kapasitesini,
EM (Finansal Kaldirag): Sermaye yapisiin karlilik tizerindeki etkisini yansitmaktadir.

Bu gostergelerin ESG performansiyla birlikte degerlendirilmesi, siirdiiriilebilirlik uygu-

lamalarinin finansal yapiya nasil yansidigini analiz etme imkani sunmaktadir. Ozellikle cev-

resel yatirimlarin faaliyet karliligina, sosyal sorumluluklarin varlik kullanim etkinligine ve

yonetisim ilkelerinin sermaye yapisina etkisi, DuPont bilesenleri iizerinden ayrigtirilabilir

hale gelmektedir.

4.4. Hipotezler

Arastirmada ESG boyutlarinin finansal performans iizerindeki etkilerini dolayli ve dolaysiz

olarak test etmek lizere mevcut literatiirden faydalanarak asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

H1: ESG toplam skoru arttikca, varlik devir hizi (ATO) azalir (Makni vd., 2009; Saif-
Alyousfi vd., 2023; Zhang vd., 2024).

H2: ESG toplam skoru arttik¢a, finansal kaldirag (EM) azalir (Bodhanwala ve Bod-
hanwala, 2018; Kaya ve Akbulut, 2019; Ozgelik vd., 2023).

H3: ESG alt boyutlarindan C blogu (6zellikle C, C1, C2) yiikseldikge, varlik devir hiz1
(ATO) diiser (Shaikh, 2022; Sen ve Hatunoglu, 2019; Duan vd., 2023).

H4: ESG alt boyutlarindan A blogu (A, A2, A3) yiikseldikge, aktif karliligi (ROA)
diiser (Simsek ve Cankaya, 2021; Wasara & Ganda, 2019; Velte, 2020).

H5: ESG toplam skoru ile ROA ve ROE arasindaki iliski negatiftir; bu negatif iliski
lokanta alt sektoriinde daha gii¢liidiir (Velte, 2020; Shin vd., 2023; Poretti ve Heo,
2022).

H6: ESG skorlari ile piyasa ¢arpanlart TB ve IB arasinda zayif-orta diizeyde pozitif
iligski vardir (Geelen vd., 2022; Wang vd., 2024).

H7 (saglamlastirma odakli): ESG toplam skoru ve alt boyutlar1 birlikte modele alindi-
ginda, ROA {izerinde karsit yonli katsayilar gézlenebilir (baskilama etkisi); bu ne-
denle alt boyutlara ayristirilmig modellerde negatif iliski baskindir (Velte, 2020; Cit-
terio ve King, 2023; Duan vd., 2023).

Not: Bu hipotezler, gdzlemlenen iliski yon ve biiytikliikleriyle tutarlidir; neden-sonug id-

dias1 tagimamaktadir.
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4.5. Analiz Yontemi

Calismada, siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki iligkiyi incele-
mek amaciyla hem tanimlayicr istatistiksel analizler hem de regresyon analizleri uygulan-
mustir. ESG gostergelerinin finansal performans iizerindeki etkisini degerlendiren 6nceki ¢a-
lismalar, bu tiir ¢ok degiskenli analizlerin sektor ve donem bazli ayrigtirmalarla daha anlamlt
sonuglar verdigini géstermektedir (Chen, Song, & Gao, 2023; Rao et al., 2023; Zhou, Liu, &
Luo, 2022).

Analizlere, ESG toplam skoru ile DuPont analizi bilesenleri (ROE, ROA, ATO, EM) ve
ilave oranlar (TB, IB, OM) arasindaki iligkilerin dagilim 6zellikleri dikkate alinarak incelen-
mesiyle baglanmistir. Bu kapsamda parametrik varsayimlari karsilayan iligkiler icin Pearson,
dagilimin normal olmamasi veya siral1 veri yapisi nedeniyle Spearman korelasyon katsayilar
hesaplanmistir. ESG performansinin ROA ve ROE iizerindeki etkisinin hizmet ve turizm
sektorlerinde farklilagabildigi dikkate alinarak (Efthymiou, Kulshrestha, & Kulshrestha,
2023; Ertan & Yiicel, 2025), Konaklama ve Lokanta alt sektorleri bazinda Spearman kore-

lasyonlar1 ayr1 ayr1 raporlanmstir.
Regresyon Analizi ve Model Se¢imi

Regresyon analizlerinde, panel veri setinin zaman boyutunun sinirli olmasi (T=3) nede-
niyle havuzlanmis en kiigiik kareler (Pooled OLS) yontemi temel tahminci olarak tercih edil-
mistir. Bu yaklasim, kisa donemli panel veri yapilarinda yaygin olarak kullanilmakta ve goz-
lem sayisinin az oldugu durumlarda istatistiksel giicii koruyarak ESG skorlarinin finansal
performans iizerindeki etkisini test etmek i¢in uygun bir ¢erceve sunmaktadir (Sinha Ray &
Goel, 2023; Meng et al., 2023). Sabit etki (FE) ve rassal etki (RE) modelleri gibi gelismis
panel veri tekniklerinin, bu ¢alismanin veri yapisinda giivenilir tahminler iiretmesi miimkiin
goriilmemistir. Zira T=3 gibi ¢ok kisa bir zaman serisinde FE modellerinin tahmini, serbest-
lik derecesinde ciddi kayiplara yol agmakta ve RE modelleri ise asimptotik &zelliklerini yi-

tirmektedir.
Analizlerde asagidaki model spesifikasyonlart kullanilmistir:

Bagimli degiskenler: ROA (Varlik Karlihigi) ve ROE (Ozkaynak Karlilig) ayri ayr ele

almmugtir.

Bagimsiz degiskenler: ESG toplam skoru ile birlikte, ESG alt bilegenleri (A, Al, A2, A3,
A4, B, C, C1, C2, D) modele dahil edilmistir.
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Saglamlik (Robustness) Kontrolleri

Regresyon tahminlerinin giivenilirligini artirmak amaciyla asagidaki saglamlik kontrol-

leri uygulanmaistir:

Coklu Dogrusal Baglant1 (Multicollinearity): Modellerdeki ¢oklu dogrusal baglanti prob-
lemi Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) ile test edilmistir. Ozellikle ESG alt bilesenlerinin bir
arada kullanildigi tam modellerde yiiksek VIF degerleri gozlemlenmis ve bu modellerin tah-
min sonuglart yorumlanirken dikkatli olunmustur. Ana bulgular, ¢coklu dogrusal baglantinin
daha diisiik oldugu sadelestirilmis modeller (Model A ve Model B) iizerinden degerlendiril-

mistir.

Heteroskedastisite: Heteroskedastisiteye karsit dayanikli HC3 (Heteroskedasticity-Con-

sistent) standart hatalar kullanilmigtir.

Model Spesifikasyonu: Analizlerin saglamligini test etmek i¢in alternatif model spesifi-
kasyonlar1 denenmistir: yalnizca toplam ESG skorunun kullanildigi modeller, yalnizca blok
toplamlarmin kullanildigi modeller ve alt bilesenlerin kademeli olarak dahil edildigi model-

ler.

Aykir1 Degerler (Outliers): Aykir1 degerlere duyarliligi azaltmak amaciyla tiim siirekli

degiskenlere %1- %5 diizeyinde winsorization uygulanmistir.

