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Kurumsal Strdurualebilirlik Performansinin Entropi Ve TOPSIS
Yontemleriyle Olctilmesi: BIST Sirketleri Uzerine Bir Uygulama*
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OZET

Sirketlerin siirdiiriilebilirlige katkilari paydagslar tarafindan énemsenen ve dolayisiyla sirketin finansal performansini
dogrudan etkileyen bir konudur. Bu ¢alismamin amaci sirketlerin ¢evresel, sosyal ve ekonomik olmak iizere ii¢ boyuttan
olusan kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarimn olgiilmesidir. Diger bir ifadeyle, hangi kriterlerin siirdirilebilirlik
performasinda ne derece etkili oldugunu ve bu kriterlere gore hangi sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilivlik performansi
agisindan daha basarili oldugunu belirlemektir. Bu amacla firmalarin siirdiiriilebilirlik performansini ol¢mek igin dort
cevresel, dort sosyal ve dort finansal performans kriteri belirlenmis ve bu kriterler biitiinlesik Entropi — TOPSIS yontemiyle
analiz edilmistir. Entropi yontemiyle kriterlerin siirdiiriilebilirlik performansindaki onem agwliklar: hesaplanmus, ikinci
asamada TOPSIS yontemiyle bu kriterlere gore firmalarin kurumsal siirdiiriilebilirlik performans basar: siralamalar:
olusturulmugtur. Calisma veri kisitliigi nedeniyle BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 12 sirketin 2017, 2018 ve 2019
yili verileriyle simrlidir. Analiz sonuglarina gore siirdiiriilebilirlik performansinda ortalama olarak, cevresel kriterler %26,
sosyal kriterler yiizde %32, finansal kriterler ise %42 etkilidir. Analiz sonuglari sosyal ve cevresel kriterlerin, kurumsal
surdiiriilebilirlik performansinda toplamda %58 dnem agirligina sahip oldugu géstermektedir. Bu durum sirketlerin basart
ve performansinda finansal performans yaninda sosyal ve ¢evresel performansin da ihmal edilemeyecek derecede onemli
oldugunu gostermektedir.
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Measuring Corporate Sustainability Performance by Entropy and TOPSIS Methods:
An Application on BIST Companies

ABSTRACT

The contribution of companies to sustainability is an issue that is considered important by the stakeholders and
therefore directly affects the financial performance of the company. The aim of this study is to measure the corporate
sustainability performance of companies, which consists of three dimensions: environmental, social and economic. In other
words, it is to determine which criteria are effective in sustainability performance and to what extent, according to these
criteria, which companies are more successful in terms of corporate sustainability performance. For this purpose, four
environmental, four social and four financial performance criteria were determined to measure the sustainability
performance of companies and these criteria were analyzed with the integrated Entropy — TOPSIS method. The importance
weights of the criteria in the sustainability performance were calculated with the entropy method, and then the sustainability
performance success rankings of the companies were created according to these criteria with the TOPSIS method. The study
is limited to 2017, 2018 and 2019 data of 12 companies included in the BIST sustainability index. According to the results of
the analysis, it was determined that on average, environmental criteria were effective by 26%, social criteria by 32%, and
financial criteria by 42% on average. Analysis results show that social and environmental criteria have a total of 58%
importance in sustainability performance. This shows that the social and environmental performance is so important as well
as the financial performance.
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1. GIRIS

Iktisat biliminin en genel taniminda simrsiz insan ihtiyaclarinin kit kaynaklarla nasil
karsilanabilecegi sorununa vurgu yapilir. Asirlardir insanlar ihtiyaclarini karsilamak i¢in dnce
bireysel sonra firmalar vasitasiyla dogal kaynaklar tiiketmektedirler. Bu tiiketimin gelecek
nesillere de yetecek sekilde olmasi i¢in kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasi giin gectikce
daha Onemli bir konu haline gelmektedir. Sirdiiriilebilirlik kavrami son yillarda hayatin
bir¢cok alaninda sikg¢a kullanilan bir kavram haline gelmistir. Temelde geri kazanimi miimkiin
olmayan kaynaklarin kullanim kapasitesinin korunmasi iizerine bir tiikketim planlamasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Kaynaklarin siirsiz olmadig1 gerceginin giin gectikce daha
ciddi sinyaller vermesi siirdiiriilebilir bir yasam i¢in yeni politikalar liretmek ve uygulamak
ihtiyacin1 da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle ¢evre, toplum ve endustriyi de icine alan
kaynaklarin etkin kullanimi ilkesi kurumsal politikalar haline gelmektedir.

Sarduralebilirlik; bir toplumun, ¢evresel kaynaklarin gelecekte de islemeye devam
etme yetenegini ifade eder. Serbest mal olarak goriilen ¢evresel kaynaklarin kullanilmasinda
etkinlik, siirdiirtilebilirlik hedefleri ile beraber ¢ok énemli bir noktaya gelmistir. Giiniimiizde
dahi oldukca ucuz temin edilen ¢evresel kaynaklarin insan eliyle ikame edilemeyecegi
diisiinuldiigiinde aslinda en pahali iiretim faktdrleri oldugu degerlendirilebilir. Isletmeler kar
amaciyla kurulan organizasyonlardir ve kar elde etmek i¢in harcanandan daha yiiksek bir
deger yaratmak gerekir. Burada c¢evresel kaynaklarin muhasebe maliyetleri hesaba
katilmadigindan ya da cok diisiik katildigindan, kar1 arttirmak i¢in asir1 kullanimlari
ekonomik agidan sorun yaratmayabilir. Ancak siirdiiriilebilirlik agisindan bu kaynaklarin etkin
olmayan sekilde tiiketilmesi biiylik bir sorun olusturmaktadir.

Stirdiiriilebilir kalkinma konusu tilke veya firma seviyesinde ele alinabilir. Brundtland
Raporu (1987) ile baglayan ve devaminda bir¢ok uluslararasi sdzlesme ile devletler tarafindan
teminat altina alinan stirdiiriilebilirlige katki hedeflerinin firma seviyesinde nasil karsilik
bulacagt daha biiyilk tartisma konusudur (Atkinson,2000:236). Bunun yaninda
stirdrtilebilirlige katkinin nasil Olgiilebilecegi de bagka bir sorundur. Sirdiiriilebilirlige
katkinin 6l¢iilmesi i¢in genel kabul gérmiis indikatorlere ihtiyac ortaya ¢ikmaktadir. Calisma
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini ¢evresel, sosyal ve finansal veriler (Gzerinden
O0lcmeyi  amaglamaktadir. Bdylece firmalarin  siirdiiriilebilirlige  katki  diizeyleri
belirlenebilecek, siirdiiriilebilirlik performansinin arttirilmasinda yol gdsterici olabilecektir.

Sirketlerin siirdiiriilebilirlige olumlu ve olumsuz etkileri paydaslar tarafindan
Oonemsenen ve dolayisiyla sirketin finansal performansini dogrudan etkileyen bir 6neme
sahiptir. Cevresel kaynak kullanimlar1 ile ilgili verilerin kisitli olmasindan dolay1, bu konuda
literatiirde az sayida caligma vardir. Tiirkiye’de 2019 itibariyle 50’ye yakin sirketin
stirdiiriilebilirlik raporu yayinlanmasina ragmen, raporlarin icerigi tam olarak karsilastirilabilir
degildir. Verilerin kisitliligi nedeniyle ¢alisma tiim verilerine eksiksiz ulagilabilen 12 BIST
imalat sektort sirketinin 2017-2018 ve 2019 yillari ile sinirlandiriimustir.

