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oz ,

Bu calismada, BIST Surddrdlebilirlik 25 Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal ve cevresel
gostergeler temelinde surdirdlebilirlik odakli performans siralamasinin  yapilmasi
amaclanmistir. Analiz stirecinde cok kriterli karar verme (CKKV) yaklasimlarindan
yararlanilmis;  kriter agirhklarinin  belirlenmesinde Entropi yontemi, performans
siralamasinin olusturulmasinda ise TOPSIS yontemi kullaniimistir. Calisma kapsaminda,
endekste yer alan ve sirdirdlebilirlik raporlarini diizenli olarak yayimlayan farkli
sektorlerden secilmis on sirket degerlendirilmistir. Analizde 2021-2023 dénemine ait
finansal ve cevresel gostergeler kullanilarak strdirilebilirlik performansi cok boyutlu bir
cercevede ele alinmistir. Finansal gostergeler olarak net kar marji, 6z kaynak karlihgi ve
cari oran; cevresel gostergeler olarak ise atik geri doniisiim orani ve sera gazi emisyonu
kriterleri analize dahil edilmistir. Bu yoniyle calisma, finansal ve cevresel kriterleri birlikte
dikkate alan bitilinlesik degerlendirme yapisiyla literatlirdeki benzer arastirmalardan
ayrismaktadir. Analiz bulgularina gére Akbank birinci, Enka insaat ise son sirada yer almistir.
Sonuclarin kararlih@ini test etmek amaciyla gerceklestirilen duyarlilik analizinde farkli
agirlik senaryolarina ragmen siralamanin degismedigi gérilmusttr. Bu durum, elde edilen
siralama sonugclarinin yontemsel agidan istikrarli ve giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica TOPSIS sonuglarinin VIKOR yontemiyle karsilastirilmasi, iki ydntemin buyiik dlctide
uyumlu ciktilar drettigini gostermistir. Bu bulgular, strdirilebilirlik performansinin
finansal ve cevresel gostergelerin butlncil degerlendirilmesiyle daha saglikli bicimde
ortaya konabildigini gostermekte ve karar vericiler ile yatirmcilar acisindan yol gosterici
nitelik tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST siirdiirilebilirlik 25 endeksi, cok kriterli karar verme (CKKV),
entropi yontemi, stirdiirtilebilirlik performansi, topsis yontemi

SUSTAINABILITY-ORIENTED PERFORMANCE ANALYSIS:
AN EVALUATION OF COMPANIES IN THE BIST
SUSTAINABILITY 25 INDEX THROUGH THE ENTROPY
AND TOPSIS METHODS

ABSTRACT

This study aimed to rank companies in the BIST Sustainability 25 Index based on their
sustainability-focused performance, evaluated using financial and environmental
indicators. Multi-criteria decision-making (MCDM) approaches were employed in the
analysis process. The Entropy method was used to determine the criterion weights, and
the TOPSIS method was utilized to generate the performance ranking. The study evaluated
ten companies selected from different sectors that are included in the index and regularly
publish sustainability reports. The analysis examined sustainability performance within
a multidimensional framework, utilizing both financial and environmental indicators for
the 2021-2023 period. Financial indicators included net profit margin, return on equity,
and current ratio, while environmental indicators comprised waste recycling rate and
greenhouse gas emissions. In this respect, the study distinguishes itself from similar
studies in the literature with its integrated assessment structure, which considers both
financial and environmental criteria. According to the analysis findings, Akbank ranked
first, and Enka insaat ranked last. A sensitivity analysis was conducted to test the stability
of the results, revealing that the ranking remained unchanged despite different weighting
scenarios. This finding indicates that the resulting rankings remain stable and robust
despite variations in criterion weights. Furthermore, a comparison of the TOPSIS results
with the VIKOR method showed that the two methods mainly produced consistent
results. These findings demonstrate that sustainability performance can be assessed more
accurately through a holistic evaluation of financial and environmental indicators, serving
as a guide for decision-makers and investors.

Keywords: BIST sustainability 25 index, multi criteria decision making (MCDM), entropy
method, sustainability performance, topsis method
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Atakat, A.

1. Giris

Dogal kaynaklarin tiikkenmesi, ¢evresel bozulmalar ve ekonomik
faaliyetlerin ¢evreyle uyumlu sekilde yiiriitilmesi gerekliligi,
stirdiiriilebilirlik konusuna olan ilgiyi artirmistir. Bu artan ilgi, hem
akademik diinyada hem de uygulayici gevrelerde yeni arayislara yol
acmig; siirdiiriilebilirlik raporlamast ve entegre raporlama gibi yeni
kurumsal raporlama bigimlerinin gelisimini tesvik etmistir (Gunarathne
vd., 2021, s. 787).

Sirdiriilebilirlik, bireylerin ihtiyaglarmimn karsilanmasi ve refahin
saglanmasini hedefleyen kapsamli bir yaklagimi ifade etmektedir.
Bu gergevede isletmelerin; hissedarlar, miisteriler, calisanlar ve sivil
toplum kuruluslari gibi hem mevcut hem de gelecekteki paydaslarinin
beklentilerini dikkate alarak faaliyet yiiriitmeleri gerekmektedir.
Stirdiiriilebilirlik; ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlardan olugsmakta
ve bu alanlardaki kaynaklarin, sinirliliklarin ve firsatlarin dengeli
sekilde yonetilmesini zorunlu kilmaktadir.

Bu boyutlara yonelik gelistirilen strateji ve uygulamalar, kurumsal
stirdiiriilebilirlik anlayisinin temelini olusturmaktadir. Kurumlarin
stirdiiriilebilirlige iliskin hedef ve yontemlerini, kendi amag¢ ve
degerleriyle uyumlu bi¢imde belirlemeleri biiyiik 6nem tagimaktadir.
Etkili bir siirdirilebilirlik yaklasimi ig¢in bu ii¢ boyut, isletmenin
tim stratejik ve operasyonel siireclerine entegre edilmeli; karar
alma mekanizmalarinda aktif bigimde kullanilmalidir. Giliniimiizde
isletmelerin yalnizca ekonomik degil, ayni zamanda gevresel ve
toplumsal sorumluluklar tasidigi fikri giderek daha fazla kabul
gormekte; bu durum kurumsal siirdiiriilebilirligi, rekabet avantaji elde
etmede stratejik bir unsur haline getirmektedir (Aksoylu & Tasdemir,
2020, s. 96). Bu tiir ¢cok boyutlu yapilarin degerlendirilmesi ise
objektif agirliklandirma ve alternatifierin karsilastirilabilirligini gerekli
kilmaktadir.

Siirdiriilebilirlik kavrami yalnizca cevresel sorumluluklarla smirli
kalmamakta; ayni zamanda kurumsal stratejilerin belirlenmesinde
ve finansal performansin sekillendirilmesinde de belirleyici bir rol
iistlenmektedir. Isletmelerin gevresel etkilerini azaltma, kaynak
verimliligini arttrma ve uzun vadeli deger yaratma c¢abalari,
siirdiiriilebilir performans 6l¢iimiinii kagimlmaz kilmistir. Ozellikle
Borsa Istanbul gibi gelismekte olan piyasalarda faaliyet gdsteren
firmalar agisindan siirdiiriilebilirlik, yatirimer algist ve rekabet giicii
tizerinde dogrudan etki yaratmaktadir.

Isletmelerin faaliyet sonuglar1 g¢ogunlukla finansal gostergeler
araciligiyla 6l¢iilmekte olup, bu gostergelerhemic hem de dis paydaslarin
karar alma siireclerinde kritik bir rol oynamaktadir. Bu baglamda
finansal performans, igletmelerin verimliligini yansitirken; yatirimcilar
ve kreditorler agisindan da gliven unsurunu temsil etmektedir. Ancak
yalnizca finansal gostergelerle yapilan degerlendirmelerin yetersiz
kalabilecegi; ¢evresel performans kriterlerinin de analiz siirecine
dahil edilmesi gerektigi konusunda literatiirde giiclii bir mutabakat
s6z konusudur (Hahn & Figge, 2011, ss. 327-330). Bu ¢ok boyutlu
degerlendirmeler, karar verme siirecini karmasiklastirmakta; bu nedenle
CKKYV yaklasimi degerli olmaktadir. Ozellikle Entropi, TOPSIS ve
VIKOR gibi yontemlerin bu tiir ¢ok kriterli analizlerde yaygin olarak
kullanilmast da bu gerekliligin bir sonucudur.

Borsa Istanbul’un gelistirdigi BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi,
stirdiiriilebilirlik alaninda en iyi uygulamalara sahip sirketleri bir araya
getirmekte; bu sirketlerin hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde
karsilastirmalt analizine olanak tanimaktadir. Bu endekste yer alan
firmalar, siirdiiriilebilirlik ilkelerine dayali yonetim anlayislarin
kurumsal yapilarina entegre ederek hem cevresel etkilerini azaltmay1
hem de uzun vadeli deger yaratmayi hedeflemektedir. Bu nedenle,
ilgili sirketlerin yalnizca siirdiiriilebilirlik politikalart degil, finansal
performanslart da yakindan izlenmektedir. Boylece, siirdiiriilebilirlik
odakli yatirimlarin ekonomik karsiliklari ve piyasa yansimalari daha
saglikl bigimde analiz edilebilmektedir (Borsa Istanbul [ BIST ], 2025).

Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’ndeki segili
firmalarin 2021-2023 dénemine ait finansal ve gevresel gostergeleri,
Entropi ve TOPSIS yo6ntemleri kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin
temel amact; s6z konusu firmalarin bu iki gosterge seti dogrultusunda
stirdiiriilebilirlik performanslarini ¢ok kriterli karar verme teknikleri
araciligiyla karsilastirmali bicimde degerlendirmektir. Literatiirde

stirdiiriilebilirlik ve finansal performans iligkisini inceleyen ¢ok
sayida arastirma bulunmakla birlikte, bu ¢alismalarin 6nemli bir kismi
yalnizca tek bir boyuta odaklanmakta ve finansal gostergelerle gevresel
performansin birlikte degerlendirildigi ¢ok kriterli modeller sinirl
kalmaktadir. Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu gidermeyi hedefleyerek
finansal ve c¢evresel gostergeleri birlikte ele almakta ve Entropi—
TOPSIS yontemleriyle biitiinclil bir siirdiiriilebilirlik performansi
analizi sunmaktadir. Ayrica sonuglarin giivenilirligini artirmak igin
duyarlilik ve yontem karsilagtirmasi yapilmasi gerekebilmektedir.
Bu ¢alisma, Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nde yer alan sirketlerin
stirdiiriilebilirlik odakli performanslarint hem finansal hem de ¢evresel
gostergeler araciligiyla analiz etmeyi amaglamaktadir. Literatiirde ¢ok
sayida caligma, siirdiiriilebilirlik veya kurumsal performansi ¢ok kriterli
karar verme yaklasimlartyla (6zellikle Entropi-TOPSIS) ele almakta
ve farkli baglamlarda yontemin nesnelligine/uygulanabilirligine
isaret etmektedir (Chao, 2024; Ersoy & Taslak, 2023; Kefe et al.,
2024; Wang et al., 2022). Bu arastirma, Entropi ile agirliklandirma
ve TOPSIS ile siralamay: biitiinlestirerek ekonomik (finansal) ve
cevresel boyutlar1 birlikte dikkate alan daha biitiinciil bir degerlendirme
gergevesi sunmaktadir. Boylece, siirdiiriilebilirlik performansinin iki
boyutunun eszamanli ele alinmasi agisindan literatiire 6zgiin bir katki
saglamaktadir. Ayrica siirdiiriilebilirligin, isletmelerin uzun donemli
basarisinda kritik bir unsur olarak kavramsallastirildig: genis bir yazin
bulunmaktadir (Dyllick & Muff, 2015; Porter & Kramer, 2011).

2. Literatiir taramasi

2.1. Siirdiirilebilirlik kavrami ve boyutlari

Strdiirtilebilirlik, isletmelerin yalnizca gliniimiiz kosullarini degil,
ayn1 zamanda gelecekte ortaya cikabilecek gereksinimleri de dikkate
alarak faaliyet gostermelerini gerekli kilan bir anlayis olarak onem
kazanmaktadir. Bu kavram, 6zellikle 1987 tarihli Brundtland Raporu ile
kiiresel diizeyde taninmig ve “gelecek nesillerin ihtiyaclarini karsilama
yetisini tehlikeye atmaksizin bugiiniin gereksinimlerini karsilamak”
seklinde tanimlanmistir (Horasan & Akarsu, 2023, s. 46).

Gliniimiizde siirdiriilebilirlik olgusu; ekonomik, ¢evresel ve sosyal
olmak iizere {i¢ ana boyut iizerinden degerlendirilmektedir. Ekonomik
stirdiiriilebilirlik, kaynaklarin etkin bicimde yonetilmesi ve isletmelerin
uzun vadeli varligini siirdiirebilme kapasitesine isaret ederken; cevresel
stirdiiriilebilirlik, dogal kaynaklarmm korunmasi, karbon salmiminin
azaltilmasi ve atiklarin yonetimi gibi ¢evreye yonelik etkilerin kontrol
altinda tutulmasmi kapsamaktadir. Sosyal siirdiiriilebilirlik ise ¢aligan
haklarma saygi gosterilmesi, toplumsal katki saglanmasi ve etik
degerlere baglilik gibi sorumluluklari icermektedir (Cakmak & Calis,
2024, s. 63). Bu iiclii yapi, siirdiiriilebilirlik performansinin 6l¢timiinde
¢ok kriterli degerlendirme ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmakta ve finansal—
cevresel gostergelerin birlikte analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.

Bu ¢ boyutun igletme performansma etkisi, son yillarda
hem uygulayicilar hem de arastirmacilar tarafindan daha sik ele
alinmaya baslanmistir. Ornegin, Binboga ve Ozdil (2021), BIST
100°de islem goren sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alip almamalarmin finansal performans {tzerindeki etkisini
Entropi ve TOPSIS yontemleriyle analiz etmis ve endekste yer alan
sirketlerin nispeten daha giiglii bir finansal performans gosterdigini
bulgulamislardir. Lopez vd. (2007), Dow Jones Siirdirilebilirlik
Endeksi’ndeki sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin kisa vadede
finansal performansi negatif etkiledigini, ancak uzun vadede bu etkinin
azaldigini tespit etmistir.

Benzer sekilde, Dil ve Talag (2021) tarafindan yiriitilen igerik
analizine dayali caligmada, farkli sektorlerde faaliyet gosteren 19 sirketin
GRI standartlarina uygun siirdiiriilebilirlik raporlari degerlendirilmis
ve emisyonlar, su kullanimi, atik yonetimi gibi ¢evresel temalarin 6n
planda yer aldigi; biyogesitlilik ve tedarik zinciri gibi basliklara ise
daha smurh diizeyde yer verildigi tespit edilmistir. Aksoylu ve Tagdemir
(2020), Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki isletmelerin
ekonomik, ¢evresel ve sosyal performanslarini incelemis ve isletmeler
arasinda siirdiiriilebilirlik boyutlar1 bakimindan belirgin farkliliklar
bulundugunu ortaya koymustur.

Yurt dig1 6rneklerden biri olan Phan vd. (2020) Vietnam’daki 289
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isletmenin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile finansal performanslar
arasindaki baglantiy1 incelemis; bu uygulamalarin dogrudan finansal
sonuglart olumlu etkiledigini, ayrica miisteri bagliligi, ¢alisan
memnuniyeti ve kurumsal itibar gibi dolayli unsurlar iizerinden de
katkr sagladigini ortaya koymustur. Bu bulgular, finansal ve gevresel
gostergelerin  birlikte degerlendirilmesinin kurumsal performansi
daha dogru yansittigin1 géstermekte; bu nedenle ¢alismalarda objektif
agirliklandirma ve alternatif siralama yontemlerinin kullanilmasini
gerekli kilmaktadir.

2.2. Finansal performans ve siirdiiriilebilirlik

iliskisi

Siirdiiriilebilirlik uygulamalarmm isletmelerin finansal sonuglari
tizerindeki etkisi, son yillarda arastirmalarin odak noktasi haline
gelmistir. Finansal performans; isletmenin karliligi, kaynak kullanimi ve
mali yapisinin saglamligini yansitan dnemli gostergelerdir ve genellikle
bilango, gelir tablosu ile oran analizleri lizerinden degerlendirilir
(Dizgil, 2019, s. 421).

Siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer almak igin gereken seffaflik,
hesap verebilirlik ve etik yonetim gibi kriterler, isletmelere uzun vadeli
deger yaratma firsati sunmaktadir (BIST, 2024). Bu ¢ercevede yapilan
arastirmalar farkli bulgular ortaya koymaktadir. Yu ve Zhao (2015),
stirdiiriilebilir sirketlerin piyasa degerinin daha yiiksek oldugunu
belirtirken; Alshehhi vd. (2018) cogu ¢alismada pozitifiliski saptandigini
ifade etmistir. Jha ve Rangarajan (2020) ise anlaml1 bir nedensellik tespit
edememistir. Cunha ve Samanez (2013) ise Brezilya’da siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan sirketlerde siirdiiriilebilirlik yatirimlarinin likidite
gibi bazi avantajlar sagladigini, ancak finansal performansi anlamli
bicimde artirmadigini belirtmistir. Jyoti ve Khanna (2020), Hindistan
hizmet sektoriinde cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik puanlarinm aktif
karlihk ve 6z kaynak karlihig: lizerinde negatif etkide bulundugunu
belirlemistir. Topal (2019), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan isletmelerin finansal performanslarinin, endekste yer almayanlara
kiyasla daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Pham vd. (2021), Isvec
borsasinda siirdiiriilebilirlik uygulamalarinm finansal performans
tizerinde pozitif etki yarattigini raporlamistir.