Veri isleme ve analiz siiregleri Python programlama ortaminda yiiriitiilmiistiir. Bu kap-
samda, pandas, numpy ve statsmodels kiitiiphanelerinden yararlanilmis; korelasyon matris-
leri ve OLS tahminleri standart fonksiyonlar araciligiyla iiretilmistir. Sektor bazli alt analizler

grup kirtlimi yontemiyle uygulanmistir.
4.6. Stmirhihiklar

Arastirmanin drneklem biiyiikligii ve donem sayist (42 gozlem; 2022—-2024) sinirli oldugun-
dan, istatistiksel giiciin ve panel sabit etkiler tahminlerinin giivenilirliginin kisitlanabilecegi
g6z onilinde bulundurulmalidir. ESG toplam skoru ile alt bilesenler arasindaki yiiksek kore-
lasyon, OLS regresyonlarinda katsay1 baskilamasi (suppression effect) ve isaret degisimle-
rine neden olabilmektedir. Bu nedenle elde edilen sonuglar, korelasyon analizleri ve saglam-
lastirma kontrolleri ile birlikte degerlendirilmistir. Bulgular iligkiseldir; dolayistyla nedensel

¢ikarimlar yapmak miimkiin degildir. Nedensellik yoniinii ortaya koyabilmek igin arag
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degisken (instrumental variable), farklarin fark: (difference-in-differences) ve sentetik kont-

rol gibi ileri ekonometrik yontemlerin kullanilmas1 6nerilmektedir.
5. Bulgular

Bu boliimde, BIST Oteller ve Lokantalar Sektérii'nde yer alan 14 sirketin 2022-2024 yillarina
ait DuPont analiz bulgular ile siirdiiriilebilirlik puanlar1 arasindaki iliski detayl bir sekilde
incelenmektedir. Bulgular, siirdiiriilebilirligin finansal performans tizerindeki etkisinin sa-
dece Ozkaynak Karhiligi (ROE) iizerinden degil, ayn1 zamanda DuPont analizinin alt bile-
senleri olan kar marji, varlik devir hiz1 ve finansal kaldirag gibi unsurlar iizerinden gergek-

lestigini gostermektedir.
5.1. Dupont Analizi Bulgulari

2022-2024 yilindaki performansini tek bir 6zette sunmaktadir. Tiim degerler, TMS 29 Yiik-
sek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardina uygun olarak 31 Aralik 2024

satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir.

Tablo 3. BIST Turizm Sektérii 2022-2024 DuPont Analizi Sonuglari

SIRKET (YIL |ROE ROA ATO EM TB 1B OM
2022 10,0122 0,0104 0,1174 |1,1721 |0,1607 |0,4452 -0,0179
AYCES 2023 |-0,0119 -0,0100 0,0761 |1,1953 |0 0 -0,0539
2024 |-0,0388 -0,0311 0,0697 |1,2447 |0 0 -0,1403
2022 10,1594 0,1439 0,0340 |1,1081 |0,3576 |0,0096 -0,6457
AVTUR 2023 |0,1538 0,1351 0,0185 |1,1390 |0,4365 |0,0007 -0,4883
2024 10,0065 0,0056 0,0138 |1,1742 |0,9104 |0,0007 -0,4831
2022 10,2794 0,1487 1,7503 |1,8789 10,3249 |0,4075 0,1148
BYDNR (2023 |0,1551 0,0802 1,1228 |1,9352 |0,2264 |0,6933 0,0929
2024 |-0,0943 -0,0451 1,2115  |2,0915 |0 0 0,0063
2022 [1,1745 0,3546 2,2907 [3,3116 10,2332 |0,3097 0,1055
BIGCH (2023 |0,2702 0,1196 1,5267 |2,2586 (0,2160 |0,4036 0,0767
2024 10,1298 0,0663 1,4656 |1,9576 |0,4073 |0,6777 0,0695
2022 10.10993 0.01785 0.90420 16.15764 |0.41981 [0.76657 |0.06013
DOCO 2023 |0.17424 0.04156 1.64567 |4.19302 (0.27302 |0.73864 |0.06038
2024 10.17015 0.05605 1.38122 |3.03591 [0.28382 |0.31726 |0.07463
2022 10,3581 0,1740 1,2410 |2,0588 |-7,3305 10,0945 0,1145
ETILR 2023 |-0,0729 -0,0310 0,7696 |2,3507 |0,8221 [2,9069 0,1227
2024 10,1236 0,0517 1,7019 |2,3927 10,4319 |1,0729 0,1107
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Tablo 3. BIST Turizm Sektdrii 2022-2024 DuPont Analizi Sonuglari (DEVAM)

SIRKET |YIL |ROE ROA ATO EM TB 1B OM
2022 (0,3138 0,2553 0,8299 11,2294 (0,3207 |0,0393 0,4456
KSTUR (2023 [0,4181 0,3689 0,5978 11,1336 |-0,2069 ]0,0353 0,4678
2024 (0,1132 0,1085 0,5578 11,0433 |0,4425 |0,0814 0,4024
2022 |-0,4616 -0,2338 0,0221 11,9743  |0,0000 |0,0006 -1,7796
MAALT (2023 |-0,0336 -0,0251 0,0179 11,3390 [0,9299 10,3828 -0,2825
2024 |-0,0466 -0,0394 0,0131 |1,1837 |0,0000 |0,0294 -0,3265
2022 |0,0003 0,0218 0,0727 11,9039 (0,1981 |1,1131 0,5050
MARTI 2023 |-0,0515 -0,0434 0,0630 11,5255 |0,1342 |0,5345 0,0642
2024 (0,0228 0,0413 0,0713 |1,5974 |0,0000 |1,6943 0,0904
2022 (0,0062 0,0058 4,2346  (1,0586 |-0,6203 [0,0031 0,4382
MERIT (2023 |0,0203 0,0019 3,9158 11,0583 [0,8040 10,0015 0,5667
2024 (0,0598 0,0036 1,8652 |1,6391 [2,8940 |0,0018 0,6056
2022 (0,5679 0,4414 0,5108 |1,2793 |0,1191 |0,0331 0,3281
PKENT (2023 |0,4235 0,3391 0,6926 1,3163 |0,1352 |0,3128 0,3353
2024 (0,1680 0,1378 0,8268 |1,2158 10,1793 |0,2549 0,2385
2022 (1,2235 0,1647 1,4709 |7,3776 [0,0616 10,4779 0,0358
TABGD (2023 |0,3803 0,1862 1,5140 |1,5660 |0,0927 |0,3641 0,0851
2024 (0,1282 0,0826 1,3819 [1,5373 |0,3356 |0,3084 0,0881
2022 (0,0984 0,0756 0,0277 11,3036 [0,6510 |1,9403 -0,7118
TEKTU (2023 |0,0095 0,0069 0,0176 11,3297 |-0,7208 |1,1986 -0,7527
2024 |-0,0803 -0,0605 0,0142 |1,3313 |-0,1700 |0,2266 -1,3815
2022 (0,1224 0,0946 0,0000 |1,2941 (0,2889 |0,0015 0
ULAS 2023 (0,1007 0,0605 0,0000 11,6513 [0,4912 |0,0664 0
2024 (10,0371 0,0204 0,1093 11,4098 (0,6217 |0,0004 -0,1710

Kaynak: KAP verileri dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur.

Borsa Istanbul Turizm sektdriinde faaliyet gdsteren 14 sirketin 20222024 dénemine ait

finansal verileri temel alinarak gerceklestirilen DuPont analizi, sirketlerin karlilik, varlik kul-

lanim etkinligi ve finansal kaldirag diizeylerini 6lgmeye yonelik kapsaml1 bir degerlendirme

sunmaktadir. Bu analiz dogrultusunda, finansal performans gostergeleri ile siirdiiriilebilirlik

raporlama performansi (ESG) arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla ileri diizey istatistiksel

yontemler uygulanacaktir. Asagida, bu degerlendirmelere temel teskil edecek ESG verileri

yer almaktadir.
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5.2. ESG Raporlar1 Sonuclar

Bu ¢alismada kullanilan hipotezler, BIST Oteller ve Lokantalar sektériinde faaliyet gosteren
sirketlerin yayimladiklar1 stirdiiriilebilirlik (ESG) raporlarmin igeriklerinden tiiretilmistir.
ESG raporlarinin her bir alt boyutu — ¢evresel, sosyal ve yonetisim — bagimsiz degisken ola-
rak ele alinmig ve DuPont analizinin bilesenleri ile iliskilendirilmistir. Raporlarin analizi igin
igerik analizi yontemi tercih edilmistir. Bu kapsamda her baglik, raporda yer alig bigimine
gore “3 = kapsaml olarak ele alinmis”, “1 = kismen ele alinmis” ve “0 = yer almamig/il-
gisiz” seklinde puanlanmistir. Boylece hem niteliksel rapor icerikleri nicel hale getirilmis,
hem de her sirket i¢cin karsilastirilabilir ESG skorlari elde edilmistir. Bu yontem, daha 6nce
benzer ¢alismalarda da kullanilmistir (6rnegin bkz. Alkoyun ve Sar1, 2021). DuPont analizi
sonuglart ile stirdiirtilebilirlik puanlarini birlestirerek, her bir sirketin finansal performansinin
ardindaki "siirdiiriilebilirlik hikayesini" daha net gorebiliriz.