Calismanin literatiire katkis1 ve dzgiinliigii icin su noktalar vurgulanabilir: Oncelikle
calisma siirdiiriilebilirlige katki diizeyinin goreceli olarak nasil Olciilebilecegini uygulamali
olarak gostermektedir. Kurumsal stirdirtlebilirlik performansina dair son ii¢ yillik bir zaman
serisi ¢cercevesinde giincel veriler iizerinden ampirik sonuglar sunmaktadir. Boylece sirketlerin
stirdiiriilebilirlige katki diizeyi okunabilmektedir. Karsilastirilabilir sonuglar elde edebilmek
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amaciyla Orneklemin tamami imalat sektoriinden secilmistir. Calisma, sirketlerin
stirdiiriilebilir katma degerini, sekt0r ortalamasi baz alinarak, karsilastirmali yonteme gore
Olcmektedir. Bu sayede firmalarin kurumsal strdurulebilirlik performansina gore basari
diizeyleri belirlenebilmektedir. Bu yontem ve sonuglar siirdiiriilebilir katma deger yaratma
acisindan sirketlere yol gosterici olabilir.

Calisma alt1 kisitmdan olusmaktadir. Calismanin amag¢ ve kapsaminin anlatildig: giris
bélimunden sonra konuyla ilgili daha 6nce yapilmis 6nemli ¢alismalara literatiir boliimiinde
deginilmistir. Daha sonra konunun teorik altyapisina dair bilgiler sunulmustur. Yontem
boliimii ¢alismanin verileri ve analiz metotlariin anlatildigr boliimdiir. Besinci boliimde
analiz ve hesaplamalar sonucu elde edilen bulgular tablo ve agiklamalar halinde verilmistir.
Sonu¢ bdliimiinde ise bulgulara istinaden ulasilan sonuglar tartisma ve yorumlar ile
sunulmustur.

2. LITERATUR

Stirdiiriilebilirlige katki konusu konjonktiirel popiilerligi nedeniyle ilgi ¢ceken ve
giindemde olan bir konudur. Ancak veri kisithilig1 nedeniyle 6l¢iimiiniin zor olmas: literatiirde
smirli sayida c¢alisma olmasina sebep olmaktadir. Kurumsal surddrilebilirlik dizeyini
belirlemek icin literattirde Onerilen alternatif yontemler mevcuttur. Figge ve Hahn (2004) bu
yontemleri (a) mutlak yontemler; tam maliyet muhasebesi, net katma deger, yesil katma deger
ve (b) goreceli yontemler; tretken etkinlik, eko-etkinlik olarak siniflandirmistir. Nikolau vd.
(2019) tarafindan yapilan bir diger siniflandirmada ise yontemler ii¢ baslikta toplanmistir; (a)
Finansal ve finansal olmayan indikatorleri kullanan yontemler; (Bkz.Tyteca, D., 1998;
Chvatalova vd., 2011; Salzmann vd., 2005; Atkinson, 2000.) (b) Sdrddralebilirlik
parametrelerine odaklanan yontemler; cevresel-sosyal-ekonomik performans; (Bkz. Tyteca
vd., 2002; Delmas ve Blass, 2010; Lindgreen ve Swaen, 2010; Wood, 2010); eko-etkinlik;
(Bkz. Figge ve Hahn, 2004; Nikolaou ve Matrakoukas, 2016), iiglii dip ¢izgi performansi;
(Bkz. Elkington, 1997; Alhaddi, 2015; Jackson vd.,2011; Kucukvar and Tatari, 2013), (c)
Cesitli olgiim cerceveleri (6rnegin GRI, Dow Jones veya Siirdiiriilebilir Grup Endeksi )
kullanan yontemler; (Bkz. Kaspereit ve Lopatta 2016; Baumgartner ve Ebner, 2010; Daub,
2007; Nikolaou, vd., 2019).

Figge vd. (2002), kurumsal stirdurtlebilirlik performans dl¢gimi konusunda Kaplan ve
Norton (1996) tarafindan gelistirilmis olan Kurumsal Performans Karnesi (Balanced
Scorecard) yontemini kullanan calismalar yapmuslardir. Buna paralel olarak kurumsal
stirdiiriilebilirligin; ekonomik, sosyal ve gevresel ti¢ temel boyutunun, performans karnesinin;
finansal, miisteri, i¢sel siire¢, 6grenme ve gelisme olan dort boyutuna entegre edilebilecegi
one suriilmektedir(White, 2005: 38 Aktaran Ozgelik, 2013:4992). Figge ve Hanh daha sonra
bu yontemi gelistirerek 2004 ve 2005°te yaptiklart benzer ¢alismalariyla siirdiiriilebilir katma
degerin Ol¢iimii konusunda farklit metodolojiler ortaya koymuslardir. Yine Figge vd. (2006)
genis capli bir proje calismasinda bu metodolojiyi 65 sirket iizerinde uygulamali olarak
kullanmis ve sonuglar1 raporlamislardir. Figge vd. bu calismalarinda AB tiyesi 16 tilkeden 18
farkli sektorde faaliyet gosteren 65 sirketin 7 g¢evresel parametre iizerinden siirdiiriilebilir
degere katkisini arastirmiglardir. Siirdiiriilebilir katma degerin dlgiilmesine yonelik diger 6ncu
bir ¢calisma Figge ve Hahn (2002) tarafindan yapilmistir.
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Atkinson (2000) firmalarin finansal terimlerle ifade edilen siirdiirtilebilir kalkinmaya
katkilarin1 degerlendiren bir ¢ergeve Onerirken, Ilinitch vd. (1998), kavramsal ve deneysel
literatiirdeki  kaynaklar1 kullanarak, kurumsal ¢evre performansinin doért boyutunu
belirlemistir; (1) organizasyon sistemleri; (2) paydas iliskileri; (3) yasal uyumluluk ve (4)
cevresel etkiler. Bu boyutlardan olusturulan kavramsal modeli kullanarak kamuya acik
cevresel performans gostergelerinin temel bilesenleri analiz etmislerdir. Literatirde bazi
calismalar ise, eko-verimlilik ve Ucll dip ¢izgi (triple bottom line) yaklasimi gibi kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansini degerlendirmek igin hem ekonomik hem de ekonomik
olmayan Ol¢ciim birimlerini birlestiren metodolojiler kullanmaktadir; (Bkz. Figge ve Hahn,
2004; Nikolaou ve Evangelinos, 2012; Nikolaou ve Matrakoukas, 2016; Nikolaou, vd., 2019).

Literatiirde ¢ok kriterli karar verme yontemlerini kullanarak sirketlerin kurumsal
strddrdlebilirlik performanslarini aragtiran ¢alismalardan bazilari asagida listelenmistir.

Aksoylu ve Tasdemir (2020) c¢alismalarinda Borsa Istanbul’da Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan 6 isletmenin ekonomik, sosyal ve gevresel boyutlarini kapsayan
kurumsal sUrdiriilebilirlik  performanslarin1 2018 yili  i¢in  TOPSIS yontemi ile
arastirmiglardir. Stirdiiriilebilirlik performansi agisindan puani en yiiksek olan igletme Otokar
A.S olarak bulunmustur.

Tutkavul (2020), BIST Surdurilebilirlik Endeksi’nde yer alan Argelik A.S.’nin 6rnek
isletme olarak secildigi caligmasinda, isletmenin 2010-2017 yillar1 arasinda yayimladigi
stirdiiriilebilirlik raporlarindan finansal, ¢evresel ve sosyal performans kriterleri segilerek
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin belirlenmesi amaglanmistir. TOPSIS yontemi ile
yapillan analiz sonucu isletmenin yillar itibari ile siirdiiriilebilirlik  performansi
derecelendirilmistir.