Bu sonuglar, siirdiiriilebilirlik-finansal performans iligkisinin baglam
ve yonteme gore degisebilecegini gostermekte, bu nedenle ¢ok boyutlu
analiz ¢ergevelerinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

2.3. BiST Siirdiiriilebilirlik 25 endeksi ilizerine
akademik caligmalar

Stirdiirtilebilirlik kavraminin sirket degerlemesinde artan Onemi,
diinya genelinde ¢esitli stirdiiriilebilirlik endekslerinin olusturulmasina
zemin hazirlamistir. Dow Jones (1999) ve FTSE4Good (2001) gibi dncii
endekslerin ardindan, Tiirkiye’de de 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Bu endeks, cevresel, sosyal ve
yonetisim (CSY) performansi yiiksek sirketleri yatirimeilara tanitmay1
amaclamaktadir. 2021 yilindan itibaren ise Refinitiv veri saglayicisinin
metodolojisi kullanilmaya baglanmstir (Ozmerdivanlh, 2023, s. 918).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni temel alan birgok ¢alisma
literatiirde yer almaktadir. Ornegin Kara ve Seyranlioglu (2023),
BIST 25 Endeksi kapsamindaki sirketlerin 2020-2022 dénemine
ait likidite oranlarmi Entropi ve Gri Iliskisel Analiz yontemleriyle
incelemis ve donemsel farkliliklari ortaya koymustur. Akdeniz (2020),
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal
performanslarint geleneksel oranlar ve nakit akim oranlariyla analiz
etmis; Entropi ve ARAS yontemleri ile yillara gore performans
siralamalar1 yapmigtir. Dagistanli ve Dagistanli (2023) ise endekste
yer alan 44 sirketin finansal biyiikliikleri ile siirdiiriilebilirlik raporu
yaymmlama egilimleri arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Benzer
sekilde, Topal (2019) panel veri analizine dayali caligmasinda
stirdiiriilebilirlik uygulamalarmin finansal performansa olumlu katki
sagladigint gostermistir.

Daha kapsamli bir analiz sunan Alshehhi vd. (2018) 132 akademik
yaymi incelemis ve isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalar ile
finansal bagarilar1 arasinda %78 oraninda olumlu bir iliski tespit
etmislerdir. Giiriinlii (2019), BiST’te siirdiiriilebilirlik endeksine
dahil olmanm uzun dénemli etkilerini inceleyerek siirdiiriilebilirlik

uygulamalart ile finansal performans arasinda zayif pozitif bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, arastirmacilar geligmekte
olan iilkeleri ele alan galigmalarin sayica yetersiz olduguna dikkat
¢ekmislerdir. Tiirkiye 6zelinde yiiriitillen bir baska ¢alismada, Korga
ve Dirik (2023), BIST’te yer alan 12 imalat isletmesini Entropi ve
TOPSIS yontemleriyle degerlendirerek bu isletmelerin siirdiiriilebilirlik
performanslarinin orta diizeyde oldugunu belirtmis ve karar alicilara
yonelik gelistirme alanlarina isaret etmistir.

2.4. Cok kriterli karar verme yontemleri (CKKV)
ile performans degerlendirme

Siirdiiriilebilirligin isletme diinyasinda artan dnemi, yalnizca finansal
performansin degil, ¢cevresel ve sosyal etkilerin de degerlendirilmesini
gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda, karar vericilerin ¢ok sayida olgiitii
dikkate alarak en uygun alternatifi belirlemesinde CKKV ydntemleri
onemli bir ara¢ olarak goriilmektedir (Taherdoost & Madanchian,
2023, s. 82). Altntas (2022), G20 iilkelerinin yetenek rekabetciligini
CRITIC ve COCOSO yontemleriyle analiz etmis ve iilkeler arasi
karsilagtirmalarda CKKV yontemlerinin sagladigi analitik avantajlara
dikkat cekmistir. Bu yontemler; kriter agirliklarinin belirlenmesi (AHP,
Entropi, CRITIC) ve alternatiflerin siralanmast (TOPSIS, EDAS)
islevlerini {istlenmektedir (Canakgioglu & Ozar1, 2025, s. 58). Akbulut
(2019), Is Bankasr’nin finansal performansini CRITIC ve EDAS
yontemleriyle inceleyerek yillara gore performans degisimlerini ortaya
koymustur. Siirdiiriilebilirlik ve finansal performans analizlerinde
yaygin olarak kullanilan bu teknikler, literatiire ¢esitli katkilar
sunmaktadir.

Ornegin, Satir (2024), Borsa Istanbul’daki bilisim firmalarinin
performansini Entropi ve TOPSIS yontemleriyle incelemis, dzellikle
“Nakit Akis Profili 2” olan firmalara odaklanmistir. Roy ve Das (2018),
Banglades bankacilik sektoriinde bu yontemleri kullanarak, 6zel ve
yabanct sermayeli bankalarin kamu bankalarma gore daha basarili
oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye’de Ozevin (2022), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki
imalat firmalarinin  siirdiirtilebilirlik  performanslarini CKKV
yontemleriyle analiz ederek yillara gore siralama yapmustir. Abdi vd.
(2020), havayolu sirketlerinde cevresel ve yonetisim aciklamalarimin
firma degeri ve finansal performans iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu, sosyal performans agiklamalarinin ise bazi gostergelerde
negatif etkiye yol actigini belirlemistir. Benzer sekilde, Weerathunga
vd. (2020) Sri Lanka otelcilik sektoriinde Entropi tabanli TOPSIS ile
yaptiklar1 caligmada genel olarak orta-yiiksek diizeyde performans
bulgularina ulagmistir.

Bu c¢alismalar, CKKV yo6ntemlerinin farkli sektor ve iilkelerde
stirdiiriilebilirlik performansmi 6lgmede etkili ve karsilastirmali bir
¢erceve sundugunu géstermektedir. Bu durum, bu arastirmada uygulanan
duyarlilik analizi ve VIKOR karsilastirmast ile de uyumludur.

2.5. Literatiir boslugu ve bu ¢alismanin katkisi

Her ne kadar siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki
iligkiyi inceleyen ¢ok sayida arastirma bulunsa da, mevcut ¢alismalarin
onemli bir bolimii analiz kapsami agisindan sinirli kalmaktadir.
Literatlirin biliyikk kismi ¢ogunlukla yalnizca finansal gostergelere
(Alshehhi vd., 2018; Lee vd., 2009) veya tek boyutlu cevresel
performans olgiitlerine odaklanmakta; ayrica ¢ok sayida calisma tek
yil ya da smirli zaman dilimlerine dayali analizlerle yetinmektedir
(Jyoti & Khanna, 2020). BIST iizerine yapilan uygulamali calismalarin
da onemli bir kismu siirdiiriilebilirlik kavramini biitiinciil olarak ele
almamakta, genellikle sadece finansal etkiyi incelemektedir (Dogukanli
& Borak, 2020; Topal, 2019).

Bu nedenle literatiirde, stirdiiriilebilirligi hem finansal hem de
cevresel gostergeleri iceren ¢ok boyutlu bir gerceveyle, ¢cok kriterli
karar verme (CKKYV) yontemleri kullanarak ve ¢ok yilli veri seti ile
inceleyen caligmalarin son derece sinirli oldugu goriilmektedir. Mevcut
aragtirmalarin metodolojik ve kapsam bakimmdan bu eksikligi,
ozellikle BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi baglaminda belirgin bir
literatiir boslugunu ortaya koymaktadir.

Bu ¢aligma, belirtilen boslugu gidermeyi hedeflemekte ve 2021-2023
donemine ait verilerle hem finansal (net kar marji, 6z kaynak karliligi,
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cari oran) hem de gevresel (atik geri doniisiim orani, sera gazi emisyonu)
gostergeleri birlikte ele almaktadir. Calismada Entropi ve TOPSIS
yontemlerinin birlikte uygulanmasi, siirdiiriilebilirlik performansinin
¢ok boyutlu, nesnel agirliklandirilmis ve donemsel bir bakis agisiyla
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica duyarlilik analizi
ve VIKOR karsilagtirmasinin ¢alismaya dahil edilmesi, elde edilen
siralamanin istikrarmin test edilmesine imkan vererek literatiirdeki
benzer modellerden 6nemli bir sekilde ayrismaktadir. Bu yoniiyle
calisma, literatiire hem kapsam hem yontem hem de uygulama alani
bakimindan 6zgiin bir katk: sunmaktadir.

3. Veriler ve yontem

3.1. Arastirmanin amaci ve kapsami

Bu c¢alismanin  temel amaci, firmalarin  sirdirilebilirlik
performanslarinin finansal ve ¢evresel gostergeler dogrultusunda CKKV
yontemleriyle degerlendirilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, Borsa
Istanbul’da islem goren ve BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’ndeki
secili sirketlerin 2021-2023 yillarina ait finansal ve ¢evresel performans
gostergeleri birlikte degerlendirilmistir.

Performans degerlendirmesinde yalnizca geleneksel finansal
gostergelere degil, ayn1 zamanda ¢evresel etkileri yansitan 6lgiitlere de
yer verilmistir. Bu ¢ergevede, net kar marji, 6z kaynak karlilig1 ve cari
oran gibi finansal gostergelere ek olarak, atik geri doniisim orani ve
sera gazi emisyonu gibi ¢evresel kriterler dikkate alinmistir.

Arastirma, stirdiiriilebilirlik uygulamalarmin isletme performansina
etkisini CKKV yontemleriyle degerlendirmeyi hedeflemektedir. Bu
kapsamda, kriter agirliklarinin belirlenmesinde Entropi yoOntemi,
performans siralamasinda ise TOPSIS yontemi kullanilmistir. Boylece,
stirdiiriilebilirlik ekseninde daha dengeli ve c¢ok boyutlu bir analiz
yaklasimi sunulmaktadir. Calismada siirdiiriilebilirlik kavrami, yalnizca
cevresel performansla smirli tutulmamis; finansal gostergeler de
stirdiiriilebilirligin ekonomik boyutunu temsil eden tamamlayiciunsurlar
olarak ele alinmistir. Bu nedenle analizde kullanilan finansal kriterler,
stirdiiriilebilirligin ekonomik siirdiiriilebilirlik bilesenini yansitmakta,
cevresel gostergelerle birlikte ¢ok boyutlu bir degerlendirme gercevesi
sunmaktadir. Ayrica ¢alismada sonuglarin tutarliligini degerlendirmek
amaciyla duyarlilik analizi ve yontem karsilagtirmasi uygulanmis;
boylece elde edilen performans siralamasinin istikrar1 da test edilmistir.