Iki veri setini birlestiren karsilastirmali tabloyu asagida hazirladim. Bu tablo, sirketleri
2024 ve 2023 yillarina ait hem finansal hem de siirdiiriilebilirlik performanslarina gére yan

yana koyarak, aralarindaki potansiyel iligkileri incelemenize olanak tanir.

Tablo 4. BiST Turizm Sektorii 2022-2024 Siirdiiriilebilirlik Verileri

plSirket [ ﬁis’l—Basa“— ESG_Puan_A|ESG_Puan_B|ESG_Puan_C|ESG_Puan_D
Kodu %) (Maks. 36) (Maks. 72)  |(Maks. 54) (Maks. 6)
1 2022 [70.24 25 38 49 6
2 |AYCES [2023 [72.02 25 41 49 6
3 2024 [69.64 22 39 50 6
4 | 2022 [25.60 3 0 34 6
5 |AVTUR 2023 [25.60 3 0 34 6
6 2024 25.60 3 0 34 6
7 | 2022 [0.00 0 0 0 0
3 [BYDNR [2023 [3.93 3 0 12 0
9 2024 [9.52 4 0 12 0
10| 2022 [0.00 0 0 0
11[{BIGCH [2023 |0.00 0 0 0
12 2024 [15.48 5 5 10 6
13| 2022 [0.00 0 0 0
14[DOCO 2023 |0.00 0 0 0
15 2024 0.00 0 0 0
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Tablo 4. BIST Turizm Sektdrii 2022-2024 Siirdiiriilebilirlik Verileri (DEVAM)

[plSirket | Eﬁg—Basm— ESG_Puan_A [ESG_Puan_B[ESG_Puan_C|ESG_Puan_D
Kodu ) (Maks.36) |(Maks.72) |(Maks.54) |(Maks. 6)
16| 2022 [1.79 3 0 0 0
17[ETILR [2023 [1.79 3 0 0 0
18 2024 [1.79 3 1 0 0
19] 2022 [0.00 0 0 0 0
20[KSTUR [2023 0.00 0 0 0 0
21 2024 [0.00 0 0 0 0
22| 2022 [19.05 13 8 17 0
23|MAALT[2023 [19.05 13 2 17 0
24 2024 [19.05 14 0 15 2
25| 2022 [0.00 0 0 0 0
26|MARTI 2023 0.00 0 0 0 0
27 2024 [0.00 0 0 0 0
28] 2022 [12.50 4 0 17 0
29|MERIT [2023 [14.29 4 0 20 0
30 2024 [16.67 5 0 23 0
31] 2022 [16.67 0 0 14 0
32|PKENT [2023 [5.95 0 0 7 3
33 2024 |[5.95 0 0 7 3
34 2022 [0.00 0 0 0 0
35/TABGD 2023 [1.79 0 0 0 3
36 2024 [45.83 12 22 37 6
37] 2022 [5.95 1 0 9 0
38[TEKTU 2023 [27.98 6 0 38 3
39 2024 [27.98 6 0 38 3
40| 2022 [5.36 0 0 9 0
41juLas 023 [5.36 0 0 0
42 2024 5.36 0 0 0

Kaynak: KAP verileri dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin egilimlerin ardindan, sirketlerin ESG basari notla-

rinin dagilim 6zelliklerini daha yakindan incelemek amaciyla tanimlayici istatistikler hesap-

lanmistir. Bu istatistikler, sektor genelindeki raporlama diizeylerinin merkezi egilim ve var-

yasyonlarini ortaya koymakta; performans farkliliklarinin nicel temellerini degerlendirmeye
olanak saglamaktadir. Tablo 5°te, 2023 ve 2024 yillarina ait ESG skorlarinin temel istatistik-

sel Ozetleri sunulmaktadir.
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Tablo 5. Tamimlayict Istatistikler

Degisken N |Ortalama Std Min P25 Median P75 Max
ESG total 42 (13.83 19.24 10.00 0.00 5.95 19.05 |72.02
ESG Puan A 42 (4.29 6.76 0.00 0.00 2.00 4.75 25.00
ESG Puan B 42 (3.71 10.64 |0.00 0.00 0.00 0.00 41.00
ESG Puan C 42 (13.57 15.86 10.00 0.00 9.00 19.25 150.00
ESG Puan D 42 (1.48 2.40 0.00 0.00 0.00 3.00 6.00
ROE 42 (0.157 0.294 |-0.462 |0.006 0.112 0.173 |1.224
ROA 42 (0.079 0.130 |-0.234 |0.004 0.054 0.137 ]0.441
ATO 42 10.861 0.997 10.000 0.041 0.645 1.445 ]4.235
EM 42 (1.904 1.287 ]1.043 1.219 1.468 1.970 |7.378
TB 42 10.123 1.292 |-7.331 ]0.015 0.230 0.429 |2.894
1B 42 |0.427 0.608 10.000 0.005 0.282 0.520 {2.907
OM 42 |—0.036 0477 |-1.780 |-0.119 [0.072 0.121 |0.606

Tablo 5, arastirmada yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikleri géstermektedir
(N =42). ESG toplam puani1 ve alt bilesenleri (A, B, C, D) ile finansal performans gosterge-
leri olan ROE, ROA, ATO, EM, TB, IB ve OM degiskenleri i¢in ortalama, standart sapma,
minimum, maksimum ve ¢eyrek degerleri (P25, P50, P75) raporlanmistir. Bulgular, ¢evresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) performans puanlarinin genel olarak diisiik seviyelerde yogunlag-
tigin1 gostermektedir. Buna karsin, finansal gostergelerde 6zellikle 6zkaynak karliligi (ROE)
ve finansal kaldirag (EM) oranlarinda yiiksek varyans gozlenmistir. Bu sonug, firmalar ara-
sinda hem siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 hem de finansal yap1 bakimindan 6nemli farklilik-

lar bulunduguna ve sektor iginde homojen bir performans yapisinin olugsmadigina isaret et-

mektedir.

Tablo 6. ESG _total ile DuPont Metrikleri (Pearson Korelasyonu)

index Metric Pearson
0 ROE -0.1137
1 ROA -0.2068
2 ATO -0.2752
3 EM -0.2523
4 TB 0.2218

5 IB 0.1367
6 oM 0.1060

Tablo 6, ESG toplam puani (ESG _total) ile DuPont analizi bilesenleri ve ilave finansal

gostergeler arasindaki Pearson korelasyon katsayilarini sunmaktadir.
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Bulgular, ESG performansi ile ROE, ROA, ATO ve EM arasinda zayif ila orta diizeyde

Pearson korelasyon katsayist formili = r =

negatif iliskiler oldugunu géstermektedir (r = -0.114 ile -0.275 arasinda). Ote yandan, TB,
IB ve OM ile ESG _total arasinda pozitif ancak diisiik diizeyde korelasyonlar gézlenmistir (r
=0.106 ile 0.222 arasinda). Bu sonuglar, ESG performansinin finansal performans gosterge-
leri izerindeki etkisinin sektorel ve firma bazinda heterojen olabilecegine ve lineer iliskilerin

genel olarak siirl diizeyde olduguna isaret etmektedir.