Cokmutlu ve Kilig (2020), Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
imalat isletmelerinin kurumsal surdirtlebilirlik performanslart ve finansal performanslarini
degerlendirmek amaciyla icerik analizi, entropi, TOPSIS, oran analizi yontemleri
kullanmiglardir. Arastirma sonucunda isletmelerin ekonomik, sosyal, ¢evresel ve toplam
stirdiiriilebilirlik performanslarina iliskin basarilarinin finansal basarilarina tam olarak
yansidigina dair bulguya rastlanmadigi ifade edilmistir.

Stileyman ve Kiymik (2021) BIST Metal Esya, Makine sektoriindeki sirketlerin
kurumsal sdrdirilebilirlik dizeylerinin finansal performansa etkisini 0lgmek icin yaptiklari
calismada; siirdiiriilebilirlik gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyiyle, sirketlerin
Ozkaynak karlilig, aktif karliligi, sermaye getirisi ve vergi dncesi kar arasinda anlamli pozitif
yonlil bir iliski oldugu; toplam varliklarda biiyiime oraniyla ise negatif yonlii anlamli bir iligki
oldugu tespit etmisglerdir.

Alsayegh vd. (2020) kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi (ekonomik, cevresel ve
sosyal) ¢ergevesinde, siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
tizerindeki etkisini incelemistir. Sonuglar c¢evresel performansin ve sosyal performansin
ekonomik siirdiiriilebilir performansla 6nemli Ol¢lide pozitif yonde iligkili oldugunu
gostermektedir.
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Beiragh vd. (2020) ¢alismalarinda 14 sigorta sirketinin siirdiiriilebilirlik performansi 8
ekonomik, 3 ¢evresel ve 4 sosyal endeks kullanilarak degerlendirmislerdir. Endeksler, uzman
goriisii temelinde analitik hiyerarsi ve daha sonra endekslerin sayisin1 azaltmak icin temel
bilesen analizi kullanilarak siralanmistir. Elde edilen temel bilesenler daha sonra veri zarflama
analizi modelinde degisken olarak kullanilmistir. Sonugta siirdiiriilebilirlik performansi1 daha
iyi olan sirketler belirlenmistir.

Weerathunga vd. (2020) 25 otel isletmesinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini
belirlemek i¢in ekonomik, ¢evresel, sosyal ve yonetisim siirdiiriilebilirligini temsil eden 18
goOsterge Uzerinden entropi tabanli TOPSIS yontemini kullanmislardir. Sonugta otellerinin
stirdiiriilebilir performansinin orta derecede yiiksek oldugunu ortaya konulmustur.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin dlgtimiiyle ilgili birgok yontem ve teorik
calisma olmasma ragmen uygulamali calismalar olduk¢a azdir. Bu calisma yontem ve
orneklem agisindan diger caligmalardan ayrilmakta ve literatiire uygulamali bir ¢alisma ile
katk1 sunmay1 hedeflemektedir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE

Stirdiiriilebilirlige iliskin ilk tartismalar Malthus ve Jevons gibi baz1 18. ve 19. yiizyil
iktisatcilarina kadar gotiiriilebilse de “stirdiiriilebilir kalkinma” kavramimin dogusu 20.
yiizyilda g¢evreye iliskin kaygilarin ortaya ¢ikisi ile beraber olmustur (Yeni,2014:183). Pearce
vd. (2013) gore siirdiiriilebilirlik, gelecekteki hi¢bir kusagin giiniimiizdeki kusaktan daha kot
durumda olmamasi yani zaman i¢inde toplum refahinin azalmasina engel olunmasidir. Bir¢ok
alanda kullanilan stirdiiriilebilirlik kavraminin temelinde insan gelecegini konu almasi ve ana
kaynaklarin korunmasi yer almaktadir. Bu agidan bakildiginda; ekonomi, sosyoloji, ¢evre
bilimi ve yonetimi, politika ve hukuku birlestiren bir kavram olarak gorilmektedir
(Tiras,2012:59). Bu bilesenler aym sitemde i¢ ice ge¢mis durumdadir. Ekonomi toplumun
ihtiyaglarin1 saglar, ¢evre ise hem topluma hem de ekonomiye kaynak sunar. Sirketler,
toplumun ihtiyaclarini kargilamasina yardimci olan mal ve hizmetler tiretmek i¢in ekonomik,
cevresel ve sosyal kaynaklar1 kullanirlar. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik kavramini olusturan ti¢
bilesen 6ne ¢ikmaktadir; ekonomi, ¢evre ve toplum. Sirketleri ayn1 zamanda stirdiiriilebilir
kalkinmanin itici giicii ve yiikii haline getiren bu basit iliskidir.

3.1.Siirdiirilebilir Kalkinma

Sarduralebilir kalkinma en yaygin tanimiyla gelecek kusaklarin ihtiyaglarini karsilama
imkanlarm tehlikeye sokmadan bugiinkii neslin ihtiyaglarmi karsilayabilmektir. Ozellikle
ikinci diinya savasindan sonra baglayan hizli kalkinma hamlesi, yasami tehdit eder boyutta
cevre sorunlara yol agmistir. Baslangigta kalkinma adina gz ardi edilen ¢evre sorunlari
giderek bolgesellikten ¢ikarak kiiresel boyuta ulasmistir. Cevreye verilen geri doniilmez
zararin fark edilmesiyle tiim canlilarin yasamlari {izerinde etkili olan ekosistemi dikkate alan,
kaynaklarin optimum kullanimini amaglayan uzun dénemli ve ¢ok boyutlu bir kalkinma
modeli olan “Sirdirtlebilir Kalkinma” giindeme gelmistir (Tiras,2012;58). Kavramin ilk defa
kullanildigi Brundtland Raporuna (1987) gore siirdiiriilebilir kalkinma su sekilde
tanimlanmustir; “Insanligin  gelecek kusaklarmin ihtiyaclarini  karsilama yeteneklerini
tehlikeye atmaksizin bugiinkii ihtiyaglar1 karsilama yetenegi”. OECD ise siirdiiriilebilir
kalkinmay1, giiniimiiz kusaklarinin gereksinimlerinin gelecek kusaklarin gereksinimlerinin
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karsilanmasindan ~ 6diin  verilmeden  gerceklestirilmesi  olarak  tanimlamaktadir
(Ozmehmet,2008:11). Siirdiiriilebilir kalkinma ileriye doniik bir kavramdir ve sadece mevcut
performans yerine gelecekteki performansi, yani gelecekte ekonomik, ¢evresel ve sosyal
kaynaklar1 tasarruf ederken, mal ve hizmet iiretiminde ne kadar etkin olunacagina vurgu
yapar. Dolayisiyla gelecek nesillerin de diinya kaynaklarin1 kullanabilmesi i¢in bugiiniin
kaynak kullaniminin siirdiiriilebilir sekilde planlanmasi gerekliliktir.

Sarduralebilir kalkinma kavramiyla ilgili ilk tartismalar 1972 yilinda Stockholm’de
diizenlenen Birlesmis Milletler Konferansi’nda gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkelerin
kiiresel kalkinmanin g¢evresel sonuglar1 lizerindeki etkileri arasinda orta yol bulma girisimi
olarak giindeme gelmistir. Daha sonraki gelismeler ve kavramin giliniimiizdeki anlamini
kazanmasi, Brundtland Raporu (1987), Rio zirvesi (1992), Kyoto Protokolu (1997) Kiresel
Raporlama Girisimi (1997) Rio+20 Zirvesi gibi faaliyetlerle saglanmus, siirdiiriilebilirlik, daha
kurumsal bir zemine oturmus ve énemini arttirmistir(Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi,
2014:2).

