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Ozet

Bu ¢aligmada, isletmelerin finansal gostergeleri ve siirdiiriilebilirlik performanslar1 dikkate alinarak, Veri
Zarflama Analizi (VZA) yontemi araciligiyla goreli etkinlik diizeyleri degerlendirilmektedir. Bu kapsamda,
Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde islem goren, finans kurulusu niteliginde olmayan
isletmelerin 2023 yilina ait finansal ve siirdiiriilebilirlik verileri kullanilmistir. Analizde girdi degiskeni olan
finansal performans igin aktifkarlilik (ROA), 6zsermaye karlilig1 (ROE), stok devir hiz1 ve kar marji degerleri,
¢ikt1 degiskeni olan strdiiriilebilirlik performansi igin ise Environmental-Social-Governance (ESG) skoru
ve alt boyutlar1 gevresel, sosyal, yonetisim, kaynak kullanimi, emisyon ve inovasyon skorlar1 kullanilmistir.
Veriler Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Caliymanin amaci igletme karlilhiginda
bir degisim olmaksizin siirdiiriilebilirlik performansini maksimize etmektir. Calismada ¢ikti odakli Veri
Zarflama Analizi modeli (CCR) kullanilarak 6rnekleme déhil olan firmalarin etkinlik degerlendirmeleri
yapilmustir. Analizin bir sonraki adiminda etkin olmayan firmalar igin referans birimleri belirlenmis ve
bu firmalarin etkin olabilmeleri i¢in ¢iktilarinin ulasmasi onerilen hedef degerler hesaplanmistir. Etkin

*  Dr. Ogr. Uyesi, Marmara Universitesi, Isletme Fakiiltesi, istanbul, E-Mail: ebilgin@marmara.edu.tr , ORCID ID: 0000~
0002-5823-3822

¢ Dr. Ogr Uyesi, Marmara Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Istanbul, E-Mail: erdalyilmaz@marmara.edu.tr , ORCID ID:
0000-0002-7730-2096

How toccite thisarticle/Atif igin: Bilgin E, Yilmaz E (2025). Isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Etkinligi: Esg ve Finansal Performansin
Veri Zarflama Analizi ile Degerlendirilmesi. Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 47(3), 375-395. DOL
10.14780/muiibd.1702041

Makale Gonderim Tarihi: 19.05.2025 Yayina Kabul Tarihi: :03.08.2025 Benzerlik Orant: %10

Content of this journal is licensed under a Creative Commons 375
BY NC

Attribution-NonCommercial 4.0 International License.


https://orcid.org/0000-0002-5823-3822
https://orcid.org/0000-0002-7730-2096

Elif BILGIN « Erdal YILMAZ

olmayan firmalarin tim ESG bilesenleri i¢in mevcut skorlar: ile hedef skorlar1 {izerinden iyilestirme
oranlar1 hesaplanmustir.

Anahtar Kelimeler: Strdirilebilirlik performansi, stirdiiriilebilirlik boyutlari, ESG skorlari, veri zarflama
analizi, BIST stirdiiriilebilirlik

Jel Siniflandirmasi: M 14, M20, M40, C44, C67, 010, Q56

Abstract

This study investigates the efficiency with which companies listed in the BIST Sustainability 25 Index
convert financial resources into ESG (Environmental, Social, and Governance) and sustainability
outcomes. Using an output-oriented CCR Data Envelopment Analysis (DEA) model, we evaluate the
relative performance of 20 non-financial firms based on financial indicators (ROA-Return on Assets,
ROE-Return on Equity, inventory turnover, net profit margin) and sustainability metrics (ESG score and
subcomponents, resource use, emissions, innovation). Results reveal that only seven firms operate at full
efficiency, while the remainder show significant room for improvement—particularly in innovation and
environmental performance. By identifying efficiency benchmarks and improvement targets, the study
provides insight into how firms can enhance sustainability outcomes without compromising profitability,
highlighting the need for more mature ESG strategies in the Turkish corporate context.

Keywords: Sustainability performance, sustainability dimensions, ESG scores, data envelopment analysis,
BIST sustainability

Jel Classification: M 14, M20, M40, C44, C67, 010, Q56

1. Giris

Kiiresel 6lgekte artan ¢evresel sorunlar ve stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri, isletmelerin faaliyetlerini
gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG-environmental, social, governance) boyutlarinda yeniden
degerlendirmesini zorunlu hale getirmistir. Avrupa Yesil Mutabakat1 ve Paris Anlagmasi, {ilkeleri
karbon nétr ekonomiye gecis stirecini hizlandiracak diizenlemeler yapmaya zorlamaktadir. Tiirkiye
de bu cergevede, 2053 net sifir emisyon hedefi dogrultusunda cevresel mevzuatlarini giincelleyerek
isletmelerin stirdtrilebilirlik kriterlerine uyumunu artirmayr amaglamaktadir. Bu baglamda
isletmelerin finansal performanslarini siirdiiriilebilirlik kriterleriyle biitiinlestirmesi kaginilmaz
olmustur. Rekabet avantajini korumak ve diizenlemelere uyum saglamak isteyen isletmelerin,
finansal kaynaklarin: siirdiiriilebilirlik hedeflerine en verimli sekilde yonlendirmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda, isletmelerin stirdiirtilebilirlik ¢ercevesinde etkin kaynak kullanimi saglamasi, karbon
emisyonlarini diigiirmesi ve siirdiriilebilir i modelleri gelistirmesi gerekmektedir. Bu nedenle,
firmalarin finansal siirdiiriilebilirligi ile ESG performanslar: arasindaki iliski onemli bir arastirma
alani olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligma, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde islem goren finans kurulusu
niteliginde olmayan isletmelerin 2023 yili finansal ve siirdiiriilebilirlik performans verilerini esas
alarak, firmalarin etkinlik diizeylerini Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemiyle degerlendirmeyi
amacglamaktadir. Calismada ¢ikti odakli CCR modeli kullanilarak, isletmelerin finansal
performanslarini degistirmeksizin siirdiiriillebilirlik etkinliklerini maksimize etme potansiyelleri
ol¢tilmiistiir. Modelde girdiler olarak isletmelerin finansal performans gostergeleri (ROA, ROE,
stok devir hiz1 ve kir marj1), ¢iktilar olarak ise stirdiiriilebilirlik performans gostergeleri (toplam
ESG skoru, gevresel skor, sosyal skor, yonetisim skoru, kaynak kullanimi, emisyon ve inovasyon
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skorlar1) kullanilmigtir. Veriler Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Caligmada
¢iktr odakli CCR Veri Zarflama Analizi modeli kullanilarak 6rnekleme déhil olan firmalarin etkinlik
degerlendirmeleri yapilmistir. Analizin bir sonraki adiminda etkin olmayan firmalar i¢in referans
birimler belirlenmis ve hedef ¢ikt1 diizeylerini hesaplamak amaciyla dual agirliklar kullanilmistir.
Etkin olmayan firmalarin tiim ESG bilegenleri i¢in mevcut skorlar1 ile hedef skorlar: tizerinden
iyilestirme oranlar1 hesaplanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Kurumsal Performansta Siirdiiriilebilirligin Stratejik Onemi baghg:
ele alinmustir. Bu bolimde temel stirdiiriilebilirlik kavram ve uygulamalarinin yani sira uluslararas:
borsalarda Siirdiiriilebilirlik Indekslerinin tarihsel gelisiminin ve bu indekslerin yatirimcilar
acisindan giderek onem kazanmasinin nedenleri irdelenmistir. Uciincii béliim, Veri Zarflama
Analizi yonteminin agiklanmasina odaklanmistir. Dordiincti bolim ise arastirmamizin amaci,
kapsami, sinirlar1 hakkinda temel bilgileri degerlendirdikten sonra analiz bulgularinin sunum ve
tartigmalarini ele alinmistir. Calismamiz genel bir degerlendirmenin yapildig1 sonug¢ bolimii ile
tamamlanmigtir.