3.2. Veri seti ve degiskenler

Bu aragtirmada kullanilan veri seti, BIST Siirdiiriilebilirlik 25
Endeksi’ndeki sirketlerin 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait finansal ve
cevresel gostergelerinden olugsmaktadir. S6z konusu endekste yer alan
sirketler, kurumsal siirdiiriilebilirlik ilkelerine gore degerlendirilen ve
bu alandaki performanslariyla 6ne ¢ikan sirketlerdir.

Caligmada analiz edilen degiskenler, finansal ve ¢evresel olmak
iizere iki ana kategori altinda toplanmigtir. Finansal gostergeler
arasinda net kar marji, 6z kaynak karlilig1 ve cari oran yer almaktadir.
Net kar marji, sirketin sati gelirlerine oranla elde ettigi net kar1 ifade
ederken; 6z kaynak karliligi, sirketin 6z kaynaklarini ne 6lgiide verimli
kullandigin1 gésteren dnemli bir gostergedir. Cari oran ise sirketin kisa
vadeli borglarini 6deme giiclinii yansitan temel bir likidite dl¢iistidiir.
Cevresel gostergeler kapsaminda ise atik geri doniislim orani ve sera
gazi emisyonu dikkate alinmistir. Atik geri doniisiim orani, toplam atik
miktar1 i¢inde geri doniistiiriilebilir atiklarin yiizdesini gosterirken;
sera gazi emisyonu, sirketin faaliyetlerinden kaynaklanan cevresel
etkilerini yansitan ve siirdiirtilebilirlik agisindan kritik 6neme sahip bir
gostergedir. Bu gostergeler, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans
iliskisini inceleyen onceki arastirmalarda da siklikla kullanilan temel
finansal oranlarla uyumludur (Emir & Kiymik, 2021; Topal, 2019).

Veriler, sirketlerin kamuya agik faaliyet raporlari, siirdiiriilebilirlik
raporlar1 ve ¢evresel beyanlarindan derlenmistir. Degiskenlerin se¢imi,
literatiirde sik¢a kullanilan gostergelere ve ¢alismanin stirdiiriilebilirlik
odakl1 bakis agisina uygun olarak yapilmustir.

TABLO 1 | Analiz kapsamina alinan sirketler ve sektorleri

Siralama  Sirket Adi Sektor

1 Akbank Bankacilk

2 Argelik Dayanikli Tuketim Mallari
3 Enka insaat insaat

4 Eregli Demir Celik Demir-Celik

5 Ford Otomotiv

6 Migros Perakende

7 Turkcell Telekomuinikasyon

8 Tupras Petrokimya / Enerji

9 Turk Hava Yollari Havacilik

10 Sisecam Cam ve Kimya Sanayi

Tablo 1’de segilen sirketler ve ait olduklart sektorler gosterilmistir.
Bu calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nde bulunan ve
2021-2023 donemine ait finansal ve ¢evresel verilerine ulasilabilen on
sirket analiz kapsammna alinmistir. Sirket se¢iminde sektor gesitliligi
gozetilmis ve farkli sektdrlerde faaliyet gdsteren oncii sirketlerin yer
almasina 6zen gosterilmistir. Calismanin kisitlart kapsaminda, yalnizca
kamuya agik siirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlarina erisilebilen
sirketler degerlendirmeye alinabilmis; bu durum &rneklem sayisinin on
sirket ile sinirli kalmasina neden olmustur.

3.3. Cok kriterli karar verme yaklasimi

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri, birden fazla 6lgiite
dayali olarak alternatiflerin karsilagtirilmasina imkan taniyan sistematik
araglardir. Siirdiirtilebilirlik performansimin degerlendirilmesi, finansal
ve cevresel gostergelerin birlikte ele alimmasini gerektirdiginden tek
boyutlu analiz yontemleri yetersiz kalmaktadir. Bu dogrultuda ¢ok
kriterli karar verme (CKKYV) yontemleri, coklu gostergeleri sistematik
sekilde analiz edebilmesi ve karar vericilere biitiinciil bir degerlendirme
¢ergevesi sunmasinedeniyle literatlirde yaygin olarak tercih edilmektedir
(Altintas, 2022). CKKYV yaklasimu, kriterlerin 6nem diizeylerini dikkate
alarak alternatifleri karsilagtirmal1 bigimde siraladig1 i¢in bu ¢alismanin
amacina uygun giiclii bir metodolojik temel sunmaktadir. Bu ¢aligmada,
stirdiiriilebilirlik performansinin degerlendirilmesinde iki asamali bir
CKKYV yaklasimi benimsenmistir. {lk asamada kriter agirliklar1 Entropi
yontemiyle objektif bigimde belirlenmis; ikinci agamada ise sirketler
TOPSIS yontemiyle genel performanslarina gore siralanmigtir.

Bu aragtirmada kriter agirliklandirma siirecinde Entropi yonteminin
tercih edilmesinin temel nedeni, yontemin karar vericinin 6znel
yargilarindan bagimsiz olarak yalnizca veri setinin igerdigi bilgi
miktarini esas almasi ve bu yoniiyle tamamen nesnel bir agirliklandirma
mekanizmas1 sunmasidir. Literatirde AHP, SWARA veya BWM gibi
uzman goriisiine dayali yontemler bulunmakla birlikte, bu yontemlerin
kagmilmaz olarak 6znel yanlilik riski tagimasi onemli bir sinirliliktir.
Buna karsilik Entropi yaklasimi, kriterler arasindaki varyasyon
diizeyini dikkate alarak bilgi icerigi ylksek kriterlere daha yiiksek
agirlik atamasi nedeniyle, siirdiiriilebilirlik performans gostergelerinin
heterojen yapisin1 yansitmada ozellikle etkili goriilmektedir (Akdeniz,
2020; Kara & Seyranlioglu, 2023).

Karar verme agamasinda TOPSIS yonteminin kullanilmasi ise,
alternatifleri pozitif ideal ¢oziime yakinlik ve negatif ideal ¢oziimden
uzaklik prensibiyle degerlendirmesi, hesaplama siirecinin yalin ve
uygulanabilir olmasit ve ¢ok sayida kriter iceren yapilarda yiiksek
analitik tutarlilik saglamasiyla iliskilidir. TOPSIS’in siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinda yaygin bigimde tercih edilmesi, yontemin performans
karsilagtirmalarinda  sagladigi agiklayicilign da  desteklemektedir
(Binboga & Ozdil, 2021; Korga & Dirik, 2023).

Entropi—TOPSIS biitiinlesik yaklagimi, bir yandan kriter agirliklarinin
nesnel olarak belirlenmesini saglarken, diger yandan sirketlerin finansal
ve gevresel gostergeler izerinden ¢ok boyutlu, dengeli ve karsilastirmal
bir sekilde siralanmasina olanak vermektedir. Bu yoniiyle ¢alismanin
yontemsel altyapist giiclendirilmis ve literatiirde sinirli sayida ele
alman siirdiiriilebilirlik performans analizi i¢in 6zgiin bir karar destek
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sistemi sunulmustur. Ayrica ¢alismada sonuglarmn giivenilirligini
artirmak amaciyla duyarlilik analizi yapilmig ve TOPSIS siralamasinin
yontem bagimliligini test etmek lizere VIKOR yontemiyle karsilagtirma
gergeklestirilmistir. Asagida bu iki yontemin temel 6zellikleri ve analiz
stirecindeki islevleri ayrintili bigimde agiklanmstir.

3.3.1. Entropi yontemi

Entropi kavrami ilk kez 1865’te Rudolf Clausius tarafindan
termodinamikte, ardindan 1948’de Claude Shannon tarafindan
bilgi kuraminda kullanilmistir. Zamanla bu kavram, karar verme
stireglerinde de yer bulmus ve 6zellikle CKKV problemlerinde objektif
agirliklandirma yontemi olarak benimsenmistir.

Entropi yontemi, karar vericinin yargisina ihtiyag duymadan,
kriterlerin bilgi degerine gore agirliklarini belirler. Verilerdeki gesitlilik
arttikca kriterin bilgi katkisi da artar. Bu sayede karar siirecine daha
fazla etki eden kriterler 6n plana ¢ikar ve giivenilir sonuglara ulagsmak
miimkiin olur (Karaca, 2023, s. 574). Entropi yonteminin uygulama
asamalari su sekildedir (Say, 2022, s. 355).