3.2. Kurumsal Strdartlebilirlik

Stirdiiriilebilir kalkinma kavrami Orgitsel dizeyde kurumsal sirdirdlebilirlik ifadesi
ile karsilik bulmaktadir. Giiniimiizde bir sirketin internet sitesinde ya da raporlarinda
stirdiiriilebilirlik ile ilgili kavramlara rastlamamak oldukga giigtiir. Bir kurumun, paydaslarinin
ihtiyaclarini, gelecekteki paydaslarmin ihtiyaglarii karsilayabilme yetenegini tehlikeye
atmadan saglayacagi kalkinma” olarak tanimlanan kurumsal stirdiiriilebilirlik kurumlarin
stirdiiriilebilir bir diinya ve toplum i¢in rol sahibi olduklarini ifade eder(Turhan vd.,2018:20).

GUnUmuzde kars1 karsiya oldugumuz kiiresel 1sinma, iklim krizi, biyogesitlilik kaybi,
dogal kaynaklarin tiikkenmesi ve kirlenmesi, kuraklik, aglik, yoksulluk, adaletsiz gelir
dagilimi, ayrimcilik, insan haklari ihlalleri ve yolsuzluk gibi 6nemli sorunlar siirdiiriilebilir bir
model arayisina itmektedir (Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014:2). Bu nedenlerle
kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlari son yillarda hiikiimetler,
sirketler, sivil toplum kuruluslar1 ve akademisyenlerin giindeminde 6nemli bir yer isgal
etmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin ¢evresel standartlarin, sosyal biitiinliigiin ve ekonomik
refah diizeyinin nesiller boyu saglanabilmesine katki sunacagi beklenebilir.

Sirket ekonominin bir 6gesidir ve ekonomi de toplumun bir &gesidir. Dolayisiyla
sirketler, toplumun ve diinyanin bir biitiin olarak siirdiiriilebilirligine pozitif veya negatif
etkide bulunurlar (Diesendorf,1999:5). Cevre bu sistemin her iki tarafindan da ihtiya¢ duyulan
onemli bir faktordir (Turhan vd.,2018;21). BIST sirdiiriilebilirlik rehberinde sirketler igin
sadece finansal performanslara bakilarak yapilacak performans degerlendirmesinin, yalnizca
dikiz aynasina bakarak araba kullanmaya benzetilmektedir (Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik
Rehberi, 2014:2). Yaygin medya araglar1 sayesinde toplumsal iletisim ve etkilesiminin de
giderek arttig1 giiniimiizde sirketlerin topluma sunduklar1 imaj olduk¢a 6nemlidir. Kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerinde de yer alan ¢evre ve topluma fayda saglama misyonu sirketler
icin 6nemli bir kimlik bileseni haline gelmistir. Dolayisiyla, sirketlerin sadece ticari isler ile
finansal basar1 elde etmelerinin yeterli bulunmadigi, ayn1 zamanda dogaya ve insana duyarl

iyi birer “kurumsal vatandas” olmalarinin beklendigi bir donem yasanmaktadir (Sirketler icin
Surdirlebilirlik Rehberi, 2014:2).
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Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketlerde siirdiiriilebilir deger yaratmak amaciyla,
ekonomik, cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile bagdastirilarak sirket
idaresine uyarlanmasi ve bu konularda olusabilecek risklerin yonetilmesidir(Sirketler i¢in
Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014:2). Kurumsal siirdiiriilebilirligi bir ¢ati kavram olarak alan
caligmalar ¢ogalirken kurumsal sosyal sorumlulugun bu kavramin bir pargasi oldugu
kacinilmaz bir gergektir. Giiniimiizde sirketler kurumsal sorumluluk ve siirdiiriilebilir
kalkinma degerleri, prensip ve performanslart paydaslarin dikkatini ¢eken Gnemli
konulardandir (Engin ve Akg6z 2013:86).

Giin gectikce sirketler i¢in siirdiiriilebilirlik tercihten, zorunlu bir siire¢ olmaya dogru
hizla evirilmektedir. Siirdiiriilebilirligin sirketlere sagladigi katkilar soyle siralanabilir;
(Sirketler icin Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014:17) Yiikselen marka degeri, artan kurumsal
itibar, nitelikli is glicii ¢ekme, orta ve uzun vadede azalan maliyetler, yeni is firsatlari,
sermayeye daha kolay ulasim, yenilik¢i iirlin ve hizmet gelisimi, sirket Omriinii uzatmasi.
Faydalar genellikle otoriteler ve diger paydaslarla olumlu ve geligmis iliskiler saglamasindan
kaynaklanir. Ornegin, gii¢lii bir siirdiiriilebilirlik performans kayd: sergileyen sirketler icin
izin siirecleri kolaylastirabilir, bdylece pazara yeni iirlin ve hizmetler sunmak icin gereken
siire ve yatinm azaltilabilir. Yatirimcilar cevresel ve sosyal performansa fazla Onem
verdiginden ve uygun sicile sahip sirketleri tercih ettiginden, sermayeye daha iyi erisim bagka
bir avantajdir (Epstein and Roy,2001,598).

Bu avantajlar dikkate alindiginda stirdiiriilebilirlik stratejisi firmalarin finansal
performansina da katki yapmasi beklenebilir. Isletme diizeyinde kurumsal siirdiiriilebilirligin
rekabet, yenilik ve pazarlama bilesenleriyle iist seviyede iligkilendirildigi goriilmektedir. Bu
acidan bakildiginda herhangi bir sirket, kurumsal siirdiirebilirlik {izerinden rekabet avantaji
elde edebilmektedir (Diaz-Balteiro vd., 2011, Aktaran Oztel vd. 2012).

3.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Uluslararas1 entegre raporlama ihtiyaci, sirketlerin artik sadece finansal performansla
degerlenemeyecegi, bunun yaninda sosyal ve c¢evresel performansin da paydaslar tarafindan
onemsendigi anlayisi sonucunda dogmustur. Bu durum sirketlerin finansal raporlama ile
birlikte finansal olmayan faaliyet sonuglarinin raporlanmasini 6énemli kilmistir. Finansal
olmayan raporlar; kurumsal yonetim uyum beyani, kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) raporu
ve siirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi sirketlerin finansal bilgilerinden daha kapsamli ve detayl
bilgilendirmeleri kapsamaktadir (entegreraporlamatr.org/2021)

Siirdiiriilebilirlik raporu, bir sirket veya kurulus tarafindan giinliik faaliyetlerinin neden
oldugu ekonomik, cevresel ve sosyal etkiler hakkinda bilgiler iceren bir rapordur. Bir
stirdiiriilebilirlik raporu ayrica kurulusun degerlerini ve yonetisim modelini sunar, faaliyet
sonuglart ile siirdiiriilebilir ekonomiye olan katkisini gosterir (globalreporting.org/2021)

Yatirimcilarin da artik siirdiiriilebilirlik faktorlerini yatirim kararinda hesaba katmast
nedeniyle, sermaye piyasasi diizenleyicileri ve borsalar konuya dikkatle egilmis; sirketler,
yatirimcilar ve toplum nezdinde siirdiiriilebilirlik bilincinin yayginlagsmasi icin ¢esitli
girisimlerde bulunmaya baslamislardir (Sirketler igin Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014:2).
Siirdiiriilebilirlik aksiyonlar1 fiziksel maliyet diistiriicii etkilerin yaninda sosyal faydasi
nedeniyle topluma verdigi olumlu imaj ile miisterinin olumlu tepkisini de kazanabilir. Halka
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acik sirketlerin diinya genelinde %70’1 kurumsal sorumluluk alaninda raporlama yaparken,
Global Fortune 250 listesine giren ve 34 degisik iilkede yerlesik ¢ok uluslu sirketlerin
%95’inin calisan haklari, ¢cevre ve paydas iliskilerine dair faaliyetleri ve sonuglarini, yillik
finansal raporlariyla birlikte yayinladiklari goriilmektedir(borsaistanbul.com/2021).