2. Kurumsal Performansta Siirdiiriilebilirligin Stratejik Onemi

Stirdiirilebilirlik, gliniimiiz sirket yonetimlerinin perspektifinden bakildiginda, ¢cevresel sorumluluk,
sosyal adalet ve gliclii yonetisimi uzun donemli deger yaratimiyla bir araya getiren stratejik boyut
haline gelmistir. Surdiiriilebilirlik kavraminin is diinyasinda kullanimi daha eskilere dayansa da
kiiresel 6lgekte kullanilmaya baslanmasi, 1987 yilinda Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu tarafindan hazirlanan ve “Brundtland Raporu” olarak bilinen “Our Common Future”
baslikli belgeye dayanmaktadir. Bu raporda yer verildigi hali ile siirdiiriilebilir kalkinma ‘gelecek
kusaklarin kendi ihtiyaglarin1 karsilama yetenegini tehlikeye atmadan, bugiiniin ihtiyaglarin
karsilamak’ olarak tanimlanmistir (Brutland, 1987). Bu tanim, kapitalist ekonomik modelin temel
dinamiklerinden biri olan siirekli ekonomik biiylime hedefinin ¢evresel siirlar ve toplumsal
esitlik gozetilerek gerceklestirilebilecegini varsayar ve bunun gerekliligini vurgular. Yine Birlesmis
Milletler tarafindan organize edilen 1992 Rio Zirvesinin ardindan siirdiiriilebilirlik kavrami, ¢evre
politikalarmin 6tesine gecerek sirket ve kurumlarin uzun donemli stratejik planlarinin énemli bir
parcast haline gelmistir (UN, 1992). Yeni bin yilla beraber bu kavram, sadece kamu politikalarinin
degil, 6zel sektor firmalarinin risk yonetimi, marka yonetimi c¢abalarmmin yani sira yatirimci
iliskilerinde de belirleyici rol oynamaya baslamistir. Ozellikle bu noktadan sonra, Ingilizcedeki
“Environmental, Social and Governance” kavramlarinin bas harflerinden olusan ESG kisaltmasi
sirket yoneticilerinin karar siireglerinde 6nemli bir yer kaplamaya baglamistir. Tiirk¢ede ise bu
kisaltma “CSY-Cevresel, Sosyal ve Yonetisim” olarak karsilik bulur. Siirdiiriilebilirlige dair bu ti¢ temel
boyut, bir sirketin sadece ekonomik performansini degil; bu performansa ulasirken ortaya ¢ikarttig:
cevresel ve toplumsal etkiyi de degerlendirmek gerektigine dikkat ¢eker. Boylece sirketlerin sadece
ekonomik gostergelerin gelistirilmesinin yani sira gevreye, topluma ve kurumsal yapiya yonelik
sorumluluklarini da biitiinciil olarak degerlendirilmesi giindeme gelir. ESG kavrami 6nemli 6l¢iide,
Birlesmis Milletlerin Sorumlu Yatirim ilkeleri (PRI, 2006) girisimiyle kurumsal yatirimcilarin karar
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stireglerine déhil olsa da konu ile ilgili nemli doniim noktalarindan biri de 2004 yilinda yaymlanan
“Who Cares Wins” raporudur (UNGC, 2004). Guiniimiizde geldigimiz noktada ESG kavrami,
stirdiirtilebilir yatirim anlayisinin temel referans cercevesini olusturmakta ve hem finansal hem de
stratejik karar alma ¢abalarinin 6nemli bilesenlerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Stirdiiriilemezlik probleminin ortaya ¢ikarttigi kosullar cercevesinde sekillenen bu kavramsal
doniisiimle beraber, siirdiiriilebilirligin degerlendirilmesine yonelik sistematik yaklagimlar da
kullanilmaya baglanmistir. Bu baglamda, belirli stirdirtlebilirlik performans 6lgiitlerini yerine
getiren sirketleri iceren BIST Suirdiiriilebilirlik Endeksi de uluslararas: borsalardaki benzerleri ile
hayata gegirilmistir (Borsa Istanbul, 2021). Bu tarz siirdiiriilebilirlik merkezli endeksler kurumsal
diizeyde siirdiiriilebilirligin 6l¢tilmesini saglayan araglarin gelismesi ve yayginlasmasi noktasinda da
olduk¢a 6nemli roller oynamiglardir.

Strdirilebilirlik kavrami ilk ortaya atildigi zamanlarda daha ¢ok etik ilkelere ve uzun dénemli
kaygilara dayali, daha ¢ok goniillii uygulamalar ¢ergevesinde ele alinirken, bugiin artik performansa
dayali, ol¢tilebilir ve kargilastirilabilir bir yapiya dontsmiistir. Bu donistiim, sirdiriilebilirligin
artik sadece niyet beyanlarina degil, ayn1 zamanda somut veri setlerine, objektif 6l¢iitler temelinde
verilmis puanlara ve gostergelere dayandirilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda kurumsal
stirdiirtilebilirlik performanslarinin 6l¢tilmesi giderek daha sistematik ve gok boyutlu hale gelen,
halen de gelisimini siirdiiren, degerlendirme araglariyla gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmak isteyen sirketlerin, dis denetime tabi tutulan bir
stirdirtilebilirlik degerlendirilmesi sonucunda belirli bir puan bareminin istiinde yer almalar
gerekmektedir. S6z konusu puanlama sistemi; iklim risk yonetimi, tedarik zinciri uygulamalars,
caligan refahi, yonetim kurulu ¢esitliligi ve etik is uygulamalari gibi ¢ok ¢esitli ESG (Cevresel, Sosyal
ve Yonetisim) boyutlarinda olduk¢a kapsamli incelemeleri icermektedir. Degerlendirmeler tutarlilig,
karsilagtirilabilirligi ve objektifligi saglayabilmek icin standartlastirilmig metodolojiler uygulayan ESG
degerlendirilmesi konusunda uzmanlasmis derecelendirme kuruluslar: tarafindan ytritilmektedir.
Bu alanda kiiresel ¢apta bilinirliligi yitksek olan danismanlik firmalar1 arasinda MSCI ESG Research,
Sustainalytics, ISS ESG ve Refinitiv yer almaktadir. Istanbul Borsasi ise degerlendirmeler i¢in uzun
yillar Ethical Investment Research Services (EIRIS) firmast ile calismistir. EIRIS giintimiizde Moody’s
ESG Solutions biinyesinde faaliyet gosteren Vigeo Eiris adini almistir (Vigeo Eiris, 2025).

Vigeo Eiris, ESG degerlendirmelerinde ISO 26000, BM Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi ve Siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglar1 gibi uluslararasi kabul gérmiis standartlara dayali kapsamli bir ¢ercevede
degerlendirmelerini yiiriitmektedir. Bu metodoloji, sirketleri alti ana baglikta degerlendirmeye
almaktadir: Cevre, Insan Kaynaklari, Insan Haklari, Topluma Katilim, Is Davraniglari ve Kurumsal
Yonetisim. Bu ana bagliklarin her biri, toplamda 21 ESG bilesenine karsiik gelen olgiitlerden
olusmaktadir ve bu olgiitler hem niteliksel hem de niceliksel gostergelerle analiz edilmektedir.
Bunun yani sira degerlendirmeye alinan her bir sirketin taahhiitleri, uygulamalar1 ve elde ettigi
sonuglar performans seviyelerine gore ‘ileri diizey” ile zayif” arasinda bir skalada siralanmaktadir.
Degerlendirme siirecinde sirkette karsilasilan tartigmali olaylarin sikligs, ciddiyeti ve kurumsal yanit
kapasitesi de dikkate alinarak ESG performans: analiz edilir. Bu biitlinciil yaklagim ile sirketlerin
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stirdiirtilebilirlik performanslarinin kiiresel olgekte derinlikli bir degerlendirmesinin yapilmasi

imkani saglanmaktadir.