Asama 1: Karar matrisi olusturulmasi

Karar matrisi, mmm alternatifin nnn kritere gére degerlendirildigi
yapidir. Matris su sekilde tanimlanir:

X1t X,

D= 1)
Kot """ X

Burada:

o D: Karar matrisi

« Burada x,, i. alternatife ait j. kriterin degerini ifade eder.
« m: alternatif sayis1

o n:kriter sayis1

Asama 2: Normalizasyon islemi
Farkli 6l¢ii birimlerine sahip kriter degerlerinin karsilastirilabilir hale
getirilmesi igin normalizasyon yapilir:

- Vl».]

m
Z i=1 Xy

Asama 3: Entropi degerinin hesaplanmast:
Her bir kriter i¢in entropi degeri hesaplanir. Bu adim, kriterlerin bilgi
iceriklerini dlger:

Py = 2

€, = _kZizl pij’ln(pij) 3)

1 . . . .
Burada k =—— sabiti, m ise alternatif sayisini ifade eder.
n
(m)

Asama 4. Bilgi Faydasimin Hesaplanmasi:
Kriterlerin ay1rt edicilik dereceleri belirlenir:

d,=l-e, )

J

Asama 5: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi:

Son adimda her bir kriterin agirligt hesaplanir:

d.

w, = J

j Z’;‘:I dj

3.3.2. Topsis yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yontemi, Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen CKKV
yontemlerinden biridir. Bu yontemin temel varsayimi, en iyi alternatifin
pozitif ideal ¢dziime en yakin ve negatif ideal ¢oziime en uzak olan
oldugudur. TOPSIS, karar vericilere, alternatifleri belirlenen kriterler

®)

¢ercevesinde siralama imkani sunar. Asagida TOPSIS ydnteminin temel
asamalar1 yer almaktadir (Ozevin, 2022, s. 6; Roy & Shaw, 2021, s. 6;
Say, 2022, s. 355).

Asama 1: Karar matrisinin olusturulmasi
A11 Aln
A= (6)
A - A

ml mn

Asama 2: Karar matrisinin normalize edilmesi

o
ij \/ﬁ "
k=1 K
Asama 3: Agirlikli normalize karar matrisinin olugturulmasi
Wl lrll . Wnrln
vo=l b ®)
Wl rml T wnrmn

Asama 4: Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlerin belirlenmesi
Pozitif ideal ¢dziim (en iyi degerler) ve negatif ideal ¢6ziim (en kotii
degerler) belirlenir:

A" = <maxvl.j | jeJ;minv, | jeJ2>
' ' )
A = <minvl.j | j€J,;miny, |jeJ2>

Ji fayda kriterlerini, J» ise maliyet kriterlerini temsil eder.
Asama 5: Her alternatifin ideal ve negatif ideal ¢oziimlere olan
uzakliklarimin hesaplanmast

Sh=

=)
S =X )

Asama 6: Goreli yakinlik degerlerinin hesaplanmast

(10)

* S
C =—-F (11)
S; + 5 i
C; degeri 1’e yaklagtikea, alternatifin tercih edilebilirligi
artmaktadir.
Asama 7: Alternatiflerin siralanmasi

Alternatifler C; degerlerine gore biiyiikten kiigiige siralanir. ~ (12)

4, Bulgular ve degerlendirme

Bu béliimde, ¢alismanin analiz asamasinda elde edilen bulgulara yer
verilmektedir. Stirdiiriilebilirlik performansinin 6l¢timiine yonelik olarak
belirlenen kriterlerin agirliklart Entropi yontemiyle hesaplanmis ve bu
agirliklar dogrultusunda sirketlerin performans siralamalart TOPSIS
yontemiyle gerceklestirilmistir. Asagida, oncelikle Entropi yontemiyle
elde edilen kriter agirliklart sunulmakta, ardindan TOPSIS yontemiyle
yapilan performans analizinin sonuglari degerlendirilmektedir.

4.1. Entropi yontemi ile kriter agirhiklarinin
belirlenmesi

Caligmada, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'nde yer alan
sirketlerin  performans degerlendirmesinde  kullanilacak  kriter
agirliklar1 Entropi yontemiyle belirlenmistir. Entropi yaklagimi, veri
setindeki degiskenligin bilgi katkisin1 esas almakta; firmalar arasinda
farklilasmanin yiliksek oldugu kriterlere daha yiiksek agirlik atamaktadir.

Analiz 2021, 2022 ve 2023 yillarma ait veriler kullanilarak
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gerceklestirilmis; her yil igin ayr1 ayri hesaplanan Entropi degerleri
sonrasinda kriter agirliklart elde edilmistir.  Yillik agirliklarin
ardindan {i¢ yilin aritmetik ortalamasi alinarak nihai kriter agirliklar:
belirlenmigtir. Boylece yillar arasi dalgalanmalarin etkisi azaltilmis ve
daha dengeli bir agirlik setine ulagilmistir.

TABLO 2 | 2021-2023 Dénemi ortalama entropi kriter
agirhiklari

. Ortalamaw,
Kriter 2021 w; 2022 w; 2023 w; (2021 _2023‘)
Atik Geri
Doniisiim Oran  0.015492 0016842 0.013540 0.015291
(%)

Cari Oran 0526119 0494770 0.480117 0.500335
:‘f,z; KarMarjt 567079 0.072468 0.053870 0.064472
Sera Gazi

Emisyonu (ton 0.077567 0.055224 0.072627 0.068473
COse)

Oz kaynak 0313744 0360696 0379846 0351428
Karhhgi (%)

Tablo 2’ye gore, ii¢ yillik ortalama agirliklar Tablo 2’ de sunulmaktadir.
Buna gére, Cari Oran (0.5003) ve Oz kaynak Karlihgi (0.3514)
kriterleri en yiiksek bilgi icerigine sahip olup karar verme siirecinde
daha belirleyici konumdadir. Buna kargin, Atik Geri Doniigiim Orani
(0.0153) ve Net Kar Marj1 (0.0645) gibi kriterlerin agirliklart oldukga
diisiik kalmistir. Bu durum, incelenen donemde sirketler arasindaki
farklilasmanin daha ¢ok likidite ve karlilik gostergelerinde ortaya
ciktigimi gostermektedir. Entropi analizine iliskin tim hesaplama
adimlart (karar matrisi, normalize matrisi, olasilik degerleri, entropi
katsayilar1 ve agirlik hesaplamalari) ayrintili olarak Ek-1, Ek-2 ve Ek-
3’te sunulmustur. Ana metinde yalnizca yillik agirliklar ile bunlarin iig
yillik ortalamalarina yer verilmistir.

4.2, Topsis yontemi ile performans skorlari ve
siralamalar

Bu bolimde, Entropi yontemiyle elde edilen kriter agirliklar
kullanilarak  sirketlerin  siirdiiriilebilirlik  odakli  performanslari
TOPSIS yontemi araciligiyla siralanmustir.  Analiz  siireci, karar
matrisinin olusturulmasiyla baglamis, ardindan normalizasyon, ideal
¢oziimlerin belirlenmesi ve goreli yakinlik hesaplamalariyla siralama
gerceklestirilmistir.

4.2.1. Karar matrisi (ham veriler)

dengelenmesini ve performans skorlarina olan etkilerinin adil bigimde
yansitilmasini gerekli kilmaktadir. Bu tablo, her bir sirketin hem finansal
hem de cevresel kriterler agisindan gostermis oldugu performansi
sayisal olarak ortaya koymaktadir.

4.2.2. Normalize edilmis karar matrisi

TOPSIS yonteminin ikinci asamasinda, ti¢ yillik ortalama karar
matrisi vektor normu kullanilarak normalize edilmistir. Bu adim,
kriterler arasindaki ol¢ti birimi farkliliklarii ortadan kaldirarak tiim
kriterlerin karsilastirilabilir hale gelmesini saglamaktadir. Fayda yonlii
kriterlerde yiiksek degerler, maliyet yonlii olan Sera Gazi Emisyonu
kriterinde ise diisiik degerler daha iyi performansi ifade ettiginden,
maliyet kriteri ters ¢evrilerek normalize edilmistir. Normalize edilmis
degerler Tablo 4’te sunulmaktadir.

TABLO 4 | Normalize edilmis karar matrisi
Atik Geri

Sirket Doniisiim Cari Oran 'I:Inztrj!far :emrias;i:::l 2;rll(:£:ak
Orani
Akbank 0326381 0999944  0.650750 1.000000  0.319768
Arcelik 0340834 0002743 0070991 0001181  0.156556
Enka insaat 0328790 0005769 0303420 0.007400  0.044739
E’:If’k" Demir (317051 0004606 0270160 0002058  0.107361
Ford 0359200 0002743 0216259 0000431  0.729244
Migros 0295429 0.001616 0.081508 0.004451  0.360860
Turkeell 0361308 0.003614 0300725 0038703  0.197706
Tiipras 0310725 0002721 0.111088 0293742  0.260444
Tiirkhavayollari 0350144 0001800 0345752 0.001590  0.274913
Sisecam 0045982 0004032 0361528 0.005019  0.123277

Tablo 4’te elde edilen normalize degerler, TOPSIS yénteminin bir
sonraki asamast olan agirliklandirma iglemine temel olusturmaktadir.
Bu asamada normalize matris, Entropi yontemi ile hesaplanan kriter
agirliklari ile garpilarak agirlikli normalize karar matrisi elde edilecektir.

4.2.3. Agirhikl normalize karar matrisi

TOPSIS yonteminin ti¢lincii agamasinda, normalize edilmis karar
matrisi her bir kriterin Entropi yontemiyle belirlenen agirliklariyla
carpilmistir. Bu islem, kriterlerin karar stirecine katki diizeylerini
yansitarak objektif bir agirliklandirma saglar ve daha anlamli bir
degerlendirme yapilmasina olanak tanir.