Tablo 7. ESG _total ile DuPont Metrikleri (Spearman Korelasyonu)

index Metric Spearman
0 ROE -0.4112

1 ROA -0.3650

2 ATO -0.4975

3 EM -0.3221

4 B 0.1193

5 1B 0.2150

6 oM -0.1406

Tablo 7, ESG toplam puani (ESG_total) ile DuPont analizi bilesenleri ve ilave finansal
gostergeler arasindaki Spearman sira korelasyonlarini sunmaktadir.
6Y.d;

Spearman sira korelasyon katsayist formili =rs =1 — ﬁ
n(n® —

Bulgular, ESG performansi ile ROE, ROA, ATO ve EM arasinda orta diizeyde negatif
monotoni iligkiler oldugunu gostermektedir (r_s = -0.322 ile -0.498 arasinda). TB ve IB ile
ESG_total arasinda pozitif ancak diigiik diizeyde korelasyonlar gézlenmis, OM ile ise zay1f
negatif iliski kaydedilmistir (r_s = -0.141). Pearson korelasyonlari ile kiyaslandiginda, Spe-
arman katsayilar1 6zellikle ATO ve ROE’de ESG performansinin finansal gdstergelerle olan
iligkisini daha belirgin sekilde ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, ESG performansinin finan-
sal performans tizerindeki etkisinin hem lineer hem de monotoni boyutunda degerlendirildi-
ginde heterojen ve bazi gostergelerde orta diizeyde negatif yonlii oldugunu desteklemektedir.

White

Heteroskedastisite testi <7
Breusch

- Pagan) = HO:Var(ei) = o2
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Tablo 8. Ara ESG Puanlar1 x DuPont (Pearson Korelasyon Matrisi)

index | ESG_Sub ROE |ROA |ATO |EM TB IB oM

0 ESG _Puan_A (Maks. 36) |-0.1002 | -0.3967 | -0.2200 | -0.1898 | 0.2283 | 0.3305 | -0.0652
1 ESG_Puan_Al (Maks. 9) |-0.1169 | -0.2398 | -0.2291 | -0.2335 | 0.1062 | 0.0220 | 0.1204

2 ESG_Puan_A2 (Maks. 15) | -0.0720 | -0.3681 | -0.1792 | -0.1363 | 0.2024 | 0.5044 |-0.1147
3 ESG_Puan_A3 (Maks. 9) |-0.0852 | -0.3325 | -0.1759 | -0.1491 | 0.1956 | 0.1836 | -0.0948
4 ESG_Puan_A4 (Maks. 3) |-0.0433 | -0.1133 | -0.0313 | -0.1086 | 0.2602 | -0.0847 | 0.0121

5 ESG_Puan B (Maks. 72) |-0.0552 | -0.2323 | -0.1167 | -0.1236 | 0.2496 | 0.0874 | -0.0741
6 ESG_Puan_C (Maks. 54) |-0.1353 | -0.1856 | -0.3489 | -0.3050 | 0.1688 | 0.0999 | 0.2324

7 ESG Puan_Cl1 (Maks. 39) | -0.1347 | -0.1452 | -0.3420 | -0.3036 | 0.1341 | 0.1369 | 0.2720

8 ESG_Puan_C2 (Maks. 15) | -0.1089 | -0.3207 | -0.3041 | -0.2396 | 0.2633 | -0.0260 | 0.0235

9 ESG Puan D (Maks. 6) | -0.0972|-0.0722 | -0.1997 | -0.2269 | 0.0963 | 0.0134 | 0.3899

Tablo 8’de sunulan Pearson korelasyon analizi, ESG alt bilesenleri ile finansal perfor-
mans metrikleri arasindaki iligkilerin bilegen bazinda 6nemli farkliliklar gosterdigini ortaya
koymaktadir. One ¢ikan bulgulardan biri, yonetisim performansi (ESG_Puan_D) ile faaliyet
marj1 (OM) arasinda orta diizeyde bir pozitif iliski (r = 0.39) olmasidir; bu da etkin kurumsal
yonetisimin karlilik iizerinde olumlu bir etkisi olabilecegine isaret etmektedir. Diger taraftan,
cevresel performansin bir gostergesi olan ESG_Puan_A?2 ile faiz yiikii (IB) arasindaki giiglii
pozitif korelasyon (r = 0.50), bu tiir yatirimlarin finansman maliyetlerini artirabilecegini dii-
stindiirmektedir. Genel olarak, ¢evresel (B) ve sosyal (C) boyutlarin, varlik devir hizi (ATO)
ve 6zkaynak carpani (EM) ile zayif-orta siddette negatif iligkiler sergilemesi, siirdiiriilebilir-
lik yatirrmlarinin operasyonel ve finansal verimlilik {izerinde kisa vadeli baskilar olusturabi-
lecegine isaret etmektedir. Sonug olarak, bu bulgular ESG'nin finansal performans iizerindeki
etkisinin homojen olmadigini ve yonetigim faktoriiniin, cevresel ve sosyal bilesenlere kiyasla

kisa vadede daha olumlu finansal ¢iktilar ile iligkili olabilecegini desteklemektedir.

Tablo 9. Ara ESG Puanlari1 x DuPont (Spearman Korelasyon Matrisi)

index | ESG_Sub ROE |ROA |ATO |EM TB 1B OM

0 ESG_Puan_A (Maks. 36) |-0.5835 | -0.5841 | -0.3569 | -0.1752 | 0.2249 | 0.1375 | -0.3150
1 ESG_Puan_A1l (Maks. 9) |-0.3816 | -0.3708 | -0.3654 | -0.2444 | 0.0594 | 0.2131 | -0.1636
2 ESG Puan_A2 (Maks. 15) | -0.4362 | -0.4493 | -0.0587 | 0.0127 | 0.2530 | 0.3156 |-0.4377
3 ESG_Puan_A3 (Maks. 9) |-0.4808 | -0.4858 | -0.1202 | -0.1050 | 0.3125 | -0.0142 | -0.1574
4 ESG Puan_A4 (Maks. 3) [-0.1106|-0.1182 | -0.0420 | -0.1564 | 0.1528 | -0.0877 | 0.0648
5 ESG_Puan_B (Maks. 72) |-0.4277 | -0.4357 | 0.0088 | 0.0383 |0.2159 | 0.0585 | -0.3475
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Tablo 9. Ara ESG Puanlar1 x DuPont (Spearman Korelasyon Matrisi) (DEVAM)

index | ESG_Sub ROE |ROA |ATO |EM TB 1B OM

6 ESG_Puan_C (Maks. 54) | -0.3901 | -0.3490 | -0.5474 | -0.3932 | 0.1157 |0.2327 | -0.1094

ESG_Puan_C1 (Maks. 39) | -0.3479 | -0.3031 | -0.5364 | -0.3984 | 0.1010 | 0.2993 | -0.1058

7
8 ESG Puan_C2 (Maks. 15) | -0.4183 | -0.3807 | -0.4909 | -0.3422 | 0.1517 | -0.0419 | -0.0834
9 ESG_Puan_D (Maks. 6) | -0.2542 | -0.2019 | -0.2616 | -0.3121 | -0.0224 | 0.1302 | -0.0288

Tablo 9'ta yer alan Spearman korelasyon analizi, ESG alt bilesenleri ile DuPont finansal
performans gostergeleri arasindaki dogrusal olmayan (monotonik) iligkileri ortaya koymak-
tadir. Elde edilen bulgular, gevresel performans (ESG Puan_A) ile hem ROE (rs = -0.58)
hem de ROA (rs = -0.58) arasinda giiglii ve negatif yonlii bir iligski oldugunu gostermektedir.
Benzer sekilde, sosyal performans (ESG_Puan_C) ile varlik devir hiz1 (ATO) arasindaki ne-
gatif korelasyon (rs = -0.55), sosyal yatirimlarin operasyonel verimlilik {izerinde olumsuz

etkileri olabilecegini diisiindiirmektedir.