Borsa Istanbul 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla sirketlerin ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim Konularindaki performanslarii temel alan “BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni olusturmustur. Buna gére EIRIS, Borsa Istanbul sirketlerini
uluslararas siirdiirtilebilirlik kriterlerine gore degerlemeye tabi tutmakta olup, degerlemelerde
sadece “kamuya acik” bilgiler kullanilmaktadir (Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi,
2014:2).

4. BIST SIRKETLERI UZERINE BiR UYGULAMA
Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerden c¢alisma
kapsamindaki tarih araliginda yalmizca 12 sirketin siirekli ve eksiksiz verilerine

ulagilabildiginden, ¢alisma kurumsal siirdiiriilebilirlik verilerine ulasilabilen bu 12 sirketin
2017, 2018 ve 2019 faaliyet donemleri ile sinirhdir.

Tablo 1. Calisma Kapsaminda Incelenen Sirketler

Bist kodu Sirket ad1 Sektori
AEFES Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S. Imalat
ARCELIK Arcelik A.S. Imalat
AYGAZ Aygaz A.S. Imalat
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. Imalat
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. Imalat
KEREVITAS | Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Imalat
SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fab. A.S. Imalat
OTKAR Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S. Imalat
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Imalat
TOFAS Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. Imalat
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S. Elektrik
AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S. Elektrik

Ayrica cevresel kaynak kullanimina iliskin calismaya konu sirketlerin tamaminda
stirdiiriilebilirlik raporlarinda ortak olan verilerle sinirlandirilmistir. Bunlar siirdiiriilebilirligin
3 boyutu olan; cevresel, sosyal ve ekonomik kriterleri icermektedir.
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Tablo 2. Surdiriilebilirlik Performansi Kriterleri

Cevresel Sosyal Finansal

Sera Gazi saliimi Calisan Bagina Egitim Saati Satiglar

Enerji tiketimi Is kazas1 Siklik Orani Aktif Karlilik

Su ¢ekimi Firsat Esitligi (kadin ¢alisan oran1) | Net Kar Marji

Atik Istihdam Oz sermaye Karlilik

Tim sirketler siirdiiriilebilirlik raporlarint GRI indeksine goére yayimlamalarina
ragmen diger ¢evresel performans verilerinin agiklama sekli farklilik gostermektedir. Bazi
firmalar toplam tliketim verileri yerine tasarruf /azaltim degerlerini agiklamakta, bazi firmalar
ise baz yila gore degerleri raporlarda vermektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik raporlarinda
yer alan diger ¢evresel ve sosyal kriterler kapsam dis1 birakilmistir.

4.1. YOontem

Arastirmada nicel arastirma yOntemi ve betimsel arastirma modeli kullanilmistir.
Calisma BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 12 firmanmn, siirdiiriilebilirlik
raporlarinda agikladiklar1 12 gevresel, sosyal ve ekonomik performans Kriteri tizerinden, ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden biitiinlesik Entropi- TOPSIS yontemi kullanilarak analiz
edilmesini kapsamaktadir. Entropi ve TOPSIS analizleri Excel programi kullanilarak
uygulanmustir. Analiz sonuglart kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini etkileyen kriterlerin
onem agirliklari1 ve bu agirliklandirilmig kriterlere goére firmalarin basari siralamalarini
ortaya koymaktadir.

Entropi ve TOPSIS ydntemlerin entegre sekilde kullanildigi, farkli alanlarda birgok
ornek mevcuttur. Ornegin Wang vd. (2021) siirdiiriilebilir tarimsal kalkinma i¢in tarimsal
yaymm hizmetinin degerlendirilmesi amaciyla, Cai ve Zhang (2021), sirketlerin kredi riski
analizi ve degerlendirilmesi amaciyla, Masoudi (2021), muhasebede mesleki etik Ggretim
yontemlerinin  finansal 6nceliklendirilmesi icin, Deng vd. (2000), sirketler arasinda
karsilagtirma yapmak amaciyla, Cat1 vd. (2017), futbol kuliiplerinin performanslarini 6lgmek
amactyla, Aygin (2019), BIST sirketlerinin finansal performansin1 6lgmek amaciyla, Zhang
vd. (2014), Cin’deki eko g¢evresel kirilganligi dlgmek amaciyla, Ozgiiner (2020), tedarikgi
secimi konusunda, Organ ve Kacoroglu (2020), vakif iiniversitelerinin performans
degerlendirmesi konusunda, Yildirim vd. (2018), kurumsal yonetim ile finansal performans
iliskisinin olglilmesinde, Cakir ve Pergin (2013), AB Ulkelerindeki AR-GE performansinin
Ol¢iilmesinde bu yontemi kullanmiglardir.

4.2. Cok Kriterli Karar Verme

Isletmeler varliklarm siirdiirebilmek igin her an farkli alanlarda karar siirecleriyle
kars1 karsiyadirlar. Saglikli kararlar icin dogru Olgiitler ve gilivenilir verilerden ¢ikarilacak
yorumlara ihtiyag vardir. Bu nedenle karar verme siireclerinde bilimsel yoOntemlerin
kullanilmast sonuglarin daha giivenilir olmasini ve siibjektiflikten uzak olmasini saglar.
Alternatifler arasinda karar vermek durumunda olan yoneticiler igin zor problemlerden biri,
alternatifler kiimesinden optimum sec¢enegin belirlenmesidir. Bu se¢im siirecine birbiriyle
catisan ve ¢ok sayida kriter dahil oldugunda geleneksel se¢im prosediirlerinin kullanilmasi
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sonu¢ vermeyebilir. Bu nedenle, cok kriterli karar verme yontemleri (CKKV) 30 yil1 askin
siiredir bircok alanda siklikla kullanilmaktadir (Soner ve Oniit, 2006:111). Cok kriterli karar
verme, birden fazla kritere gore birden fazla alternatifi degerlendirmeyi, siralamay1 ve
bunlarin arasindan se¢im yapmayi i¢ceren model ve yaklagimlar biitiintidiir. Karar vermenin ilk
asamasinda se¢cimde baz alinacak kriterlerin belirlenmesi ve bu kriterlerin toplamdaki 6nem
agirliklarmin belirlenmesi yer alir. ikinci asama ise alternatiflerin bu kriterleri ne oranda
karsiladiklar1 belirlenerek, biitiin kriterler iizerinden, alternatiflerin basar1 siralamasinin
olusturulmasidir (Ers6z ve Kabak, 2010:100).

Cok kriterli karar verme siiregleri ile belirlenecek kararin dogrulugu, tim
alternatiflerin ve kriterlerin karar surecine dahil edilmesi, kriterlerin 6nemine gore
agirliklandiriimasina baghdir (Brugha, 2004:1157). CKKV yontemlerinin tercih edilmesinin
en 6nemli nedenlerinde biri de, karar siirecinde subjektif unsurlari en aza indirmek ve se¢imde
seffaflig1 saglamaktir (Shen vd., 2008).

4.3. Entropi Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinin ilk asamasi kriter 6nem agirliklarinin
belirlenmesidir. Karar aliminda kriterlerin firma acisindan 6nem derecelerini ve kriterlerin
agirliklarini belirlemek amaciyla temelde iki metot kullanilabilir; objektif ve siibjektif metot.
Objektif metotta uzman goriisiine dayanarak kriter agirliklart belirlenebilir. Subjektif
yaklagimda ise entropi yontemi kisisel yargi ve diisiincelere bagvurmadan kriterlerin 6nem
agirliklarinin - hesaplanmasina uygun bir yontem olarak kullanilmaktadir (Pergin ve
Sénmez,2018,570).