Sirketler agisindan bakildiginda da BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi gibi endekslere dahil olmak,
sirketlere kurumsal yatirimcilarin géziinde goriiniirliiklerinin ve giivenilirliklerinin artirilmasina
yardimc1 olacaktir. Siirdirilebilir yatirim egilimleri kiiresel ¢apta hizla yiikselirken, bu tiir
endekslere dahil olmak sirketlerin uzun dénemli sermaye erisimlerini kolaylastirabilir, finansman
maliyetlerini diistirebilir ve hissedar tabanini genisletebilir (FTSE Russell, 2020). Friede vd. (2015)
tarafindan 2000den fazla ampirik calismanin bulgularinin birlestirildigi genis ¢apli meta-analiz, ESG
kriterlerine duyarli sirketlerin uzun vadede finansal olarak daha basarili olma egiliminde olduklarini
gostermektedir. Bunlarin yani sira, marka itibari ve tiiketici alg ve tercihleri tizerinde de pozitif etki
yaratabilir. Ayrica endekse katilim sirketler icin stratejik bir karsilastirma ol¢iitii islevi gorerek, ESG
uygulamalarindaki bogluklarin belirlenmesini ve uluslararasi bagarili uygulamalarla hizalanmay1

kolaylastirabilir.

Sonug olarak siirdiiriilebilirlik puanlarina ve endekslerine giderek artan ilgi, ‘anlatiya dayalr’
kurumsal sorumluluk anlayisindan ‘performansa dayalr’ siirdiiriilebilirlik anlayisina gegcisi agik¢a
gostermektedir. ESG gostergeleri bugiin artik sadece etik bir yiikiimliiliik degil; yatirim kararlariny,

yasal uyumu ve kurumsal itibar1 dogrudan etkileyen stratejik birer ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tim bu gelismelere karsin, kritik bir soru halen daha - 6nemli 6lgiide — yanitsizdir: “Sirketler,
stirdiirtilebilirlik odakli kaynaklarimi ne kadar verimli bir gekilde ESG ve finansal ciktilara
doniistiirebilmektedir?” Iste bu noktada, Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis -
DEA) gibi yontemsel olarak giiclii araglar kullanima girmektedir. Bu yontem, BIST Stirdiiriilebilirlik
Endeksi kapsamindaki firmalara uygulandiginda, hangi firmalarin goreli olarak etkin ¢alistigin
belirlemeye ek olarak etkin olmayan firmalarin hangi etkin firmalari referans alarak etkinlik sinirina
nasil yaklagabilecekleri de ortaya konmaktadir. Bu sayede, kaynak kullanimi agisindan iyilestirme

yapilabilecek alanlar somut bicimde gosterilebilmektedir.

Bu ¢alismada, bu stratejik iliski yalnizca genel bir bakisla degil; ESG skorlar ile finansal gostergeler
arasinda yontemsel bir bag kurarak degerlendirmek amaclanmaktadir. Bu dogrultuda Veri
Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis) yontemi kullanilarak, sirketlerin finansal girdilerle
hangi diizeyde ESG ¢iktis1 elde ettikleri analiz edilmis; boylece hem finansal performans hem de

stirdiirtilebilirlik acisindan goreli etkinlikleri ortaya konulmustur.

3. Veri Zarflama Analizi

Calismada igletmelerin siirdiiriilebilirlik etkinlikleri Veri Zarflama Analizi ile degerlendirilmistir.
Veri Zarflama Analizinde firmalarin finansal performans gostergeleri girdi, strdiirilebilirlik

performanslarini temsil eden ESG skorlari ise ¢ikt1 olarak kullanilmistir.
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3.1. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi (VZA), farkli 6l¢ii birimlerine sahip birden fazla girdi ve ¢iktinin bulundugu
durumlarda Karar Verme Birimlerinin (KVB) goreli etkinlik diizeylerini 6l¢gmek amaciyla
kullanilan, parametrik olmayan, veri odakli bir analiz yontemidir. VZAnin teorik temelleri, Michael
James Farrell'in verimliligin daha kapsayici ve biitiinciil bigcimde 6l¢illmesine yonelik ¢caligmalarina
dayanmaktadir. Farrell “The Measurement of Productive Efficiency” baglikli caligmasinda (1957) ,
emek verimliligi ve sermaye verimliligi gibi ayr1 ayr1 endekslerin, ¢oklu girdi yapisina sahip iiretim
stireglerini degerlendirmede yetersiz kaldigini ifade etmis ve daha kapsayici bir degerlendirmeye
imkan sunan etkinlik temelli bir faaliyet analizi yaklagimi 6nermistir. Bu yaklagim, tiretim birimlerinin
genel verimlilik diizeyini degerlendirmek i¢in daha uygun ve kapsamli bir temel sunmus; at6lyelerden
ulusal ekonomilere kadar her 6lgekteki yapiya uygulanabilir bir modelleme imkéan1 saglamistir. Bu
stiregte “verimlilik” kavrami daha genel bir kavram olan “etkinlik’e donustirilmistiir (Cooper vd.
2014; s.5).

Eduardo Rhodes 1977 yilinda savundugu doktora tezinde kir amaci giitmeyen kurumlarin veya
kamu programlarinin performans degerlendirmesinde geleneksel piyasa temelli yontemlerin yetersiz
kaldigina dikkat ¢ekmistir (Charnes vd., 1978). Bu amagla birden fazla girdi ve ¢iktiyla ¢aligan
karar verme birimlerinin goreli etkinligini 6l¢mek i¢in Farrellin (1957) ortaya koydugu kavramsal
cerceveden hareketle, dogrusal programlamaya dayali yeni bir model dnermistir. Tezde Onerilen
model, Rhodes ve danigmanlar1 William W. Cooper ve Abraham Charnes tarafindan gelistirilerek
“Measuring the efficiency of decision making units” (1978) baslikli makale yayimlanmistir. Bu
model sonraki yillarda yazarlarinin soyadlarinin bas harfleri olan CCR modeli adiyla literatiirde
yaygin olarak kullanilmistir.