TOPSIS analizinin ilk adimi olarak, sirketlerin finansal ve ~ TABLO 5| Agirlikl normalize karar matrisi
cevresel gostergelere iliskin ham verilerinin yer aldigi karar matrisi ket Atk Cori Net Sera 0Oz kaynak
olusturulmustur. $ Karhihg
TABLO 3 | Karar matrisi (ham veriler) Akbank 0.004991  0.500307 0.041955 0.068473  0.112375
. Oz Arcelik 0.005212 0.001372 0.004577  0.000081 0.055018
Atik Geri Cari NetKar Sera Gazi K K
sirket Doniigim 2" Marji  Emisyonu aynakx Enka insaat 0005028  0.002886 0.019562 0.000507  0.015723
Oran Karhihg
Orani (%) (%) (ton CO2e) (%) Eregli Demir
o (;eliglJ( 0.004862 0.002305 0.017418 0.000141 0.037730
Akbank 90.33 470.33 33.00 35.523,33 36.83
- Ford 0.005493 0.001372 0.013943  0.000030 0.256277
Argelik 94.33 1.29 3.60 30.074.149,33 18.03
- Migros 0.004517 0.000809  0.005255 0.000305 0.126816
Enka Insaat 91.00 271 15.39 4800714,33 5.15
Turkcell 0.005525 0.001808 0.019388  0.002650 0.069479
Eregli Demir
Celik 88.00 217 1370 17.261.52600 1237 Tiipras 0004751  0.001361  0.007162 0020113  0.091527
Ford 99.42 1.29 10.97 82.460.085,00 84.00 T(]rkhavayollarl 0.005354 0.000901 0.022291 0.000109 0.096612
Migros 8177 076 413 798118933 4157 Sisecam 0000703  0.002017 0023308 0000344  0.043323
Turkcell 100.00 1.70 15.25 917.846,00 22.77 o . L. e . .
urkee Agirlikli normalize karar matrisi incelendiginde, Cari Oran kriterinin
Tupras 86.00 1.28 .63 120.933,67 30.00 agirhgmim yiiksek olmasi nedeniyle bu kriterin modele en fazla katki
Tirkhavayollari 96.91 0.85 17.53  22.346.235,33 31.67 saglayan degigsken oldugu goriilmektedir. Oz kaynak Karliligi kriteri
Sisecam 12.73 1.90 1833 7.077.933,00 14.20 de .yuksek. aglrllgl nedeniyle toplam ?er"fo'l.‘mans tizerinde gl}@lu b1.r
- — - - etkiye sahiptir. Buna karsin Atik Geri Doniisiim Orani ve Net Kar Marji
Tablo 3 incelendiginde, ozellikle Cari Oran ve Sera Gazi  kriterlerinin katkist sinirhdir. Bu tablo, sirketlerin ideal ve anti-ideal

Emisyonu kriterlerinde sirketler arasinda biiyiik farkliliklar oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durum, kriterlerin normalizasyon adiminda

¢ozlimlere olan uzakliklarinin hesaplanacagi sonraki asama igin temel
olusturmaktadir.
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4.2 .4, Pozitif ve negatif ideal ¢oziimler

TOPSIS yo6nteminin dordiincli asamasinda, her bir kriter igin pozitif
ideal (A*) ve negatif ideal (A") degerler belirlenmistir. Bu adim,
alternatiflerin ideal ¢6ziime ne kadar yakin ve anti-ideal ¢6ziime ne
kadar uzak oldugunu analiz etmeye olanak tanimaktadir. Pozitif ideal
¢ozlim, en iyi performans seviyelerini; negatif ideal ¢oziim ise en diisiik
performans seviyelerini temsil etmektedir.

e Pozitif Ideal Céziim (A*): Fayda kriterlerinde maksimum, maliyet
kriterlerinde minimum degeri temsil eder.

o Negatif Ideal Coziim (A°): Fayda kriterlerinde minimum, maliyet
kriterlerinde maksimum degeri gosterir.

TABLO 6 | Pozitif ve negatif ideal degerler
A+ (ideal Deger) A- (Anti-ideal Deger)

Kriter

Atik Geri Donustim Orani (%) 0.005525 0.000703
Cari Oran 0.500307 0.000809
Net Kar Marji (%) 0.041955 0.004577
Sera Gazi Emisyonu (ton 0.068473 0.000030
CO,e)

0Oz kaynak Karliligi (%) 0.256277 0.015723

Tablo 6 incelendiginde, kriterlere gore pozitif ideal degerlerin
farkl sirketler tarafindan temsil edildigi goriilmektedir. Ornegin Cari
Oran kriterinde ideal degere yalmzca Akbank ulasirken, Oz kaynak
Karliligi agisindan Ford pozitif ideal ¢oziimii olusturmaktadir. Bu
referans degerler, sonraki asamada her bir sirketin ideal noktalara olan
uzakliklarmin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

4.2.5. ideal ve anti-ideal ¢oziimlere uzakliklar

TOPSIS yonteminin besinci agamasinda, her bir sirketin pozitif
ideal ¢oziim noktasi (d*) ile negatif ideal ¢dzlim noktasi (d") arasindaki
uzaklig1 ayr1 ayr1 hesaplanarak performans farklari nicel olarak ortaya
konmustur.

o d* (Ideal Uzaklik): Alternatifin ideal performansa olan mesafesini
gosterir.

o d (Anti-Ideal Uzaklik): Alternatifin en kotii performansa olan
uzakligimi ifade eder.

TABLO 7 | ideal uzaklik ve anti-ideal uzaklik
d  (Anti-ideal

Sirket d* (ideal Uzaklik) Uzakhik)
Akbank 0.143903 0.514723
Arcelik 0.543614 0.039557
Enka insaat 0.557149 0.015742
Eregli Demir Celik 0.548672 0.025860
Ford 0.504386 0.240785
Migros 0.521779 0.111161
Turkcell 0.536877 0.056037
Tipras 0.528810 0.078568
Turkhavayollari 0.529112 0.082936
Sisecam 0.546493 0.033379

Tablo 7 incelendiginde, Akbank’in pozitif ideal ¢éziime en yakin
sirket oldugu, buna karsilik uzaklik agisindan en zay1f performansi Enka
Insaat ve Eregli’nin gosterdigi goriilmektedir. Negatif ideal ¢oziime
uzaklik degerleri ise sirketlerin giiglii yonlerini ortaya koymakta olup,
ozellikle Ford ve Akbank’in bu noktada 6ne ¢iktig1 anlagilmaktadir. Bu
degerler performans skorlarinin hesaplanacagi bir sonraki asama igin
temel olusturmaktadir.

4.2.6. Topsis skorlarina gore sirket performans

siralamasi

TOPSIS analizinin son asamasinda, sirketlerin pozitif ve negatif'ideal
¢Oztimlere olan uzakliklar1 dikkate alinarak genel performans skorlari
hesaplanmistir. Elde edilen bu skorlar, hem finansal hem de gevresel
kriterlerin biitiinciil degerlendirilmesiyle sirketlerin stirdiiriilebilirlik
odakl1 performans siralamasini ortaya koymaktadir.

TABLO 8 | Topsis yakinlik katsayilari (c;) ve nihai siralama

Sirket S&i::ﬂ:;f SLj(:ekgI:lkt)if Ka:z;c);: Isa n Sira
Akbank 0.143903 0.514723 0.781510 1
Ford 0.504386 0.240785 0.323127 2
Migros 0.521779 0.111161 0.175626 3
Turkhavayollari 0.529112 0.082936 0.135506 4
Tupras 0.528810 0.078568 0.129356 5
Turkcell 0.536877 0.056037 0.094511 6
Arcelik 0.543614 0.039557 0.067831 7
Sisecam 0.546493 0.033379 0.057563 8
Eregli Demir Celik 0.548672 0.025860 0.045011 9
Enka ingaat 0.557149 0.015742 0.027478 10

Tablo 8’de sirketlerin pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere olan
uzakliklar1 kullanilarak hesaplanan TOPSIS yakinlik katsayilar
(Ci) ve buna gore olusan nihai siralama yer almaktadir. C; degerleri
incelendiginde, Akbank’mn 0,78’lik katsayi ile pozitif ideal ¢oziime en
yakin sirket oldugu ve birinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. Ford ikinci
sirada konumlanirken, Migros, Tiirk havayollar1 ve Tiipras takip eden
siralarda yer almaktadir. Enka Insaat ve Eregli Demir Celik ise pozitif
ideal noktaya en uzak sirketler olarak listenin sonunda yer almistir. Bu
sonuglar, Entropi temelli agirliklandirma ile elde edilen kriter dnem
diizeylerinin sirket performans siralamasina dogrudan yansidigini
gostermektedir. Ek olarak, duyarlilik analizi ve VIKOR karsilastirma
analizi de bu siralamanin yontemsel agidan tutarli ve kararli oldugunu
dogrulamaktadir.