Tiim olasilik fonksiyonlarinda oldugu gibi entropi olasilik degerlerinin toplami daima
1’e esittir.
W= (wl, w2, ........ Wi,...... ,Wn)  watwatwit.......... +wn=1 (1)

Entropi yontemi bircok farkli alanlarda kullanim yeri bulmaktadir. Ornegin, Chen vd.
(2008) ve Zou vd. (2006) bu yontemi yeralt1 sulariin kalitesini 6lcmek amaciyla .Mon vd.
(1994) ¢alismalarinda silah sistemlerini degerlendirmek amaciyla, Deng vd. (2000) sirketler
arasinda karsilastirma yapmak amaciyla entropi yontemini kullanmiglardir. Entropi yontemin
uygulama asamalarini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Hwang ve Yoon, 1981:128).

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

K1 Ko Kn
i X1 X2 oo X ] A1
X21 X22 X2n A2
_ : : )
D= _ An
Alternatifler: A={Am|i=12,....m}
Kriterler : K= {Kn|j=1,2,....n} Xij = i
[ Xm1 Xmz -+ Xanl alternatifin “j” kriterine gdre sahip oldugu deger
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2. Asama: Kriter Degerlerinin Normalizasyonu

Farkli 6l¢ctim degerlerine sahip olan kriter degerleri formiil 3’deki islemle
normallestirilir.

Xij
N§ =

n

z Xij 3
i=1
3.Asama: | kriterinin Entroyi degerinin hesaplanmasi

E, =—kY N, JISN 8, , ) .
i1 0<Ej<1 olmasi garanti edilir. 4. formiilde k bir

sabiti temsil eder ve k sabiti de,

1
~Ing formiili ile hesaplanir.

4. Asama: j Ol¢iitiinlin sonuglar tarafindan saglanan ve bilgi farkliliginin derecesini
gosteren dj, degerlerinin hesaplanmasi agagidaki gibidir.

d =1-E.,V, (5)
5.Asama: j Kriter Agirliklarinin Hesaplamasi:

Hesaplanan Wj agirliklar 0=wj =1 yyralinmn saglamasi yapilir.

d;
W) =—",V;
> ©
j=1
;wj =1 (7)

4.4. Improved Entropi

Degerlendirme sirasinda, farkli indeksler arasinda bulunan farkli boyutlar birbiriyle
karsilastirllamaz. Bu nedenle indeks verilerinde standardizasyon gereklidir ve entropi
yonteminde standartlastirma icin yaygin teknik esas olarak aralik doniisiimii, dogrusal
Olcekleme donligimii ve vektdor normalizasyonunu igerir. Karar matrisindeki indeksler
arasindaki farklar ihmal edildiginden, aralik doniisiimii orijinal indeksler arasindaki
korelasyonu objektif olarak yansitamaz. Dogrusal Ol¢ekleme doniisiimii, negatif bir indeks
degeri icin gecerli degildir. Vektor normalizasyonu ile, pozitif ve ters indeksler arasinda
higbir varyasyon gosterilmez ve bu da degerlendirmeyi ¢ok zorlastirir. Z-skor (standart skor)
standardizasyon yontemi, bu nedenlerle bu ¢alismada benimsenmistir. Z puanindaki formiil
standardizasyon su sekilde ifade edilebilir;

o {:X:'j _‘?ij

xy =L ®)

85



The Journal of Accounting and Finance- July 2022 (95): 75-98

Burada xij standartlastirilmis veriyi, Xij orijinal veriyi, Xi indeks ortalamasini, Si de
indeks standart sapmasmi ifade eder. Indeksler arasinda pozitif ve negatif degerlerin
caprazlanmasinin sebep olacagi indeks oranlarinda yanlis hesaplamalardan kaginmak ig¢in
koordinat doniigtiirme yontemi ile indekslerin pozitif olmasi saglanir (Zhang vd.2014:3).

XI,J‘ - .IU- + A, (9)

Burada A dondistiiriilmiis karar matrisinin minimum degerinden daha biiylik olmalidir
(Zhang vd.2014:3).

Entropi yonteminde kriterlere iliskin entropi degerleri hesaplanirken, dogal logaritma
fonksiyonu kullanilmaktadir. Karar ile ilgili verilerin yer aldig1 karar matrisinde sifir ya da
negatif degerler olmasi durumunda logaritmik hesaplamalarda hatalar olusmaktadir. Bu
hatalar bertaraf etmek i¢in negatif veriler i¢in diizeltme yapilmasi gerekmektedir. Calismanin
veri setinde bazi finansal oranlar negatif degerlere sahip oldugundan bu ¢alismada Zhang vd.
(2014) tarafindan gelistirilen Z-skoru standartlastirma doniisiimii ile negatif verilerin pozitif
degerlere doniistiiriildiigii Improved Entropi yontemi kullanilmistir. Bu yontemde 6nce karar
matrisinde yer alan degerler Esitlik (8) kullanilarak Z-skoru standartlagtirmasi ile
dontstiiriiliir(Ay¢in,2019:603). Ardindan Esitlik (9)’da gosterilen doniisiim yapilarak karar
matrisindeki tiim veriler pozitif hale getirilmis olur.

CKKYV siirecinin ilk asamasi olan entropi yontemi ile kriter agirliklar1 belirlendikten
sonra ikinci asama ig¢in farkli yillara iliskin kurumsal strduralebilirlik performans
karsilagtirmalarinin yapilabilmesi i¢in TOPSIS yontemi kullanilmigtir.

4.5. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique for order preference by similarity to the ideal solution), ¢ok
kriterli karar vermenin sayisal yontemlerinden biridir. Kisaca ideal nokta metotlarindan biri
olan TOPSIS, alternatifleri ideal noktadan sapmalarina gore siralandirmay1 amaglayan bir
yontemdir. En iyi alternatif ideal nokta olarak hesaplanan degere en yakin olandir. Ideal
noktadan sapmalar 6l¢giim araliklarina gore tespit edilir (Sener, 2004:45). Hwang ve Yoon
(1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS metodunun temel mantig1 ideal noktaya en yakin olan
ve negatif ideal ¢oziimden en uzak olan noktanin belirlenmesidir (Hwang ve Yoon,
1981:128).

Bir karar siirecinde dikkate alinmasi gereken kriter sayisi arttikga problem daha
karmasik hale gelir ve se¢im yapmak zorlasir. Secin siirecini kolaylastirmak icin belirlenen
kriterler ideal olan duruma gore siniflandirilir. Yani bazi kriter degerlerinin maksimum bazi
degerlerin ise minimum olmasi istenebilir. TOPSIS metodu minimize edilmek istenen
kriterlerin en diislik ve maksimize edilmek istenen degerlerin en yiiksek oldugu ideal noktaya
yakinlik agisindan alternatifleri siralar ve se¢imi yapilmasini kolaylastirir.

Karmagik algoritmalar ve matematiksel modeller icermeyen bir analiz siirecine sahip
TOPSIS yontemi, kullanim kolayligi ve sonuglarin kolay anlasilip, yorumlanmasi gibi
nedenlerden dolay1 bir ¢ok alanda uygulama imkani bulmaktadir. TOPSIS ydntemi, personel
secimi (Ozkan, 2007; Ecer, 2007), isletmeler i¢in ERP secilimi (Ozgiil, 2007), performans
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olcimi (Yurdakul ve Ig, 2003; Deng vd., 2000) gibi ¢ok farkli alanda kullanilmaktadir.
TOPSIS yénteminin uygulama asamalar1 asagida 6zetlenmistir

Performans Sl¢iimii i¢in performansi etkiledigi diisiiniilen 6l¢iimiinde tiim kriterlerin
degerlendirilmesi gerekebilir. Bu siire¢ Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil 2. Performans Olciimii Karar Asamalari

Asama 1: N Asama 2:
Amaclarmn Tanumlanmast " Kriterlerin Belirlenmesi
v
Asama 4 Asama 3:
Alternatiflerin Belirlenmesi Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi
4
Asama 5 Asama 6:
Verilerin Elde Edilmesi »  Alternatiflerin Degerlendirilmesi
Y
Asama 8 Asama 7:
Alternatif Secim Kararmmn < Alternatiflerin Siralanmast
Verilmesi

Asama 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmas.