VZA, ¢iktilar1 dogrudan ekonomik degere indirgemeden, egitim veya sosyal hizmetler gibi alanlarda
da etkinlik analizine olanak saglayarak 6nemli bir boslugu doldurmustur. Bu yontemde Karar Verme
Birimi (KVB) tanimi oldukea esnek ve geneldir. Bu sayede VZA ¢ok gesitli faaliyetlerde bulunan
birgok farkli tiirdeki karar verme biriminin etkinligini degerlendirmek amaciyla yaygin olarak
uygulanabilmektedir. VZA, az sayida varsayim gerektirdiginden, girdiler ile ciktilar arasindaki
iliskilerin karmagik veya bilinmeyen oldugu durumlarda, diger yontemlerin yetersiz kaldig
sistemlerde etkili bir analiz araci olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Parametrik olmayan bir yontem olan VZA, herhangi bir tiretim fonksiyonunu kullanmak yerine
en etkin KVB'nin girdi ve ¢iktilar: kullanilarak elde edilen egri iizerindeki noktalar: belirlemek icin
dogrusal programlamay: kullanmaktadir. (Okursoy ve Tezsiiriicii, 2014, s.1) Teknik olarak, Veri
Zarflama Analizi (VZA), verilerin ortalamalarina degil, etkinlik sinirlarina odaklanan bir yontemdir.
Ornegin klasik regresyon analizinde, veriler arasina bir diizlem (ya da dogrusal bir iliski) ¢izilmeye
calisilirken, VZA, verilerin tizerine, her bir gézlem icin en iyi performansi temsil eden dogrusal bir
sinir gizer. (Cooper, vd. 2014; s.3). Bu, yontem “parca-parca dogrusal yiizey” olarak tanimlanir. Bu
yaklasim, diger yontemlerle tespit edilemeyen baz: iligkilerin ortaya ¢ikarilmasina da olanak tanir.
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Veri Zarflama Analizinde etkinlik, bir karar verme biriminin tanimli girdilerle miimkiin olan en
fazla ¢iktiyr tiretme veya tanimli ¢iktilari en az girdiyle elde etme yetenegi olarak ifade edilebilir.
Bir KVB, analizdeki diger karar verme birimleriyle karsilastirildiginda, girdilerini azaltmadan veya
¢iktisini artirmadan performansini iyilestiremiyorsa tam etkin kabul edilir. Bu durumda etkinlik
skoru 1 olur. Eger etkinlik skoru 1den kiigiikse, bu birimin daha verimli ¢alisabilecegi ve bazi
girdilerini azaltarak veya ¢iktisini artirarak performansini gelistirebilecegi anlamina gelir.

Ekonomik etkinlik kavraminin gelistiricisi Farrel, etkinligi; teknik etkinlik ve tahsis etkinligi olmak
tizere iki bilesene ayirmistir (Farrell, 1957; 5.254). Teknik etkinlik, bir karar verme biriminin (KVB)
mevcut kaynaklari-girdileri kullanarak tiretilebilecek en yiiksek ¢iktiy iiretme yetenegini ifade eder.
Teknik olarak etkin bir birim, herhangi bir girdiyi artirmadan ¢iktisini arttiramaz veya herhangi bir
¢iktiyr azaltmadik¢a girdisini azaltamaz. Tahsis (fiyat) etkinligi ise, fiyatlar ve tiretim teknolojisi
veri iken, girdileri optimal oranlarda kullanma yetenegini ifade etmektedir. Tahsis etkin bir karar
verme birimi, ¢iktisini tiretirken maliyetleri minimize eden ya da faydayr maksimize eden girdi
bilesimini kullanir. Tahsis etkinligi, KVBnin kaynaklarini ekonomik agidan en verimli bigimde tahsis
edip etmedigini degerlendirir. Farrell'in teorik etkinlik tanimlarimi, VZA icin bilgisayar yazilimi
uygulamasi ile birlestiren Coelli Veri Zarflama Analizi Bilgisayar Programi El Kitabrnda (1996; s.5)
teknik etkinlik ile tahsis etkinliginin ¢arpimu ile elde ettigi toplam etkinlik degerini kullanmistir.

VZAnin temel ¢aligma mantigy, kiyaslanabilir KVB’leri arasindan en iyi olani belirleyecek ve etkin
sinir1 olusturacak bir metodoloji saglamaktir. Ayrica, metodoloji etkin sinirda olmayan birimlerin
etkinlik diizeyini 6l¢meye ve etkin olmayan birimlerin kiyaslanabilecegi referans birimlerin
belirlenmesine olanak saglamaktadir (Cook ve Seiford, 2009: 1-2). VZA ile KVB’leri “etkin” ve “etkin
olmayan” olmak tizere iki gruba ayrilir. Etkin birimler, etkinlik sinirini olustururken; etkin olmayan
birimler bu sinira gore degerlendirilir ve sinira ulasacak sekilde iyilestirme hedefleri belirlenir.
Her etkin olmayan birim i¢in, performansini artirmast yoniinde bir referans kiimesi ve hedef
degerler olugturulur. VZAda etkinlik skorlar: 0 ile 1 arasinda deger alir ve 1 degeri, KVBnin tam
etkin oldugunu gosterir. Etkin olmayan birimlerin hangi girdiler veya ¢iktilar agisindan ne 6l¢tide
etkinlikten uzaklastig1 belirlenebilir. Béylece karar vericiler, bu sapmalar: dikkate alarak iyilestirme
stratejileri gelistirebilirler.

VZA, ¢oklu girdi ve ¢ikt1 yapisina sahip firmalarin karmagik performans iligkilerini anlamada
gliclii bir analitik yontem sunmaktadir. Literatiirde VZA, firmalarin goreli etkinlik diizeylerini
Olgmede yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu kapsamda firmalarin finansal performanslari,
operasyonel verimlilikleri, stirdiiriilebilirlik skorlar1 ve kaynak kullanimlar1 gibi ¢ok boyutlu veri
yapilar1 dikkate alinarak, karar verme birimlerinin goreli etkinlikleri degerlendirilebilmektedir.
Zhou, vd. (2008), enerji sektoriinde ¢evresel ve enerji verimliligini birlikte degerlendiren yayinlarin
literatiir incelemesini yaparak siirdiiriilebilirlik performansi analizine katki saglamislardir. Ozden
(2009), Tirkiyedeki vakif iiniversitelerinin goreli performanslarini degerlendirmek amaciyla
VZA yontemini kullanarak yiiksekogretim kurumlarinin etkinligini 6l¢mistiir. Dag ve Kabaday1
(2009), tedarikgilerin performans degerlendirmesinde VZA yontemini uygulamislardir. Barros vd.
(2011), Cinde bankalarin subelerinin teknik etkinliklerini VZA ile karsilagtirmiglardir. Okursoy
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ve Tezstiriicii (2014) Tirkiyedeki illerin kiiltiirel etkinliklerini VZA ile karsilastirmistir. Tiifekei ve
Sezen (2017), imalat sanayi isletmelerinin iiretim etkinliklerini VZA ile analiz etmistir. Emrouznejad
ve Gholamhossein-Lajimi (2018), VZA araciligiyla bankacilik sektériinde operasyonel verimliligi
analiz etmislerdir. Hou, vd. (2019), enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin cevresel etkinlik
diizeylerini karsilagtirmak i¢in VZA yontemini uygulamiglardir. Kaya Samut (2023) saglik
kurumlarmin etkinliginin hesaplanmasi ve degiskenlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesine iligkin
caligmasinda VZA yonteminden yararlanmigtir.

Veri Zarflama Analizi (VZA), firma etkinliginin siirdiriilebilirlik, kurumsal yonetim ve gevresel
performans gibi ¢ok boyutlu alanlarda degerlendirilmesinde de literatiirde uygulanmistir. Hancioglu
ve Tiirkoglu (2017), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki firmalarin genel etkinligini analiz ederek
degisen rekabet anlayist ve siirdiiriilebilirligin etkilerini incelemistir. Ozgelik ve Kandemir (2017)
BIST’te igslem géren imalat firmalarinin etkinliklerini VZA ile kargilagtirmistir. Ozkan ve Ozcan
(2018), OECD iilkelerinin ¢evresel gostergeleri tizerinden goreli etkinligini 6l¢miislerdir. Boz
ve Duran (2019), kurumsal sosyal sorumluluk ile kurumsal yonetim arasindaki etkilesimi BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi firmalari @izerinden degerlendirmistir. Giirbiiz ve Dumlu (2018)
ile Kiling¢ ve Konuskan (2022), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki firmalarin ESG bilegenleri
tizerinden etkinliklerini analiz etmiglerdir. Demirhan ve Caglar (2022) imalat sanayi firmalarinin
pandemi donemindeki etkinlik performanslarini VZA ile analiz etmislerdir. Bulak, vd. (2022)
kiiresel olgekte faaliyet gosteren havalimanlarinin siirdiiriilebilirlik agisindan goreli etkinliklerini
VZA ile karsilagtirmistir. Quan vd. (2022) imalat sanayinde yer alan firmalarin strdirilebilirlik
performanslarini degerlendirmek amactyla VZA kullanmislardir. Bozoglu Bati, vd. (2024) BIST’te
islem goren firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslar1 baglaminda etkinliklerinin dl¢iilmesinde
VZA yontemini kullanmiglardir.