4.3. Duyarhilik analizi

Bu boliimde, Entropi temelli kriter agirliklarinin TOPSIS sonuglari
iizerindeki etkisini degerlendirmek amactyla duyarlilik analizi
gerceklestirilmistir. Analizde literatiirde yaygin olarak kullanilan
senaryo bazli agirlik degisimi yaklasimi benimsenmis; belirli kriter
gruplarinin agirliklart %10 oraninda artirilarak siralamanin hangi
olciide degisebilecegi test edilmistir. Her senaryoda yalnizca ilgili kriter
gruplari artirilmig, ardindan tiim agirliklar normalize edilerek toplamin
tekrar 1 olmasi saglanmigtir. Bdylece secili kriterlerdeki agirlik
degisimlerinin genel siralamaya etkisi nesnel bicimde gézlemlenmistir.

Bu kapsamda {i¢ senaryo ele alinmistir.

Senaryo 1°de, finansal performansi temsil eden Net Kar Marj1 ve Oz
kaynak Karlilig1 kriterlerinin agirliklart %10 artirilmistir.

Senaryo 2’de, ¢evresel performansi temsil eden Atik Geri Doniistim
Oran1 ve Sera Gazi Emisyonu kriterlerinin agirliklart %10 artirilmistir.

Senaryo 3’te, likiditeyi temsil eden Cari Oran kriterinin agirligi %10
artirillarak bu kriterdeki degisimin siralamaya etkisi degerlendirilmistir.

TABLO 9 | Duyarlilik analizi kapsaminda alternatif agirlik
setleri

. Orijinal Se.naryn Senaryo Sen?ryn

Kriter Agirhik 1(Finansal 2(Cevresel 3(Cari Oran
+%10) +%10) +%10)

Atik Geri Doniigsiim Orani (%) 0.015291 0.014683 0.016704 0.014573
Cari Oran 0.500335 0.480798 0.495771 0.523753
Net Kar Marji (%) 0.064472 0.068088 0.063915 0.063181
Sera Gazi Emisyonu (ton CO,e) 0.068473 0.065734 0.074749 0.067041
Oz kaynak Karlihgi (%) 0.351428 0.370697 0.348861 0.331452
Toplam 1 1 1 1
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Tablo 9’da duyarlilik analizi kapsaminda olusturulan {i¢ alternatif
agirlik senaryosu goriilmektedir. Senaryo 1 finansal kriterlerde, Senaryo
2 gevresel kriterlerde ve Senaryo 3 Cari Oran kriterinde yapilan agirlik
artirimlarint gostermektedir. Her bir senaryoda agirlik setleri normalize
edilerek TOPSIS analizine konu olan agirlik yapisi korunmustur.

TABLO 10 | Senaryo bazli TOPSIS siralamalari

Tablo 11’de, VIKOR yontemi kapsaminda hesaplanan toplam
fayda ol¢iisii, en kotii durum Ol¢iisii ve nihai skorlar yer almaktadir.
VIKOR skorlart temel alindiginda Akbank’in en diisiik skora sahip
oldugu ve birinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. Diger sirketler artan
skor degerlerine gore siralanmus olup Enka Insaat en yiiksek skor
ile son sirada yer almistir. Bu bulgular, analiz doneminde sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performanslarinin goreli olarak nasil farklilastigin

Senaryo Senaryo Senaryo
Sirket o;'ll('onral Sira 1(Finansal Sira 2(Cevresel Sira 3(Cari Sira ortaya koymaktadlr'
+%10) +%10) +%10)
TABLO 12 | TOPSIS ve VIKOR sonuglarinin karsilastiriimasi
Akbank 07815 1 0.7659 1 0.7815 1 0.7980
Ford 03231 2 03438 2 0.3231 2 03011 2 Sirket TSOPSIS ‘;:(KOR \g KOR
Migros 0.1756 3 0.1885 3 0.1756 3 0.1620 3 Irast oru rast
Tark Akbank 1 0.0000 1
;I:I\Ir:" 0.1355 4 0.1456 4 0.1355 4 0.1250 4 Ford > 0.7703 2
Tiipras 0.1293 5 0.1383 5 0.1302 5 0.1193 5 Migros 3 0.9104 3
Turkeell  0.0945 6 0.1016 6 0.0946 6 0.0871 6 Tiirk Hava Yollari 4 0.9184 4
Arcelik 0.0678 7 0.0729 7 0.0679 7 0.0623 7 Tiipras 5 0.9276 5
i 0.0575 8 0.0619 8 0.0575 8 0.0535 8
e Turkeell 6 0.9441 6
regli
gelufln(ir 00450 9 0.0483 9 0.0451 9 0.0417 9 Sisecam 8 0.9764 7
ell
Enka Arcelik 7 0.9788 8
insaat 00274 10 0.0293 10 0.0277 10 0.0262 10 — - -
Eregli Demir Celik 9 0.9793 9
Enka insaat 10 0.9964 10

Tablo 10°’da yer alan duyarlilik analizi sonuglari, {i¢ farkli agirlik
senaryosuna ragmen TOPSIS siralamasinin tamamen sabit kaldigini
gostermektedir. Finansal, ¢evresel ve likidite odakli senaryolarda
yalnizca skor diizeylerinde sinirli degisimler gézlenmis; buna karsin
sirketlerin siralama pozisyonlarinda higbir degisiklik meydana
gelmemistir. Bu durum, modelin farkli agirlik varsayimlarina karsi
istikrarli bir yapi sergiledigini ve kullanilan karar ¢ergevesinin giivenilir
ve tutarli sonuglar iirettigini ortaya koymaktadir. Genel olarak duyarlilik
analizi, elde edilen TOPSIS siralamasinin yontemsel agidan saglam bir
biitiinliik sundugunu teyit etmektedir.

4.4, Karsilastirmali analiz: TOPSIS ve VIKOR
sonuglarinin degerlendirilmesi

Bu alt béliimde, TOPSIS yontemiyle elde edilen siirdiirilebilirlik
performans siralamasinin farkli birgok kriterli karar verme yontemiyle
ne Ol¢lide tutarl oldugu incelenmistir. Bu amagcla literatiirde TOPSIS
ile birlikte en sik kullanilan ve alternatif ¢6ziimler arasinda uzlagsmaci
bir siralama sunmast nedeniyle tercih edilen VIKOR yontemi
uygulanmistir. Analizde, aynt normalize karar matrisi ve Entropi
temelli kriter agirliklart kullanilarak VIKOR skorlart hesaplanmis ve
elde edilen siralama TOPSIS sonuglariyla karsilastirilmistir. Boylece
caligmada kullanilan yontemin model bagimhiligindan etkilenip
etkilenmedigi ve siralamalarin yontemsel agidan ne Olgiide kararl
oldugu ortaya konulmustur.

TABLO 11 | VIKOR analizine iliskin hesaplanan degerler ve
nihai siralama

Toplam En Kotii VIKOR

Sirket Fayda Olgiisii Durum Olciisii Skoru Sira
Akbank 02119 02102 0.0000 1
Ford 06167 0.4998 07703 2
Migros 0.8242 05003 09104 3
zﬂ:l';:a"a 0.8364 0.5002 09184 4
Tiipras 0.8513 0.4998 0.9276 5
Turkeell 0.8770 0.4993 0.9441 6
Sisecam 09258 0.4991 0.9764 7
Argelik 09277 0.4998 09788 8
Z’:If’k" Demir 0.9309 0.4988 09793 9
Enka insaat 09579 0.4983 0.9964 10

Tablo 12’de, TOPSIS yontemiyle elde edilen siralama ile VIKOR
analizinden elde edilen siralama karsilastirilmaktadir. Her iki yontemde
deilk alti siranin ayni kaldigi, yalnizca alt siralarda Argelik ve Sisecam’in
yer degistirdigi goriilmektedir. Siralamalarin biiyiik 6l¢iide Ortiismesi,
degerlendirme siirecinde kullanilan kriterlerin ve yontemlerin tutarl
ve uyumlu sonuglar iirettigini gostermektedir. Bu sonug, modelin farkl
CKKYV yaklasimlar1 karsisinda istikrarli bir yapiya sahip oldugunu
dogrulamaktadir.

TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle elde edilen sonuglarin
karsilastirilmasi, stirdiiriilebilirlik performans siralamasinin yontem
bagimliligindan 6nemli 6lgiide etkilenmedigini gostermektedir. Her iki
yontemin benzer bir siralama yapisi tiretmesi, kullanilan kriter setinin ve
Entropi temelli agirliklandirma yaklagiminin saglam bir degerlendirme
cergevesi sundugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, c¢alismanin
metodolojik tutarlihigm: destekledigi gibi, elde edilen siirdiirtilebilirlik
performans siralamasinin farkli ¢cok kriterli karar verme yontemleriyle
de biiyiik dl¢lide dogrulandigini géstermektedir.

5.Sonuc¢

Bu calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nde yer alan
sirketler arasindan segilen on sirketin siirdiiriilebilirlik  odakli
performanslari, Entropi ve TOPSIS yontemlerinin birlikte kullanildigt
¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yaklasimiyla degerlendirilmistir.
Calismanin veri seti, 2021-2023 yillarin1 kapsayan ii¢ yillik doneme
ait finansal ve ¢evresel gostergelere dayanmaktadir. Finansal kriterler
olarak Net Kar Marji, Oz kaynak Karlihigi ve Cari Oran; gevresel
kriterler olarak ise Atik Geri Doniisiim Orani ve Sera Gazi Emisyonu
dikkate alinmistir. Bu sayede yalnizca finansal basariya degil, ayni
zamanda ¢evresel siirdiiriilebilirlik performansina da odaklanan ¢ok
boyutlu bir degerlendirme ortaya konmustur.