TOPSIS yonteminin ilk adimi karar matrisinin (A) olusturulmasidir. Karar matrisi
olusturulurken satirlarda istiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarda ise karar
vermede kullanilacak degerlendirme kriterleri (6lgiitler) yer almaktadir. Aij matrisinde m karar
noktas: sayisini, n degerlendirme kriteri sayismi gostermektedir (Omiirbek v.d,2015:72).
Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir:

a, a, A
RS PP o
Aij =
_aml amz amn_

A Matrisinde m karar noktast sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini verir.
Asama 2: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi.

Standart Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve asagidaki formiil
kullanilarak hesaplanir.
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__ G
R (10)
2
2.
k=1
R matrisi asagidaki gibi elde edilir:
rll r12 rln
r21 r22 r2n
R, =
_rml rm2 r-mn_

Asama 3: Agirlikl Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi.
Oncelikle degerlendirme faktdrlerine iliskin agirhk degerleri (Wi)  belirlenir.

(2w =1). (11)

Daha sonra R matrisinin her bir stitunundaki elemanlar ilgili Wi degeri ile ¢arpilarak
V matrisi olusturulur. V matrisi asagida gosterilmistir:

erll W2 r12 et Wn r1n
W1r21 W2r22 et Wn r2n
Vv, =
_Wl Ile W2 IFm2 e Wn rm n_|

Bu matrisin olusturulmasinda asagidaki formiil kullanilmaktadir.
Vij=wijrij, i=1,....n; j=1,....m (12)
Asama 4 : Ideal (A") ve Negatif ideal ( A™) Coziimlerin Olusturulmast.

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme faktoriiniin monoton artan veya azalan bir
egilime sahip oldugunu varsaymaktadir.

V matrisi kullanilarak, ilgilenilen degerlendirme dl¢iitiiniin amacina gore her bir 6lgut
icin pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziim kiimeleri elde edilir. Degerlendirme Olgiitleri fayda
cinsinden ise, pozitif ideal ¢dziim V matrisinin slitunlarinin en biiyiik degerleri olup negatif
ideal ¢6ziim V matrisinin siitunlarinin en kii¢iik degerleridir. Degerlendirme 6l¢iitleri maliyet
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cinsinden ise, pozitif ideal ¢6ziim V matrisinin siitunlarinin en kiigiik degerleri olup negatif
ideal ¢6ziim V matrisinin siitunlarinin en biiyiik degerleridir.

formalinden hesaplanacak set A = {Vf VoV } seklinde gosterilebilir.

A:{( | nvi‘}ieJ) (m Vi‘ji&‘J}) (14)

formiiliinden hesaplanacak set A~ = {Vf Voo Vy } seklinde gosterilebilir.

Her iki formilde de J fayda (maksimizasyon), J  ise kayip (minimizasyonu)
degerini gostermektedir. Gerek ideal gerekse negatif ideal ¢oziim seti, degerlendirme faktorii
sayist yani m elemandan olugsmaktadir.

Asama 5: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmast.

Bu asamada pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziim degerlerine olan uzaklik degerleri
hesaplanir. Her bir karar secenegine iliskin degerlendirme 6l¢iitlerinin pozitif ideal ve negatif
ideal ¢oziim degerlerinden sapmalarmin tespit edilebilmesi i¢in Oklid yaklasimindan

yararlanilir. Elde edilen karar noktalarina iliskin sapma degerleri ise “Ideal Ayirim” (Si ) ve
“Negatif Ideal Ayirim” (Si ) 6lgiisii olarak hesaplamir. ideal ayirim (Si* ) ©lcusuniin

hesaplanmas1 (15) formiiliinde, negatif ideal ayirim (Sii) Ol¢iisiiniin hesaplanmasi ise (16)
formiiliinde gosterilmistir.

57 = (D))’ (15)

Si_ = Z(Vi j_Vj_)2 (16)

Hesaplanacak Si ve Si sayisi, karar noktalari sayis1 kadar olacaktir.

Asama 6 : Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmast.

Ideal ¢oziime goreli yakinlik katsayilari hesaplanir. Her bir karar seceneginin ideal
¢cozlime goreli yakinlik katsayilarinin hesaplanmasinda pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziim
degerlerinden uzakliklar kullanilir. Burada kullanilan 6l¢iit, negatif ideal ayirim Olgiisiiniin
toplam ayirim &lgiisii igindeki payidir. Ideal ¢oziime goreli yakinlik degerinin hesaplanmasi
asagidaki formiilde gdsterilmistir.
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C=io (17)

Burada Ci degeri 0<Ci <1 araliginda deger alir ve Ci =1 ilgili karar noktasinin
ideal coziime, Ci =0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini gosterir.

4.6. Veri Seti

BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde 2017 yilinda 44, 2018 yilinda 50 ve 2019 yilinda
56 sirket listelenmektedir. 2019 yili itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gdren
sirketlerden ti¢ y1l icinde siirekli verileri elde edilebilen 12 sirket calismaya konu edilmistir.
Calismada kullanilan veriler firmalarin yayimladig: siirdiiriilebilirlik raporlari ve finansal
raporlarindan elde edilmistir. Bu raporlar firmalarin kendi internet siteleri ve kap.gov.tr
adreslerinden temin edilmistir.

5. BULGULAR
5.1. Entropi Analizi Bulgular

Calisma kapsaminda kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinda etkili olan 12 farkli
kritere ait veriler entropi yontemi ile analiz edilmistir. Entropi yontemi ¢ok kriterleri karar
verme metodu olarak kriterlerin 6nem agiliklarinin belirlenmesini saglar. Entropi analizi i¢in
oncelikle her yil i¢in ayr1 bir karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisinde 12 sirket ve 12
Kriter yer almaktadir. Finansal verileri i¢inde negatif degerler bulundugundan oncelikle tiim
verilerin pozitife dontistiiriilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in “improved entropi” yonteminden
faydalanilmis ve veriler z-skoru standartlastirmasiyla veriler doniistiiriilmiistiir. Ikinci
asamada doniistiiriilmiis verilerden normalize karar matrisi olusturulmustur. Uciincii asamada
kriterlere iliskin entropi degerleri hesaplanmistir. Ddrdiincii asama “j”  6lgiitiiniin
sonuglarindan alinan ve bilgi farkliliginin derecesini gosteren “dj”, degerlerinin
hesaplanmasini icermektedir. Son asamada her kriter degeri i¢in hesaplanan farklilasma
derecesinin toplam farklilasma derecesine boliinmesiyle her bir kriterin 6nem agirligi (wj)
hesaplanir.