3.2. Veri Zarflama Analizi Modelleri

CCR Modeli: Bu yontemin ilk modeli, gelistiricileri Charnes, Cooper ve Rhodes'un adlarini tagiyan
CCR modelidir ve dlcege gore sabit getiri(Constant Returns to Scale - CRS) varsayimi altinda
toplam teknik etkinlik degeri hesaplanir.

BCC Modeli: Olgege gore degisken getiri (Variable Returns to Scale — VRS) durumlarini dikkate
alabilmek amaciyla, BCC modeli Banker, vd. (1984) tarafindan gelistirilmistir. Modelde saf teknik
etkinlik degeri hesaplanir.

Veri zarflama analizi modelleri 6lgege gore sabit veya degisken getiri varsayimina gore siniflanabilecegi
gibi, girdi veya cikt1 odakli olmasina gore de farklilasir. VZAnde model yonelimi, etkinligin hangi
yonden iyilestirilecegini belirler.

Girdi odakli modeller, ¢iktilarin miktarini sabit tutarak, mevcut ¢iktilar: iretmek i¢in kullanilan girdi
miktarinin ne kadar azaltilmasi gerektigini analiz eder. Bu modellerin amaci, kaynak kullanimini en
aza indirerek etkinligin artirilmasidir. Analiz sonunda etkin olmayan karar verme birimlerinin hangi
girdilerde, ne dl¢iide tasarruf saglamasi gerektigi yorumlanir.
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Cikt1 odakli modeller girdilerin miktarini sabit kabul ederek mevcut girdi miktariyla ¢iktilarin
ne ol¢iide artirilmas: gerektigini analiz eder. Buradaki amag, mevcut kaynaklar1 kullanarak en
st diizeyde ¢iktiya ulagilmasidir. Analiz sonunda etkin olmayan karar verme birimlerinin, hangi
ciktilarda ve hangi oranda artis yapmalari gerektigi yorumlanir.

Tablol'de CCR ve BCC VZA modelleri i¢in girdi odakli ve ¢ikt1 odakli alt gruplariyla matematiksel
modelleri 6zetlenmistir. Gosterimde kullanilan semboller;

i: girdi sayis1 (i=1,2,...,m)
r: g1kt sayisi(r=1,2,...,s)

j: karar verme birimi sayzs1 (j=1,2,...,n)

o: incelenen birim

Xij: girdi degiskenleri (j. karar verme biriminin i. girdisi)
Yrj: cikt1 degiskenleri (j. karar verme biriminin r. ¢iktis1)

v, 4, u, y : optimal ¢oziimdeki agirliklar

Tablo 1: Veri Zarflama Analizi Modelleri

CCR - Olgege Gore Sabit Getiri

Girdi Odakli Cikt1 Odakl
s . i _ym .
max = Zr:ll Urdro . min = Y10 v Xy
i=1Vi'Xio m S

S . .
z:T=1u’"yrl<1 zvi'xij_ZHr'YerO

m oo —

i=1Vi¥ij i=1 r=1
U, v; =0 S

W Yro =1
r=1
Up, Vi 2= 0
BCC - Olgege Gore Degisken Getiri
Girdi Odakl Cikt1 Odakli

min = ¥y v; * Xio ; min = ¥, ;i Xip — Vo 3
S m m s
r=1 i=1 i=1 r=1

m s

VX =1 Z.ur'Yrozl

i=1 r=1
Ur 0 Z € Hr Vi = €

Kaynak: Bozoglu Bati, Usman ve Ates, 2024, .27
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3.3. Veri Zarflama Analizinin Adimlar1

Karar Verme Birimlerinin Tanimlanmasi: VZAda ilk adim, etkinlikleri karsilastirilacak birimlerin
- Karar Verme Birimlerinin (KVB) belirlenmesidir. KVB’ler benzer girdileri kullanarak benzer
giktilar Gireten, birbirleriyle kiyaslanabilir yapida olmalidir.

Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Belirlenmesi: Her KVB'nin performansini degerlendirebilmek i¢in
hangi girdileri (kaynaklar1) kullanarak ve hangi ¢iktilar1 direttigi belirlenmelidir. Girdi ve ¢iktilarin
olctlebilir, karsilastirilabilir ve analiz amacina uygun olmalar1 gerekmektedir. Bu degiskenlerin
seciminde hem nicel hem de nitel veriler kullanilabilir.

Modelin Se¢imi: KVB'lerinin etkinliklerin hesaplamasinda kullanilacak modele karar verilmesi
agsamasidir. CCR modeli sabit getiri varsayimi altinda c¢aligirken, BCC modeli degisen getiri
durumlarini dikkate alir. Model se¢imi, analiz edilen yapinin 6lgek etkilerine duyarlihigina gore
belirlenmelidir.

Etkinliklerin Hesaplanmas1 ve Sonuglarin Yorumlanmasi: Analiz sonucunda her bir KVB i¢in
0 ile 1 arasinda bir etkinlik skoru elde edilir. Skoru 1 olan birimler tam etkin kabul edilirken, 1’in
altinda kalan birimler etkin degildir ve hangi yonlerden etkinlik sinirinin gerisinde kaldiklar: analizle
belirlenir. Bu sayede etkin olmayan birimler i¢in iyilestirme stratejileri gelistirilebilir.

4. Uygulama

Uygulamada Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde yer alan finansal olmayan 20 firma
incelenmistir. Finansal firmalarin mali tablolari finansal olmayan firmalardan farklilik gosterdiginden
BIST 25 endeksindeki finansal 5 firma uygulamaya dahil edilmemistir.

Calismada ¢ikt1 odakli CCR Veri Zarflama Analizi modeli kullanilmigtir. Bu model, her bir karar
verme biriminin (KVB) kullandig: girdileri artirmadan, giktiy1 ne kadar fazla iiretebilecegini inceler.
CCR modeli (Charnes, vd. 1978) Constant Returns to Scale (CRS) - élgekten bagimsiz olarak {iretim
oranlarinin ayni hizla artip azaldig varsayimina dayalidir. Modelin girdileri i¢in firmalarin finansal
performans gostergeleri (ROA, ROE, stok devir hizi ve net kir marji) kullanilmistir. Modelin ¢iktilar:
i¢in ise siirdiiriilebilirlik performans gostergeleri (ESG skoru, sosyal, yonetisim, ¢evre skorlar:
ve kaynak kullanim, emisyon ve inovasyon skorlar1) kullanmilmigtir. Calismanin amaci isletme
karlihiginda bir degisim olmaksizin stirdiirtilebilirlik performansini maksimize etmektir.

Veriler Thomson Reuters Eikon veri tabanindan toplanmig ve analiz i¢in DEAP 2.1 programi
kullanilmistir.