Ozellikle dikkat ceken bir bulgu, yonetisim boyutunun (ESG_Puan_D) bu analizde finan-
sal gostergelerle zayif ve tutarsiz iliskiler sergilemesidir. Bu durum, Pearson korelasyonunda
tespit edilen ESG_Puan D ile faaliyet marj1 (OM) arasindaki orta diizey pozitif iligkinin
(Tablo 8), dogrusal olmayan iliskiler dikkate alindiginda gegerliligini yitirdigine isaret ede-
bilir. Yonetisimin finansal performans tizerindeki etkisinin daha karmasik ve kosullu oldugu
degerlendirilmektedir.

Genel olarak, Spearman korelasyon sonuglari, ¢evresel ve sosyal ESG yatirimlarinin
ozellikle karlilik (ROE, ROA) ve verimlilik (ATO) gostergeleri lizerinde istatistiksel olarak
daha belirgin ve gii¢lii negatif etkileri olabilecegini gostermektedir. Bu bulgular, ESG uygu-
lamalarinin finansal sonuglar iizerindeki etkisinin dogast geregi dogrusal olmayabilecegini

ve sektorel baglamin dikkate alinmasi gerektigini desteklemektedir.

Tablo 10. Sektor Kirilimi — ESG_total ile ROE/ROA/ATO/EM (Spearman)

index Sector Metric Spearman N
0 Konaklama ROE -0.3696 27
1 Konaklama ROA -0.3733 27
2 Konaklama ATO -0.3149 27
3 Konaklama EM -0.2136 27
4 Lokanta ROE -0.5680 15
5 Lokanta ROA -0.4804 15
6 Lokanta ATO -0.3015 15
7 Lokanta EM -0.3151 15
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Tablo 10, sektorel kirilim bazinda ESG toplam puani (ESG _total) ile DuPont analizi bi-
lesenleri arasindaki Spearman sira korelasyonlarini gostermektedir. Bulgular, Konaklama ve
Lokanta sektorlerinde ESG performanst ile finansal gostergeler arasinda farkli iligki siddet-
leri bulundugunu ortaya koymaktadir. Konaklama sektdriinde ROE ve ROA ile ESG_total
arasinda orta diizeyde negatif korelasyonlar gdzlenirken (r_s = -0.37), Lokanta sektoriinde
ayn1 gostergelerle daha giiclii negatif iliskiler saptanmistir (ROE: r s =-0.568; ROA: 1 s =-
0.480). ATO ve EM’de ise her iki sektorde zayif ila orta diizeyde negatif iliskiler mevcuttur.
Bu sonuglar, ESG performansinin finansal performans gostergeleri iizerindeki etkisinin sek-
tore 6zgl oldugunu ve dzellikle kiiciik 6lcekli veya farkli faaliyet tiirlerine sahip firmalarda

etkilerin daha belirgin olabilecegini gostermektedir.

Bu kapsamda olusturulan modellerin formiilleri ve formiiller dogrultusunda meydana ge-

len tablolar ve yorumlari agagidaki gibidir.

Model A1 — ESG toplam skoru ve ROA iliskisi: ROA;; = f, + [LESG_total;; + €;;

Tablo 11. OLS (HC3) — Bagimli Degisken: ROA — Model A

index Variable  Coef | Std.Err | t ClLow CI High
0 const 0.271 | 00275 | 46213 | 0.0000 |0.0732 |o0.1810

1 ESG total | -0.0019 | 0.0007 | -2.7738 | 0.0055 | -0.0032 | -0.0005
index Statistic Value

0 N 42.0000

1 R2 0.0428

2 Adj R2 0.0188

Bu tablo, ESG toplam skorunun varlik karliligi (ROA) iizerinde negatif ve istatistiksel

olarak anlaml1 bir etkisi oldugunu gdostermektedir. Ancak modelin agiklayicilik orani oldukga

diisiik, yani ESG tek bagina ROA’daki degisimin biiyiik kismini agiklayamamaktadir.

Model B1 — ESG blok puanlann (A, B, C, D) ve ROA iliskisi: ROA; = f, +
BLESG_Puan_A; + f,ESG_Puan_By + B3ESG_Puan_Cy + BL,ESG_Puan_D;; + €;;

Tablo 12. OLS (HC3) — Bagimli Degisken: ROA — Model B

index ‘ Variable Coef Std.Err ‘ t ‘ p ‘ CI Low CI High

0 const 0.1445 0.0329 4.3882 0.0000 0.0799 0.2090

1 ESG Puan A -0.0258 | 0.0132 -1.9533 | 0.0508 -0.0517 | 0.0001
(Maks. 36)

2 ESG Puan B 0.0076 0.0063 1.1993 0.2304 -0.0048 | 0.0199
(Maks. 72)

3 ESG_Puan_C 0.0026 0.0046 0.5630 0.5734 -0.0064 | 0.0116
(Maks. 54)
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Tablo 12. OLS (HC3) — Bagimli Degisken: ROA — Model B (DEVAM)

Variable " Coef Std.Err | t CILow CI High
4 ESG_Puan_D 0.0029 | 0.0259 |[0.1118 | 09110 | -0.0479 | 0.0537
(Maks. 6)
index Statistic Value
0 N 42.0000
1 R2 0.2461
2 Adj R2 0.1646

Tablo 12'un en 6nemli bulgusu, ESG'nin finansal etkisinin homojen olmadigidir. Toplam
ESG puani yerine alt bilesenlere bakildiginda, yalnizca ¢evresel faktorlerin (A) karlilik tize-
rinde istatistiksel olarak anlamli (ve negatif) bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulgu,
"yesil" yatirimlarin 6nemli sermaye harcamalar1 gerektirdigi ve karlilik {izerinde kisa vadeli
bir bask1 olusturabilecegi seklinde yorumlanabilir. Diger ESG bilegenlerinin anlamsiz ¢ik-
masi, bu alanlardaki yatirimlarin karlilik {izerinde net bir etkisinin olmadigini gostermekte-
dir.

Model C1 — Ayrmtili alt bilesenler ve ROA iliskisi: ROA;; = f, + f1ESG_Puan_A1l;; +
BoESG_Puan_A2;; + B3ESG_Puan_A3;; + [,ESG_Puan_A4;; + BsESG_Puan_B;; +
BeESG_Puan_C1;; + B,ESG_Puan_C2;; + fgESG_Puan_D;; + €;;

Tablo 13. OLS (HC3) — Bagimli Degisken: ROA — Model C

index | Variable Std.Err t ClLow CI High

0 const 0.1332 0.0284 4.6950 0.0000 0.0776 0.1888

1 ESG total 0.0613 0.0370 1.6558 0.0978 -0.0113 | 0.1338

2 ESG_Puan_A -0.1340 | 0.0430 -3.1185 | 0.0018 -0.2183 | -0.0498
(Maks. 36)

3 ESG_Puan_Al 0.0377 0.0326 1.1584 0.2467 -0.0261 | 0.1016
(Maks. 9)

4 ESG_Puan_A2 0.0820 0.0421 1.9495 0.0512 -0.0004 | 0.1645
(Maks. 15)

5 ESG Puan_A3 0.0792 0.0393 2.0175 0.0436 0.0023 0.1562
(Maks. 9)

6 ESG Puan_A4 0.0111 0.0538 0.2057 0.8370 -0.0943 | 0.1164
(Maks. 3)

7 ESG Puan B -0.0287 | 0.0221 -1.2976 | 0.1944 -0.0720 | 0.0146
(Maks. 72)

8 ESG Puan_C -0.0551 | 0.1022 -0.5397 | 0.5894 -0.2554 | 0.1451
(Maks. 54)

9 ESG Puan_Cl 0.0260 0.0828 0.3142 0.7534 -0.1363 | 0.1884
(Maks. 39)
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Tablo 13. OLS (HC3) — Bagimli Degisken: ROA — Model C (DEVAM)