Tablo 3. Kriterlerin Onem Agirliklar (wj)

Cevresel Sosyal Finansal

Yillar Sera Enerji | Su Atik Egitim | Kaza Kadin | Istihdam | Satis ROA Net kar | ROE

gazi (D)) (m3) (ton) (sa) siklik calisan marjt

(ton) (%) (%)
2017 0,070 | 0,069 | 0,066 | 0,063 | 0,075 0,070 | 0,090 0,076 0,076 | 0,100 | 0,141 0,103
2018 0,062 | 0,060 | 0,058 | 0,056 | 0,074 0,068 | 0,137 0,065 0,067 | 0,108 | 0,131 0,113
2019 0,068 | 0,067 | 0,065 | 0,063 | 0,073 0,073 | 0,086 0,073 0,075 | 0,098 | 0,143 0,117
ORT 0,066 | 0,065 | 0,063 | 0,061 | 0,074 0,070 | 0,104 0,071 0,073 | 0,102 | 0,138 0,111

0,26 0,32 0,42
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Tabloda analiz edilen kriterlerin her yil igin 6nem agirliklar1 gosterilmektedir. Analiz
edilen ii¢ yilin ortalamasina balkidiginda kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini etkileyen
en onemli kriterin %13,8 ile net kar marj1 oldugu goriinmektedir. Daha sonra %11,1 ile 6z
sermaye karliligi gelmektedir. Bu dogrultuda kurumsal siirdiiriilebilirlik boyutlar1 arasinda
finansal kriterlerin daha fazla 6nem agirligina sahip oldugu sdylenebilir. Finansal kriterlerden
sonra kadin c¢alisan orant %10,4 6nem agirlig1 ile dordiincii sirada yer almistir. Bununla
birlikte diger sosyal kriterlerin her biri yaklasik %7 6nem agirligina sahiptir. Genel olarak
sosyal kriterlerin 6nem agirligi %32 bulunmustur. Cevresel kriterlerin analiz sonuglarina
bakildiginda birbirine yakin énem derecesine sahip olduklar1 goriinmektedir. Toplamda ise
ortalama olarak cevresel boyut kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi i¢inde %26 Onem
agirhigina sahip goriinmektedir.

5.2.TOPSIS Bulgular

TOPSIS sonuglar1 entropi yontemine gore belirlenen kriter dnem agirliklarini hesaba
katarak analize konu sirketlerin performans siralamasini vermektedir. TOPSIS yontemi su
asamalardan olusmaktadir. Birinci asamada orijinal veriler yer aldig1 karar matrisi olusturulur.
Karar matrisinin satirlarinda sirketler siitunlarinda ise kriterler siralanmaktadir. Ikinci
asamada karar matrisinin normalizasyonu gerceklestirilir. Ugiincii asamada normalize edilen
matrisin elemanlarinin kriterlere verilen 6nem derecesine gore agirliklandirilir. Dordiincii
asamada si- ve si+ olmak tizere ideal noktalar tanimlanir. Burada her bir kolondaki minimum
ve maksimum degerler tespit edilir. Besinci asamada maksimum ve minimum ideal noktalara
olan uzaklik hesaplanir. Son agamada ise her bir alternatifin puani1 hesaplanarak bu puana gore
basari1 sirlamasi olusturulur.

Tablo 4. TOPSIS Sonuclarina Gore Basar1 Sirlamalari

2017 2018 2019

AEFES 10 6 7
AKENERII 12 12 12
AKSEN 8 11 9
ARCELIK 3 1 5
AYGAZ 5 9 8
CIMSA 6 10 10
FORD 1 4 1
KRVTS 9 2 6
OTOKAR 7 8 3
SISE 11 5 11
TOASO 2 7 2
ULKER 4 3 4

Tablo 4’e bakildiginda yillar itibariyle basar1 siralamalarinda dalgalanmalar oldugu
goze carpmaktadir Bu durum yillar bazinda farkli performans sonuglar1 sergilendiginden
beklenen bir durumdur. Tablo analize konu sirketleri kendi i¢inde siirdiiriilebilirlik kriterlerine
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gore basar1 siralamasini gostermektedir. Buna gore 2019 yilinda kurumsal surdirilebilirlik
performansi agisindan en bagarili sirket Ford olarak goriinmektedir. Bu sirket 2018 yilinda
dordlnci, 2017 de ise tekrar birinci sirada yer almistir. Akenerji sirketi her ti¢ yilda da en alt
sirada yer almistir. Siirdiiriilebildik performansi agisindan iist siralarda yer alan sirketlerin
otomotiv sektdriinde oldugu goriilmektedir. 2028 yilinda 6nceki ve sonraki yila gore trendi
bozan siralamalar ortaya ¢ikmistir. Basari siralamalarinin nedenleri orijinal veriler (EK-1) ile
karsilastirilarak daha anlamli sonuclara ulasilabilir.

6. SONUC VE TARTISMA

Calismada  BIST  sirketlerinin ~ kurumsal sirdiirtilebilirlik ~ performansi,
stirdiiriilebilirligin ti¢ boyutu olan; ¢evresel, sosyal ve ekonomik kriterler Uzerinden, entropi
ve TOPSIS yéntemleri ile analiz edilmistir. Bu amagla 6rneklem olarak belirlenen sirketlerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin belirlenmesi icin, GRI surddrdlebilirlik endeksinde
yer alan 4 cevresel ve 4 sosyal kritere ek olarak 4 ekonomik degisken se¢ilmistir. Bu kriterler
sunlardir; (1) Cevresel: sera gazi salinimi, su tliketimi, elektrik tiiketimi, atik miktari. (2)
Sosyal: Egitim saati, kaza siklik orani, istihdam sayisi, kadin ¢alisan orani. (3) Ekonomik; net
satislar, net kar marj1, aktif karlilig1 ve dzsermaye karlihig. Oncelikle entropi yontemi ile bu
kriterlerin &nem agirliklar1 belirlenmis, ikinci asamada TOPSIS yontemi ile sirketler
stirdiiriilebilirlik performansi bakimindan basar1 siralamasina tabi tutulmustur. Béylece birinci
asamada arastirma donemini kapsayan 2017, 2018 ve 2019 wyillart igin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansinda etkili olan kriterlerin 6nem agirliklar1 hesaplanmistir. Sonug
olarak degerlendirilen kriterler iginde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini etkilemede
kriterlerin 6nem agirliklar1 hesaplanmistir. Buna gore siirdiiriilebilirlik performansinda %42
ile en 6nemli agirliga sahip kriterler, ekonomik kriterlerdir. Ikinci olarak %32 ile sosyal
kriterler, Gclinct olarak da %26 ile cevresel kriterler sirdirllebilirlik performansinda
etkilidir. Kurumsal stirdiiriilebilirlik kavrami ¢ergevesinde siirdiiriilebilirligin sadece finansal
performans ile saglanamayacagi bu sonuglar da desteklenmektedir. Analiz sonuglari sosyal ve
cevresel kriterlerin, strdirilebilirlik performansinda toplamda %58 6nem agirligina sahip
oldugu gostermektedir. Bu durum sirketlerin basar1 ve performansinda finansal performans
yaninda sosyal ve ¢evresel performansinda ihmal edilemeyecek derecede dnemli oldugunu
gostermektedir.

Ikinci asamada ise TOPSIS yontemi ile sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansi basari
siralamalart  olusturulmustur. Yillar itibariyle siirdiiriilebilirlik performans: en diisiik
sirketlerin, tas ve topraga dayali endiistriler ve enerji lreticilerinin oldugu, performansi
yuksek olan sirketlerin ise teknoloji yogun iiretim yapan firmalar oldugu gorilmiistiir.
Cevresel kaynaklarin daha fazla girdi olarak kullanildigi endiistrilerde stirdiiriilebilirlik
performansiin diisiik ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir. Siirdiirtilebilirlik performansi yiiksek olan
sirketlerde teknoloji yogun iiretim yapan endiistrilerdir. Basar1 siralamasinda altlarda yer alan
firmalarin ¢evresel ve sosyal kaynaklar1 verimli kullanmadiklar1 sdylenebilir. Bu firmalarin
stirdiiriilebilirlik politikalarini, gevresel ve sosyal kaynak kullanim etkinliklerini gelistirmeleri
stirdiiriilebilirlik performanslarinin arttirilmas: gerekmektedir.

fleriki yillarda siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan sirketlerin artmasiyla, daha genis

kapsamli calismalar yapilabilir. Yabanci sirketler ile karsilastirmali analizler yapilabilir.
Ayrica diger c¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak ¢aligma sonuglar test edilebilir.
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Stirdiiriilebilirlik performanst ile diger finansal indikatorlerin de arastirilmas1 faydal
olacaktir.
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