Veri Zarflama Analizi yonteminde sonuglarin giivenilirligi agisindan karar verme birim sayisinin
girdi ve ¢ikt1 sayisinin toplamindan en az 1 fazla veya bu toplamin 2 kati1 olmas: gerekmektedir
(Boussofianee, vd. 1991). Calismada 20 KVB igin 4 girdi ve 7 ¢ikt1 tanimlandigindan bu kosullar
saglanmaktadir. Bununla birlikte Veri Zarflama Analizi dogrusal programlama temelli bir yontem
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oldugundan negatif degerler analize uygun olmamaktadir. Negatif kar aciklayan firmalarin analize

dahil edilebilmesi icin, literatiirdeki benzer durumlarda uygulandig: sekilde (Ozdemir, 2019; Yalama

ve Sayim, 2006; Kula vd., 2009), en bityiik mutlak negatif deger kadar biitiin degiskenler arttirilmistir.

Calismada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri Tablo 2 ‘de gosterilmektedir.

Tablo 2: Caligmada Kullanilan Girdi ve

Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri

Aktif Karlilik - ROA

ESG skoru

Ozsermaye Karlilig1 - ROE

ESG - sosyal skoru

Stok devir hiz

ESG - yonetisim skoru

Net kar marj

ESG - gevre skoru

ESG - E - kaynak kullanimi skoru

ESG - E - emisyon skoru

ESG - E - inovasyon skoru

Caligmaya dahil edilen firmalara iligkin bilgiler ve VZAda girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olarak alinan

finansal ve siirdiiriilebilirlik performanslarinin 2023 yili igin 6zet istatistikleri Tablo 3 ve Tablo 4’te

goriilmektedir.
Tablo 3: Calismaya konu olan firmalara dair bilgiler
No KVB Firma tam ismi Sektor
1 AEFES.IS Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.§. Gida ve Icecek
2 ARCLK.IS Arcelik A.S. Dayanikli Tiiketim Mallar1
3 BIMAS.IS BIM Birlesik Magazalar A.S. Perakende Ticaret
4 CIMSA.IS Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Ingaat Malzemeleri
5 DOAS.IS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. Otomotiv
6 ENJSA.IS Enerjisa Enerji A.S. Enerji
7 ENKALIS Enka Ingaat ve Sanayi A.S. Ingaat ve Taahhiit
8 EREGL.IS Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Demir-Celik
9 FROTO.IS Ford Otomotiv Sanayi A.S. Otomotiv
10 | MAVLIS Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. Tekstil ve Giyim
11 | MGROS.IS Migros Ticaret A.S. Perakende Ticaret
12| PETKM.IS Petkim Petrokimya Holding A.S. Kimya Sanayi
13 | PGSUS.IS Pegasus Hava Tagimacilig1 A.S. Havacilik
14 | SISEIS Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. Cam ve Kimyasallar
15 | TAVHLIS TAV Havalimanlar1 Holding A.S. Havacilik
16 | TCELLIS Turkeell {letisim Hizmetleri A.S. Telekomiinikasyon
17 | THYAO.IS Tiirk Hava Yollar1 A.O. Havacilik
18 | TOASO.IS Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.§. Otomotiv
19 | TUPRS.IS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Enerji
20 | ULKER.IS Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Gida ve Igecek
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Tablo 4: Finansal ve siirdiiriilebilirlik performans gostergeleri 6zet istatistikleri

Ortalama Standart Sapma Minimum Maximum
ROA 32.12 21.90 2.67 90.48
ROE 12.61 9.15 1.66 38.39
Stok devir hiz1 27.56 45.64 2.25 207.27
Net kir marji 7.19 6.50 255 2522
ESG skoru 81.14 7.28 64.76 93.54
Sosyal skoru 88.96 7.62 67.48 96.73
Yonetisim skoru 69.62 12.33 35.20 92.34
Cevre skoru 81.18 10.86 55.96 97.58
Kaynak kullanimi skoru 88.89 14.85 43.43 99.88
Emisyon skoru 87.04 8.97 67.72 99.74
inovasyon skoru 59.81 29.35 0.00 97.66

Cikt1 yonlit CCR modeline gore hesaplanan firmalarin etkinlik degerleri $ekil 1'de verilmistir.

Sekil 1: Firmalarin CCR etkinlik degerleri
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Tablo 5: Cikt1 yonlit CCR modeli ¢oziim degerleri

Etkinlik Referans

Firma tam ismi L. .. Dual Agirliklar
Degeri  Birim
1 AEFES.IS | Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. | 0,755 10,2,8 0.050 0.676 0.826
2 ARCLK.IS | Arcelik A.S. 1,000 |2 1
3 BIMAS.IS | BIM Birlesik Magazalar A.S. 0,674 2,14,6 0.443 0.953 0.130
4 CIMSA.IS | Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 0,987 7,14,2,6 0.316 0.532 0.180 0.091
5 DOAS.IS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 0,492 2,12, 8 2.050 0.147 0.022
6 ENJSA.IS | Enerjisa Enerji A.S. 1,000 6 1
7 ENKALIS | Enka ingaat ve Sanayi A.S. 1,000 7 1
8 EREGL.IS | Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. | 1,000 |8 1
9 FROTO.IS | Ford Otomotiv Sanayi A.S. 0,317 2,6 3.0810.019
10 |MAVLIS | Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 1,000 10 1
11 MGROS.IS | Migros Ticaret A.S. 0,819 14,12,2,8 ]0.2270.3120.770 0.101
12 |PETKM.IS |Petkim Petrokimya Holding A.S. 1,000 12 1
13 |PGSUS.IS | Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 0,339 2,8,6 1.2271.352 0.942
14 |SISEIS Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 1,000 14 1
15 |TAVHLIS |TAV Havalimanlari Holding A.S. 0,711 8,2,6 1.329 0.493 0.222
16 TCELL.IS | Turkeell Heti§im Hizmetleri A.S. 0,779 7,8,6 0.126 0.056 1.228
17 |THYAO.S |Tiirk Hava Yollar1 A.O. 0,327 8,14,12,2,6 |0.687 1.792 0.047 0.648 0.432
18 TOASO.IS | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 0,464 12,14,2,6 | 0.532 0.269 1.437 0.004
19 |TUPRS.IS | Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 0,677 12,14,2,6 0.1930.388 0.787 0.135
20 ULKER.IS | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 0,901 8,2,6 0.878 0.713 0.019

Tablo 5’ten ¢ikt: odaklt CCR modeline gore Bist Stirdiiriilebilirlik 25 endeksindeki ¢aligmaya déhil edilen
20 firmadan 7 tanesinin tam etkin oldugu goriilmektedir. Etkinliklerin ortalamasmin {izerinde 11 firma
yer alirken, 9 firma ortalama etkinligin altinda kalmistir. Etkin olmayan firmalarin etkin olabilmesi i¢in
referans almalar1 gereken Karar Verme Birimi numaralar1 Referans Birim siitununda gosterilmistir. Dual
Agirlik degerleri ise etkin olmayan firmalarin, etkin olan referans firmalar1 hangi oranda referans almalar:
gerektigini gostermektedir. Ornegin Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.$’nin etkin olabilmesi igin
KVBNo:10-Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S., KVBNo:2-Arcelik A.S. ve KVBNo:8-Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1 T.A.S. firmalarini sirasiyla 0,050 ; 0,676 ve 0,826 oranlarinda referans almasi gerekir.