index | Variable Coef Std.Err t p CI Low CI High

10 ESG Puan_C2 0.0040 0.0798 0.0500 0.9602 -0.1523 | 0.1603
(Maks. 15)

11 ESG Puan D -0.0258 | 0.0292 -0.8849 | 0.3762 -0.0830 | 0.0314
(Maks. 6)

index Statistic Value

0 N 42.0000

1 R2 0.6483

2 Adj R2 0.5194

Tablo 13"in en kritik bulgusu, ESG performansinin tek bir dlgiitle degerlendirilmesinin
yaniltict olabilecegidir. Model A'da anlamli negatif etki gosteren toplam ESG puani (B = -
0.0019, p=0.006), Model C'de alt bilesenler kontrol edildiginde anlamsizlagmakta ve isareti
degismektedir (§ =0.0613, p = 0.098). Bu durum, toplam ESG puaninin finansal performans
tizerindeki gercek etkiyi maskeledigini ve bilesen bazli analizin zorunlulugunu ortaya koy-
maktadir. Ozellikle gevresel performansin ana bileseni (ESG_Puan_A) giiclii negatif etki
gosterirken ( =-0.1340, p = 0.002), alt bilesenlerinden ESG_Puan_A3'{in pozitif etkisi (f =
0.0792, p = 0.044), cevresel yatirimlarin heterojen dogasini yansitmaktadir. Modelin agikla-
yiciligindaki dramatik artig (R% %4.3 — %64.8), ESG'nin finansal etkilerinin ancak alt bile-

senler diizeyinde anlasilabilecegini desteklemektedir.

Cevresel (A) Bilesen ikilemi: ESG'nin ROA iizerindeki net etkisi, icerdigi faydali (A2,
A3) ve maliyetli (Ana A Bileseni) alt faktorlerin bir dengesidir. "Cevresel yatirim iyidir"

veya "kotlidiir" demek yerine, "hangi tiir gevresel yatirnrm?" sorusuna odaklanilmalidir.

Sosyal (B) ve Yonetisim (C) Etkisiz: Diger ana bilesenlerin anlamsiz kalmasi, bu alan-
lardaki performansin sirketin varlik karliligini dogrudan ve lineer olarak etkilemedigini dii-

stindiirmektedir. Etkileri dolayli veya uzun vadeli olabilir.

Sonug olarak bu analiz, ESG ile finansal performans arasindaki iligskinin son derece kar-
masik ve bilesen-bazli oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Politika yapicilar ve yatirimcilar
icin ana cikarim, toplam ESG puanlarina odaklanmak yerine, spesifik ESG faaliyetlerinin

etkilerini derinlemesine incelemeleri gerektigidir.
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Model A2 — ESG toplam skoru ve ROE iliskisi: ROE;, = , + BLESG_total;, + €;;

Tablo 14. OLS (HC3) — Bagimli Degisken: ROE — Model A

index  Variable  Coef Std.Err  t p ClLow CI High

0 const 4275251 | 433.9992 | 0.9851 | 0.3246 | - 1278.1480
423.0977

1 ESG total | -10.6956 | 11.1786 | -0.9568 | 03387 [ -32.6051 | 11.2140

index Statistic Value

0 N 42.0000

1 R2 0.0129

2 Adj R2 -0.0118

Tablo 14, toplam ESG puaninin 6zkaynak karliligi (ROE) {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi olmadigini géstermektedir (f = -10.70, p = 0.339). Modelin diisiik agikla-
yiciligt (R? = %1.3) ve negatif diizeltilmis R? degeri (-0.012), tek bagina ESG performansinin
ROE'yi anlamada veya tahmin etmede yetersiz kaldigini ortaya koymaktadir. ROE'nin finan-
sal kaldirag, operasyonel verimlilik ve vergi optimizasyonu gibi ¢ok boyutlu bilesenlerden
olugmasi, bu sonucun makul bir agiklamasi olabilir. Bu bulgular, ROE iizerindeki ESG etki-
lerinin incelenmesinde daha kapsamli modellerin ve aract degigskenlerin dikkate alinmasi ge-

rektigini diisindiirmektedir.

Model B2 — ESG blok puanlar1 (A, B, C, D) ve ROE iliskisi: ROE; =, +
BLESG_Puan_A;; + B, ESG_Puan_B;; + B3ESG_Puan_C;; + B,ESG_Puan_D;; + €;;

Tablo 15. OLS (HC3) — Bagimli Degisken: ROE — Model B

1644.9283

0 const 548.5358 | 559.3942 | 0.9806 | 0.3268 -547.8568

1 ESG _Puan_A -32.8252 | 36.9250 | -0.8890 | 0.3740 -105.1969 | 39.5464
(Maks. 36)

2 ESG Puan_B 259697 | 27.4126 | 0.9474 | 0.3435 -27.7580 | 79.6974
(Maks. 72)

3 ESG _Puan C -15.7895 | 17.6229 | -0.8960 | 0.3703 -50.3298 | 18.7508
(Maks. 54)

4 ESG Puan_D -7.0772 41.3123 -0.1713 | 0.8640 -88.0478 | 73.8933
(Maks. 6)

index Statistic Value

0 N 42.0000

1 R2 0.0235

2 Adj R2 -0.0821
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Tablo 15, Tablo 14'deki bulgulart daha da giiglendirmektedir: Ne toplam ESG puani ne
de ana ESG bilesenleri, sirketlerin 6zsermaye karliligin1 (ROE) anlamli bir sekilde agiklaya-

mamaktadir. Bu sonuglar su 6nemli ¢ikarimlara igaret etmektedir:

-ROE, ESG'den farkli dinamiklerle yonetilir: ROE daha ¢ok finansal kaldirag (EM), vergi
optimizasyonu ve dzsermaye yapisi gibi finansal miihendislik faktorlerinden etkilenir. ESG

yatirimlarinin bu faktorler iizerindeki etkisi dolayli ve zayif olabilir.

-ESG'nin etkisi karlilik dlgiitiine gore degisir: Ayni veri setinde ESG'nin ROA iizerinde
anlamli etkileri g6zlemlenirken (Tablo 8-10), ROE {izerinde etkisiz kalmasi dikkat ¢ekicidir.

-Zaman horizonu farki: ESG yatirimlarinin getirileri uzun vadede ortaya cikabilirken,

ROE genellikle kisa vadeli finansal performansin gostergesidir.

Bu bulgular, ESG performansi ile finansal performans arasindaki iliskinin kullanilan fi-
nansal metrige bagl olarak degisebilecegini gostermektedir. Arastirmacilarin farkli karlilik
olgiitlerini (ROA, ROE, ROS vb.) birlikte degerlendirmeleri ve ESG'nin etkilerini daha kap-

samli bir sekilde analiz etmeleri 6nerilmektedir.

Model C2 — Ayrmtih alt bilesenler ve ROE iliskisi: ROE;; = f, + f1ESG_Puan_A1l;; +
BoESG_Puan_A2;; + B3ESG_Puan_A3;; + [,ESG_Puan_A4;; + BsESG_Puan_B;; +
BeESG_Puan_C1;; + B,ESG_Puan_C2;; + fgESG_Puan_D;; + €;;

Tablo 16. OLS (HC3) — Bagimli Degisken: ROE — Model C

0 const 609.7373 | 626.4535 | 0.9733 | 0.3304 | -618.0890 1837.5637

1 ESG total 507999 | 792.2704 | | 0.9489 | -1603.6213 | 1502.0215
ESG Puan A -

) _ruan_ -39.2312 | 539.9427 0.9421 | -1097.4994 | 1019.0370
(Maks. 36) 0.0727 e

3 ESG Puan AL 1 o) 5549 | 3026919 | 03058 | 07598 | 5007104 | 685.8202
(Maks. 9)

4 ESG Puan A2 1 45 6524 | 2737399 | 01595 | 08733 | 028679 | 580.1726
(Maks. 15)

5 ESG Puan A3\ 4720067 | 3172181 |~ 0.8804 | -669.4627 | 574.0094
(Maks. 9) 0.1505
ESG_Puan A4 -

6 SG_Puan _ -42.7980 | 424.7493 0.9197 | 8752914 | 789.6953
(Maks. 3) 0.1008
ESG Puan B

7 _ruan_ 783509 | 472.8731 | 0.1 0.8684 | -848.4634 | 1005.1652
(Maks. 72) o107 e
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Tablo 16. OLS (HC3) — Bagimli Degisken: ROE — Model C (DEVAM)

index | Variable | Coef | Std.Err | t p ClLow  CIHigh

8 ESG Puan €)1 0035 | 20005576 | 0.0615 0.9509 | -3797.9272 | 4044.1143
(Maks. 54) ‘ ‘ ‘ ‘ T j

9 ESG Puan €1\ o0 cors | 15354506 | 00703 | 09440 | 31173430 | 2901 5480
(Maks. 39) o ‘ o ‘ T j
ESG Puan C2

10 - - 1319254 | 1529.6549 | -0.0862 | 0.9313 | -3129.9939 | 2866.1431
(Maks. 15)
ESG Puan D

11 - - -13.1797 | 508.5028 | -0.0259 | 0.9793 | -1009.8269 | 983.4675
(Maks. 6)

index Statistic Value

0 N 42.0000

R2 0.0288
2 Adj R2 -0.3273

Tablo 16, ESG toplam puani ve tiim alt bilesenlerinin ROE {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin bulunmadigin géstermektedir. Tiim degiskenler i¢in yiiksek p-degerleri
(p > 0.75) ve modelin diisiik agiklayiciligi (R? = %2.9), ESG'nin ROE iizerinde anlamli bir
etkisi olmadigr sonucunu desteklemektedir. Negatif diizeltilmis R? degeri (-0.327), model
spesifikasyonunun hatali olduguna ve ROE'nin ESG disindaki faktorler tarafindan daha iyi
aciklandigina igaret etmektedir. Asirt biiyiik standart hatalar ve giliven araliklari, degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyonun tahmin problemlerine yol agtigini diisiindiirmektedir. Bu
bulgular, 6zkaynak karliligimin geleneksel finansal faktorler (finansal kaldirag, sermaye ya-
p1st, operasyonel verimlilik) tarafindan daha gii¢lii sekilde belirlendigi, ESG performansinin

ise bu finansal dinamikler iizerinde sinirh bir etkiye sahip oldugu seklinde yorumlanabilir.

Tablo 17. VIF — Model B (Blok Toplamlari)

index Variable VIF

0 ESG Puan A (Maks. 36) 6.0700
1 ESG Puan B (Maks. 72) 4.7940
2 ESG Puan C (Maks. 54) 4.5350
3 ESG Puan D (Maks. 6) 3.0190

Tablo 17'te sunulan Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) degerleri, Model B'deki bagimsiz
degiskenler arasinda hafif-orta diizeyde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu oldugunu géstermek-

tedir.
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Ozellikle gevresel performans bileseni (ESG_Puan_A) 6.07 VIF degeriyle kritik esige
(VIF > 5) yaklasmus olup, diger ESG bilesenleriyle anlamli 6l¢iide korelasyon gostermekte-
dir. Diger bilesenlerin VIF degerleri (ESG Puan B: 4.79; ESG Puan C: 4.54;
ESG_Puan_D: 3.02) kabul edilebilir sinirlar i¢inde olsa da, modeldeki toplam ¢oklu dogru-
sallik diizeyi katsay1 tahminlerinin standart hatalarini artirmig ve istatistiksel anlamliligt
olumsuz etkilemistir. Bu bulgu, onceki tablolarda gézlemlenen diisiikk R-kare degerleri ve
anlamsiz katsayilarin altinda yatan 6nemli bir metodolojik sinirlamaya isaret etmektedir. So-
nug olarak, ESG bilesenlerinin finansal performans {izerindeki bireysel etkilerinin degerlen-
dirilmesinde, degiskenler arasindaki igsel iliskilerin analiz sonuclarini etkileyebilecegi dik-

kate alinmali ve yorumlar bu sinirlilik ¢ercevesinde yapilmalidir.

Tablo 18. VIF — Model C (Tam Model)

0 ESG _total 309.4960
0 ESG total 309.4960
1 ESG Puan A (Maks. 36) 403.6620
2 ESG Puan Al (Maks. 9) 28.3300

3 ESG Puan A2 (Maks. 15) 134.8630
4 ESG Puan A3 (Maks. 9) 55.6420

5 ESG Puan A4 (Maks. 3) 1.5040

6 ESG Puan B (Maks. 72) 49.4710

7 ESG Puan C (Maks. 54) 5809.3940
8 ESG Puan CI (Maks. 39) 3533.0020
9 ESG Puan C2 (Maks. 15) 230.3020
10 ESG Puan D (Maks. 6) 4.2980

Tablo 18, Model C’de yer alan tam ESG degisken setinin VIF degerlerini gostermektedir
ve sonuglar ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) sorunu bulundugunu isaret
etmektedir. Ozellikle ESG_total (309,50), ESG Puan_A (403,66), ESG Puan C (5809,39)
ve alt kirtlimlar1 gibi degiskenler agir1 yiiksek VIF degerlerine sahiptir; bu durum, s6z konusu
degiskenlerin birbirleriyle giiclii bir dogrusal iliski igerisinde oldugunu ve regresyon katsa-
yilarmin giivenilirligini ciddi sekilde olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir. Bu nedenle,
Model C’de elde edilen OLS sonuglart yorumlanirken dikkatli olunmali, yliksek multicolli-
nearity nedeniyle degiskenlerin bagimsiz etkileri net olarak ayristirilamayabilir. Analizlerde
daha giivenilir tahminler elde etmek i¢in degisken sayisinin azaltilmasi, blok toplamlarinin

kullanilmasi veya faktor analizi gibi boyut indirgeme yontemleri tercih edilebilir.
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6. Sonuc ve Tartisma

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST) Oteller ve Lokantalar sektédriinde faaliyet gosteren 14 sir-
ketin 2022-2024 dénemine ait ampirik verilerini kullanarak, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
(ESG) performansi ile finansal performans gostergeleri (DuPont bilesenleri) arasindaki ilig-
kiyi incelemistir. Elde edilen bulgular, uluslararasi literatiirde siklikla dile getirilen ESG ile
finansal performans arasindaki genel pozitif iliski paradigmasina kontrast olugturan sonuglar
sunmaktadir. Calisma, ESG toplam skoru ile karlilik (ROA, ROE) ve operasyonel verimlilik
(ATO) arasinda tutarli negatif yonlii iliskiler oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, Tiir-
kiye gibi gelismekte olan piyasalarda ESG yatirimlarinin kisa vadeli maliyetlerinin, beklenen

uzun vadeli faydalarin 6niine gecebilecegi tezini desteklemektedir.
1. Genel Iligki Yonii ve Operasyonel Verimlilik Uzerindeki Baski (HI, H5)

Calismanin temel bulgusu, H5 hipotezi ile uyumlu olarak, ESG toplam puani ile ROA
(r=—0,37) ve ROE (1=—-0,41) arasinda istatistiksel olarak anlaml1 negatif iliskilerin varligidir.
Bu sonuglar, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin inovasyonu tesvik ederek ve marka degerini
artirarak finansal karlilig1 pozitif yonde etkiledigini savunan literatiiriin 6nemli bir kismi ile
¢elismektedir. Pozitif iliskiyi savunan Chen ve Xie (2022), Quintiliani (2022) ve Bodhanwala
ve Bodhanwala (2018) gibi ¢aligmalarin aksine, bulgularimiz negatif ve karmasik iliskiler
bildiren Makni vd. (2009) ve Tiirkiye'de Giindiiz (2023) ile Peker (2024) tarafindan tespit

edilen sinirli/anlamsiz iligkilere yakinsamaktadir.