Referans alinan firmalarin 1.Cikt1 degerleri (ESG puanlar1) Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 82,57;
Argelik A.S. 88,11 ve Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 64,76d1r. Bu degerler sirasiyla tablo4’te
gosterilen dual agirliklar 0,050; 0,676 ve 0,826 ile garpilarak toplami alindiginda etkin olmayan Anadolu
Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. icin 1.¢ikt1 olan ESG skoru i¢in hedef deger bulunur 117,1826.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S'nin 1.¢ikti i¢in mevcut durumda degeri 81,630dur.
Firmanin 1.¢ikt: icin hesaplanan hedef degere (117,1826) ulasabilmesi i¢in gerekli iyilestirme orani
“hedef deger - mevcut puan) / mevcut puan” seklinde hesaplandiginda Anadolu Efes Biracilik ve
Malt Sanayi A.$’nin ESG skorunu %43,55 oraninda iyilestirmesi gerektigi goriiliir.

Etkin olmayan firmalar icin ¢iktilarin Deap programi ile bulunan hedef degerleri ve bu ¢iktida
gereken iyilestirme oranlari Tablo 6da gosterilmistir. Bu hedef degerler firmalarin karliliklarinda
degisiklik olmaksizin siirdiiriilebilirlik performanslarini nasil yiikseltebilecekleridir.
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Tablo 7: Etkin firmalarin referans olma sikliklar:

No KVB Firma tam ismi Referans olma siklig
2 ARCLK.IS Argelik A.S. 12
6 ENJSA.IS Enerjisa Enerji A.§. 10
7 ENKALIS Enka Ingaat ve Sanayi A.S. 2
8 EREGL.IS Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 8
10 MAVLIS Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 1
12 PETKM.IS Petkim Petrokimya Holding A.S. 5
14 SISE.IS Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 6

Tablo 7de referans gruplarinda yer alan etkin firmalara ait sikliklar verilmistir. Bu tabloya gére
referans olarak en ¢ok Argelik A.S. ve Enerjisa Enerji A.S. gegmektedir. Bu gostermektedir ki, etkin
olmayan sirketler, etkin smirina ulasabilmek icin Argelik A.S. ve Enerjisa Enerji A.S. firmalarim
referans alarak c¢iktilarini iyilestirmelidir.

5. Sonug¢

Bu ¢aligmada, isletmelerin siirdiiriilebilirlik (ESG) alaninda gosterdikleri performanslari ile finansal
gostergeleri birlikte ele alarak, firmalarm bu ¢oklu ¢ikti ve girdi yapist altinda goreli etkinlik
diizeyleri degerlendirilmistir. Bu amagla, ¢ikt1 yonelimli (CCR) Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi
kullanilmigtir. Yontemin uygulamasina yénelik olarak Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik 25
Endeksinde yer alan, finans sektoriinde olmayan 20 firma ¢alismanin kapsamini olugturmaktadir.
S6z konusu firmalarin 2023 yilina ait finansal gostergeleri ile ESG skorlar1 VZA yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Caliymada girdi degiskenleri olarak ROA, ROE, stok devir hiz1 ve net kir marjt
kullanilmustir. Cikt: degiskenleri olarak da analizde toplam ESG skorunun yani sira sosyal, yonetisim,
cevre, kaynak kullanimi, emisyon ve inovasyon alt bilesenlerine ait skorlar degerlendirmeye alinmistir.
Yapilan analiz, BIST Siirdiirilebilirlik Endeksinde yer alan 20 firmadan sadece yedisinin tam etkinlik
diizeyinde oldugunu ortaya koymustur. Geri kalan on ti¢ firmanin ise gesitli ESG boyutlar1 s6z konusu
oldugunda anlamli iyilestirmeye ihtiyaci igerisinde olduklar1 goriilmiistiir.

Argelik, Enerjisa, Enka, Eregli Demir Celik, Mavi, Petkim ve Sisecam s6z konusu yedi etkin firmay:
olustururken bu firmalardan dordii (Argelik, Enerjisa, Petkim ve Sisecam) bircok sirket tarafindan
referans alinmasi onerilen sirketler listesine girmistir. Bu durum s6z konusu firmalarin sektérlerinin
otesinde bir stirdiriilebilirlik profiline sahip olduklarini ortaya ¢ikartmistir.

Calismada etkin olmayan firmalar i¢in referans birimleri belirlemeye ek olarak dual agirhiklar ile hedef
degerler belirlenmistir. Etkin olmayan firmalarin tiim ESG bilesenleri i¢in mevcut skorlar ile hedef
skorlart iizerinden iyilestirme oranlar1 hesaplanmugtir. Iyilegtirme oranlar1 s6z konusu firmalarin etkin
hale gelebilmeleri igin gerekli asgari skor artiy diizeyini temsil etmektedir. lyilestirme oranlarinin
ortalamalar1 incelendiginde ise en biiyiik artig gereksinimlerinin inovasyon (%197,5) bileseninde
oldugu goriilmiistiir. Cevre skoru da (%122,1) ortalama iyilestirme oranlarinin ortalamasinin (%121,6)
ustiindedir. Yonetisim (%115,1) ve emisyon (%114,2) bilesenleri ise ortalamanin altinda kalsalar
da aralarindaki farkin oldukga kiigiik oldugu goriilmistiir. Bu bulgu bize, ¢alisjmanin 6rneklemini
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olusturan yirmi firma igin, stirdiirtilebilirlik stratejilerinin kurumsal yap: (yonetisim) ve uzun déonemli
dontistim kapasitesi (inovasyon, gevre ve emisyon) agisindan heniiz olgunlagsmadigini gostermektedir.

Modelin en dikkat gekici ve 6gretici 6rneklerinden biri, Eregli Demir Celik ile Ulker arasindaki
karsilagtirmali degerlendirme sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan analiz sonucunda Eregli Demir
Celik etkin firma olarak belirlenirken, Ulker etkin olmayan grupta kalmigtir. Oysa ESG skorunun
yani sira alt bilesenlerin skorlarina bakildigi zaman Eregli Demir Celik firmasinin tiim kategorilerde
aldig1 skorlar ortalama skorlarin oldukga altinda olmasinin yani sira yedi ¢ikt1 bileseninin 5’inde
en diisitk skora sahiptir. Ayrica séz konusu yedi bilesenin tiimiinde Ulker, Eregliden daha yiiksek
skorlara sahiptir. Ulker firmasinin inovasyon skoru harig diger alt1 ¢ikt1 skoru ortalamanin iistiinde
olmasina ragmen Ulker, VZA yéntemine gore etkin olmayan firma olarak tespit edilmistir. Bu
durum bize VZA yonteminin nispi verimlilik esasina dayali yapisini acik¢a gostermektedir. Eregli,
diistik skorlarina ragmen referans firmalara gore degerlendirildiginde ayni seviyede girdi kullanarak
daha yiiksek ciktilara ulagmigtir. Buna kargin, Ulker, yiiksek skorlarina ragmen referans firmalara
gore degerlendirildiginde ayni seviyede girdi kullanarak daha diisiik ¢iktilara ulagmigtir.

Calismamiz, sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarina hem yontemsel hem de uygulamal katk
sunmay1 hedeflemistir. Yontemsel agidan, firmalarin ESG performanslarinin mutlak skorlar yerine
nispi etkinlik temelli ¢oklu cikt1 yapist ile degerlendirilmesi Onerisini getirmektedir. Uygulama
olarak, zellikle etkin olmayan firmalarin ESG bilesenlerinin her birine yonelik olarak hedef skorlar
belirlenerek, referans firma analizlerinin destekledigi ESG iyilestirme yonelimleri tanimlanmuistir.
Sonug olarak ¢alismamiz, isletmelerin ESG performanslarinin ¢ok kriterli ve ¢ikti odakli bir
yaklasimla degerlendirilmesini 6neren biitiinliiklii bir yaklasim sunmaktadir.