Ozellikle H1 hipotezini destekleyen ESG toplam skoru ile varlik devir hiz1 (ATO) ara-
sindaki giiglii negatif korelasyon (r=—0,50), ESG yatirimlarinin firmalar i¢in operasyonel ma-
liyet ve kaynak tahsisi gerektirdigi yoniindeki maliyet perspektifiyle tutarlidir. Xian ve Zhang
(2024) ile Zhang vd. (2024), ESG standartlarini karsilamanin kaynak tahsisi gerektirdigini
ve firmalarin sabit sermaye harcamalarini artirdigini belirtmektedir. Yiiksek ESG performan-
sina sahip firmalarin varlik-yogun (asset-heavy) yapilara kayarak operasyonel maliyetleri ar-
tirabilecegi yoniindeki Saif-Alyousfi vd. (2023) bulgusu, ¢alismamizdaki ATO diisiisiinii te-

orik olarak desteklemektedir.
2. Bilesen Bazli Cikarimlar ve Cevresel Maliyet Etkisi (H3, H4, H7)

Calismamiz, ESG’nin finansal etki yaratma mekanizmasinin homojen olmadigini ve alt
bilesenler diizeyinde incelenmesi gerektigini gostererek, Velte (2020) ve Agarwal vd. (2023)

gibi aragtirmacilarin iligkinin kosullu oldugu yoniindeki yaklasimlarini desteklemektedir.
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Cevresel Performans (H4): Regresyon analizlerinde g¢evresel performans bileseninin
(ESG_Puan_A) karlilik (ROA) iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, H4 hipotezini giiclii bir sekilde desteklemekle
birlikte, ulusal literatiirdeki benzer sonuglarla da 6rtiismektedir. Ornegin, Simsek ve Can-
kaya (2021) G8 iilkelerindeki bankalarda ESG’nin ¢evre faktorii ile ROA ve ROE ara-
sinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Wasara ve Ganda (2019)
da cevresel faktorler ile yatirim getirisi arasinda negatif iliski gdzlemlemistir. Bu durum,
kisa vadede cevresel yatirimlarin dnemli sermaye harcamalar1 gerektirdigi ve karliligi

baskiladig: seklinde yorumlanmaktadir.

Sosyal Performans ve Verimlilik (H3): Spearman korelasyon analizleri, sosyal perfor-
mansin (ESG_Puan_C) varlik devir hizi (ATO) {izerinde giiclii negatif bir korelasyon (r
s =—0.55) gostererek H3 hipotezini desteklemektedir. Giindiiz ve Giindiiz (2025) tarafin-
dan yapilan ¢aligmada da sosyal sorumluluk projelerinin kisa vadede maliyet baskisi ya-
rattig1 belirtilmis, Duan vd. (2023) ise inovasyon yatirimlarinin yiiksek kaynak talepleri
nedeniyle operasyonlar1 olumsuz etkileyebilecegini gostererek bu kisa vadeli kaynak zor-

lanmasini desteklemektedir.

Baskilama Etkisi (H7): Model karsilastirmalar1, H7 hipotezini (baskilama etkisi) dogru-
lamigtir. Model A'da anlamli negatif etki gosteren toplam ESG puany, alt bilegenler ek-
lendiginde Model C'de anlamsizlagmis ve isareti degismistir. Bu bulgu, toplam skorun
finansal performans tizerindeki gergek etkiyi maskeledigini ve ESG degerlendirmeleri-
nin, Citterio ve King (2023)'iin de belirttigi gibi, firmalarin kargilagabilecegi potansiyel
riskleri ortaya ¢ikardig1 yoniindeki akademik goriigleri desteklemektedir.

3. Finansal Yapi ve Sektorel Kirilim (H2, H5)
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Finansal Kaldira¢ (H2): ESG toplam puani ile finansal kaldirag (EM) arasinda negatif bir
iliski (r s =—0.32) gozlemlenmesi, H2 hipoteziyle uyumludur. Bu negatif iligki, daha yiik-
sek ESG skoruna sahip igletmelerin daha muhafazakar bir finansal yap1 benimsedigini ve
bu sayede risk yonetiminde daha temkinli olduklarim diisiindiirmektedir. Bu bulgu, Oz-
¢elik vd. (2023)"lin entegre rapor kalitesi ile kaldirag orani arasinda negatif bir iligki tespit

eden sonucuyla tutarlidir.

Sektorel Farklilik (HS): Calisma, HS hipotezinin sektorel kirilim 6ngdriisiinii destekleye-
rek, negatif iliskinin Lokanta alt sektoriinde (Orn. ROE igin r s =—0.57) Konaklama sek-

toriine kiyasla daha giicli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sektorel farklilasma,
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Agarwal vd. (2023) tarafindan rapor edilen, ESG sonuglarinin farkl sektorler arasinda
degisiklik gosterebilecegi yoniindeki genel literatiir bilgisiyle ortiismektedir. Poretti ve
Heo (2022) tarafindan DuPont analizinin turizm sektoriinde, 6zellikle dis soklar sirasinda
varlik devir hiz1 ve kar marjlarin1 degerlendirmede etkinligini gdstermesi, bu sektoriin

finansal yapisinin ESG etkilerine duyarli oldugunu gdstermektedir.
4. Metodolojik Simirhiliklarin Tartisiimast ve Gelecekteki Calismalar I¢in Oneriler

Elde edilen ampirik sonug¢larin yorumlanmasinda, ¢alismanin metodolojik kisitlari dik-
kate alinmalidir. Ozellikle Model C'de tespit edilen asir1 yiiksek ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) sorunlari, OLS sonuglarinin giivenilirligini ciddi dl¢lide olumsuz etkile-
mektedir. Bu yiiksek VIF degerleri, regresyon katsayilarinin standart hatalarini artirmakta ve
degiskenlerin bagimsiz etkilerinin net olarak ayristirilamamasina yol agmaktadir. Bu durum,
calismanin temel bulgularini korelasyon ve saglamlagtirma analizlerine dayandirma gerekli-

ligini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, BIST Turizm sektériindeki kisa donemli verilerle yapilan bu analiz, ES-
G'nin kisa vadeli finansal getirisi konusunda temkinli olunmasi gerektigini gostermekte; ESG
yatirimlariin operasyonel verimlilik ve g¢evresel harcamalar iizerinden karlilik tizerinde
bask1 olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, pozitif iliskiyi dne siiren genis litera-
tiirle celisirken, gelismekte olan piyasalarda maliyet odakli ESG entegrasyonunun karmasik

etkilerini vurgulayan ¢aligmalarla tutarhidir.

Gelecekte yapilacak ¢aligmalar agisindan ise ¢aligmanin sinirli 6rneklem biiyiikligi, do-
nem aralig1 ve panel regresyon analizlerindeki metodolojik kisitlar géz dniine alindiginda,
gelecekteki arastirmalarin bu sinirliliklarr agmaya odaklanmasi onerilmektedir. Bulgularin
giivenilirligini artirmak i¢in daha uzun dénemli panel verilerin kullanilmasi; nedenselligin
ortaya konmasi i¢in ara¢ degisken, farklarin farki veya sentetik kontrol gibi ileri ekonometrik
yontemlerin uygulanmasi énemlidir. Model C’deki ¢oklu dogrusal baglanti sorununu gider-
mek icin degisken sayisinin azaltilmasi veya faktor analizi gibi boyut indirgeme yontemleri-
nin kullanilmas1 metodolojik saglamligt artiracaktir. Ayrica, ESG performansinin finansal
degere doniisiimiinii inceleyen ¢aligmalarda kriterlerin gelistirilmesi, farkli performans gos-
tergelerinin dahil edilmesi ve yonetisim boyutunun nitel verilerle desteklenmesi 6nerilmek-
tedir. Son olarak, farkli sektorler ve lilkeler arasi karsilastirmalar ile ESG’nin finansal olma-
yan gostergeler tizerindeki uzun vadeli etkilerinin incelenmesi literatiire degerli katkilar sag-

layacaktir.
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