Buna karsin, gelecekte yapilacak olast arastirmalar bu yaklagimi farkli acilardan gelistirip
derinlestirebilir. ilk olarak, c¢aliymamizda siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin degerlendirilmesinde
zaman boyutu modele dahil edilmemistir. Dinamik VZA yontemi kullanilarak, sadece bir kesit
alarak durum degerlendirmesi yapmak yerine ESG performansinin yillar icerisindeki degisimleri
aciga cikartilabilir. Bir diger nokta, ESG bilesenleri ¢ogu calismada oldugu gibi ¢aliymamizda da
bagimsiz ve es agirlikli olarak modele dahil edilmistir. Bunun yerine VZA modeli igerisinde ¢ok
kriterli karar verme (MCDM) yontemleri kullanilarak s6z konusu bilesenlerin belirli agirlik ve
etkilesimlerle degerlendirmeye alinmasi saglanabilir. Son olarak, sektorlere has ozellik ve kosullar
ile siirdiiriilebilirlik skorlar1 arasinda ortaya c¢ikan yapisal uyumsuzluklar, calismamizda da
goruldugi gibi firmalarin etkinlik degerlendirmelerini etkileyebilmektedir. Bunun yerine firmalarin
onceden belirlenmis sektorel gruplar altinda analiz edilmesi bu olumsuzlugu ortadan kaldiracaktir.
Bizim ¢aliymamiz agisindan uygulanmasi miimkiin olmasa da Gruplandirilmis VZA ydnteminin

kullanilmasi, uygun kosullarda, her sektor i¢in daha adil kiyaslamalar yapma imkénini saglayabilir.

Bu ¢aligmada elde edilen etkinlik skorlari, firmalarin piyasa degerleme gostergeleri ile (6rn. Tobin’s
Q, P/E rasyolari, piyasa degeri, vb.) iliskilendirilmemistir. Bir sonraki adimda siirdiiriilebilirlik etkin
skorlari ile yatirimcr davranis ve yatirim kararlar: arasinda bir iligki olup olmadig: incelenebilir.

390



isletmelerin Siirdiriilebilirlik Etkinligi: Esg ve Finansal Performansin Veri Zarflama Analizi ile Degerlendirilmesi

Bir iliski bulunmas1 durumunda siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin etik sonuglarinin olmasinin yani sira
firmalar i¢in finansal stratejileri i¢in de bir anlam kazanacag soylenebilecektir.
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Extended Abstract

CORPORATE SUSTAINABILITY EFFICIENCY: EVALUATING ESG
AND FINANCIAL PERFORMANCE USING DATA ENVELOPMENT
ANALYSIS

Elif BILGIN”
Erdal YILMAZ™

Sustainability has gradually established itself as a strategic pillar of modern corporate management,
intertwining environmental responsibility, social equity, and robust governance in pursuit of long-
term value creation. While the notion of sustainability had appeared in earlier corporate discourses,
its adoption at a global scale can be traced back to the 1987 United Nations World Commission on
Environment and Development report titled Our Common Future, widely known as the Brundtland
Report. In this landmark document, sustainable development was defined as “meeting the needs
of the present without compromising the ability of future generations to meet their own needs”
(Brundtland, 1987). This definition assumes—and simultaneously emphasizes—that the pursuit of
continuous economic growth, a core dynamic of the capitalist model, must be achieved within the
boundaries of environmental limits and social equity.

Following the 1992 Rio Earth Summit, also organized under the auspices of the United Nations, the
concept of sustainability began to extend beyond environmental policy and became a vital element
in the long-term strategic planning of companies and institutions (UN, 1992). By the turn of the
millennijum, sustainability had evolved into a key factor not only in public policymaking but also
in private sector decision-making, influencing risk management, brand positioning, and investor
relations. From this point forward, the acronym ESG—referring to Environmental, Social, and
Governance dimensions—started gaining prominence in corporate decision-making. In Turkish,
ESGistranslated as “Cevresel, Sosyal ve Yonetisim.” These three pillars of sustainability draw attention
not only to a company’s economic performance but also to the environmental and social impact
it generates in the process. This perspective foregrounds the need for companies to be evaluated
not solely through financial indicators but also through their responsibilities toward society, the
environment, and their institutional integrity.
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Although ESG was largely integrated into corporate investment decisions through the launch of
the United Nations’ Principles for Responsible Investment (PRI, 2006), a pivotal milestone was also
marked by the 2004 report Who Cares Wins (UNGC, 2004). Today, ESG constitutes the core reference
framework for sustainable investment practices and is considered a fundamental component of both
financial and strategic decision-making processes.

Accompanying this conceptual shift—shaped by the pressing realities of unsustainability—
systematic approaches for evaluating sustainability have also begun to emerge. In this context,
the BIST Sustainability Index was developed in alignment with similar international indices,
including companies that meet certain sustainability performance criteria (Borsa Istanbul, 2021).
Such sustainability-focused indices have played a critical role in the development and widespread
adoption of tools for assessing sustainability at the corporate level.

This study aims to explore this strategic relationship by methodologically linking ESG scores with
financial indicators, moving beyond solely descriptive assessments. Using an output-oriented CCR
DEA model, we analyze how effectively companies generate ESG outcomes from financial inputs,
thereby assessing their relative efficiency in both financial and sustainability terms.

The empirical analysis focuses on 20 non-financial companies listed in the BIST Sustainability
25 Index. Financial institutions were excluded due to fundamental differences in their financial
reporting structures. The input-oriented CCR DEA model, which assumes constant returns to scale
(CRS), examines the extent to which a decision-making unit (DMU) can increase its outputs without
increasing its inputs. The inputs used in the model include key financial performance metrics:
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), inventory turnover, and net profit margin. The
outputs comprise sustainability performance indicators, including the overall ESG score and its
subcomponents: social, governance, and environmental scores, as well as metrics related to resource
use, emissions, and innovation. The study aims to determine how sustainability performance can be
maximized without compromising firm profitability.

Data were collected from the Thomson Reuters Eikon database, and the analysis was conducted
using the DEAP 2.1 software package.

The results reveal that only seven of the 20 companies achieved full efficiency within the BIST
Sustainability Index framework. The remaining 13 firms demonstrated a need for significant
improvement across various ESG dimensions. Eleven firms performed above the average efficiency
level, while nine fell below. For the inefficient firms, the DEAP model provided target values for
ESG outputs, indicating the specific improvement levels required to achieve efficiency. These targets
reflect the potential for enhancing sustainability performance without altering profitability. The
fully efficient firms identified were Arcelik, Enerjisa, Enka, Eregli Demir Celik, Mavi, Petkim, and
Sisecam. Among them, four firms—Argelik, Enerjisa, Petkim, and Sisecam—were identified as
benchmark companies, whose performance profiles exceed sectoral expectations and could serve as
role models for others.
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In addition, the study identified reference units and utilized dual weights to calculate the target
output levels for inefficient firms. For each ESG subcomponent, improvement rates were calculated
by comparing current scores to DEA-generated targets. These rates represent the minimum increase
required for firms to reach efficiency. On average, the highest improvement requirement was
found in the innovation dimension (197.5%), followed by the environmental score (122.1%), both
exceeding the overall average improvement rate of 121.6%. Governance (115.1%) and emissions
(114.2%) fell just below this average, with marginal differences between them. These findings suggest
that sustainability strategies among the 20 analyzed firms exhibit limited maturity in key areas,
particularly corporate structure (governance) and long-term transformation capacity (innovation,
environmental performance, and emissions management).
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