Entropi yontemiyle belirlenen kriter agirliklari, verilerin yapisina
dayali olarak objektif bir sekilde olusturulmus ve bdylece uzman
yargisina dayali 6znel etkilerden arindirtlmistir. Elde edilen agirliklar
gdstermistir ki, Net Kar Marji ve Oz kaynak Karlihgi gibi finansal
gostergeler karar siirecinde daha belirleyici olurken; ¢cevresel kriterlerin
agirliklar: gorece daha diisiik kalmistir. Bu durum, literatiirde yer alan
birgok ¢alismayla paralellik gostermektedir. Ornegin Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren sirketlerin siirdiiriilebilirlik diizeylerini degerlendiren
bir ¢alismada, Cakmak ve Calis (2022) ilgili performans dlgiimlerine
odaklanmig ve Ozellikle ¢evresel kriterlerin = sirketler arasinda
biiyiik farkliliklar gostermedigi, buna karsin finansal performans
gostergelerinin - daha belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ote yandan, Kefe (2023) tarafindan yiiriitilen calismada, BIST
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Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nde yer alan sirketlerin kurumsal sosyal
sorumluluk raporlar analiz edilerek sosyal sorumluluk temalarmin
performansa etkisi incelenmistir. Calismada, 6zellikle hayirseverlik
ve kiiltiir-sanat temalarinin raporlama basarisini artirdig1, gevresel
ve c¢alisan haklari temalarimm ise goérece diisiik etkiye sahip oldugu
belirtilmistir. Bu durum, bizim ¢alismamizda elde edilen bulgularla
ortiismektedir; zira gevresel kriterlerin sirketler arasinda daha sinirh
bir varyans gosterdigi ve bu nedenle finansal gostergelerin performans
siralamasinda daha belirleyici oldugu sonucuna ulasiimistir. Ozellikle
Akbank’in hem Kefe (2023) calismasinda hem de bu caligmada iist
siralarda yer almasi, sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal ve
cevresel performansla desteklenmesi durumunda siirdiiriilebilirlik
basarisinin ¢ok boyutlu olarak elde edilebilecegini gostermektedir.
Ayrica c¢alismamiz yalnizca raporlama igeriklerine degil, dogrudan
sayisal performans gostergelerine dayali objektif bir degerlendirme
sunmasi bakimindan farklilik gdstermekte ve bu yoniiyle literatiire yeni
bir yontemsel katki saglamaktadir.

TOPSIS yontemi araciligiyla yapilan nihai siralamada Akbank, en
yliksek yakinlik katsayisina ulasarak siirdiiriilebilirlik agisindan en
giiclii sirket olarak belirlenmistir. Akbank’1 sirastyla Ford ve Migros
takip etmektedir. Bu ig sirket, 6zellikle finansal performans kriterlerinde
gosterdikleri gii¢lii degerler ve c¢evresel gostergelerdeki dengeli
yapilariyla iist siralarda yer almistir. Tiirk Hava Yollar1 ve TUPRAS
da bazi kriterlerde one ¢ikarak orta-list seviyede bir performans
sergilemistir. Turkcell ve Argelik ise orta siralarda konumlanmaktadir.
Buna karsin Sisecam, Eregli Demir Celik ve Enka Insaat pozitif
ideal ¢oziime en uzak sirketler olarak siralamanin alt kisminda yer
almistir. Bu bulgu, siirdiirtilebilirlik performansmin yalnizca finansal
basaridan degil; cevresel gostergelerin biitiinciil degerlendirilmesinden
etkilendigini ortaya koymaktadir. Ayrica duyarlilik analizi sonuglarimin
siralamay1 hicbir senaryoda degistirmemesi, elde edilen performans
yapisinin agirlik  degisimlerine karsi kararli oldugunu, VIKOR
yontemiyle yapilan karsilastirmada ortaya ¢ikan yiiksek uyum ise
siralamanin yontem farkliliklarina ragmen tutarli bir yapida oldugunu
gostermektedir.

Bu yoniiyle ¢alisma, hem yontemsel hem de uygulama bakimindan
0zgiin katkilar sunmaktadir. Literatiirde finansal performans analizine
odaklanan drnegin Ozmerdivanl (2023) ve Ozevin (2022) gibi ¢ok
sayida ¢alisma bulunmakla birlikte siirdiiriilebilirlik odakli performans
analizlerinde finansal ve gevresel kriterlerin birlikte ele alindigi ve
objektif agirliklandirma yontemiyle analizlerin yiiriitiildiigii ¢alismalar
sinirhidir. Bu calismanin 6zgiinliigli, Entropi yonteminin nesnelligi
ile TOPSIS’in ideal ¢oziim yaklagimini biitiinlestirerek, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performansint nicel ve kapsamli bigimde ortaya
koymasinda yatmaktadir. Ayrica, ¢aligmada kullanilan veri donemi
(2021-2023) giincel olup pandemi sonrasi kurumsal performans
degisimlerini de yansitmasi bakimindan ayri bir dnem tagimaktadir.
Calismanin kapsami finansal ve gevresel kriterlerle sinirli tutulmustur.
Bu nedenle, elde edilen sonuglar siirdiiriilebilirligin ekonomik ve
cevresel boyutlarma iligkin biitiinciil bir degerlendirme sunmakla
birlikte, sosyal siirdiiriilebilirlik gibi diger boyutlar1 icermemektedir.
Dolayisiyla bulgular, firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslarini
yorumlarken bu siirliligin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Elde edilen bulgular, yalnizca akademik literatiire degil, ayni
zamanda uygulayicilara ve yatirnmcilara da Onemli ipuglari
sunmaktadir. Kurumsal diizeyde, ozellikle c¢evresel gostergelerin
iyilestirilmesiyle toplam siirdiiriilebilirlik skorunun artirilabilecegi;
yatirimeilar agisindan ise yalnizca finansal verilerle degil, biitiinciil
performans kriterleriyle yapilan analizlerin daha saglikli kararlar
alimmasint miimkiin kildigi sonucuna ulagilmstir. Gelecek ¢aligsmalarda
farkli sektorlerin karsilagtirmali olarak analiz edilmesi, alternatif
agirliklandirma yontemlerinin kullanilmasi ya da sosyal gostergelerin
de eklenerek degerlendirme kapsaminin genisletilmesi dnerilmektedir.

Sonug olarak bu g¢alisma, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin
strdiiriilebilirlik  analizinde uygulanabilirligini gdstermekte ve
sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini hem akademik hem de
pratik diizeyde degerlendirmek isteyen tiim paydaslara yol gosterici bir
model sunmaktadir.

5.1. Cikanimlar ve Oneriler

Analiz bulgulari, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin
ozellikle finansal gostergeler {izerinden farklilastigini, gevresel
kriterlerde ise gorece daha homojen bir yapt bulundugunu
gostermektedir. Bu durum, ilgili donemde finansal rasyolardaki
degiskenligin performans siralamasini daha giiglii bigimde etkiledigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte duyarlilik analizi ve VIKOR
karsilastirmasi, modelin hem agirlik degisimlerine hem de yontem
farkliliklarina karst kararli sonuglar irettigini dogrulamis; boylece
caligmanin yontemsel giivenilirligi giiglenmistir.

Bu cercevede, sirketlerin  siirdiiriilebilirlik  performanslarini
iyilestirebilmeleri icin 6zellikle ¢evresel veri gesitliligini artirmalart,
Olgiilebilir hedefler belirlemeleri ve raporlama siireclerini daha seffaf
héale getirmeleri Onerilmektedir. Uygulayicilar agisindan finansal
ve cevresel performans gostergelerini birlikte ele alan biitiinciil
bir degerlendirme yaklasimi, kurumsal stratejilerin daha saglikli
olusturulmasina katki saglayacaktir. Gelecek arastirmalarin sosyal
stirdiiriilebilirlik gostergelerini de igeren daha genis veri setleriyle ve
farkli CKKV yontemlerinin birlikte test edildigi modellerle yapilmasi
literatiir i¢in 6nemli bir gelistirme alan1 sunmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Background

In recent years, sustainability has become increasingly crucial
for businesses as a strategic objective encompassing financial,
environmental, and social dimensions. Growing awareness of climate
change, environmental degradation, and changing stakeholder
expectations has reinforced the need for comprehensive sustainability
assessment frameworks. Publicly traded companies, in particular,
face increasing pressure to demonstrate responsible practices. In this
context, the current study focuses on companies listed on the Borsa
Istanbul (BIST) Sustainability 25 Index. These companies are pioneers
in sustainability-focused corporate governance. The study evaluates
their sustainability performance based on financial and environmental
indicators using a multi-criteria decision-making (MCDM) framework.

Furthermore, it is recognized that sustainability performance cannot
be reduced solely to environmental factors; elements such as financial
stability, resource efficiency, and stakeholder management are also
critical for a holistic assessment. Therefore, the scope of the study was
aligned with a data structure that allows for comparative evaluation of
companies’ sustainability strategies using indicators commonly used in
the literature.

Purpose

The primary objective of the study is to provide a multi-dimensional
and objective assessment of sustainability performance by integrating
financial ratios with environmental indicators. Unlike many previous
studies that focus on a single performance dimension, this research
employs an integrated analytical structure that reflects the complexity
of sustainability. Using the Entropy method for objective weighting
and the TOPSIS method for performance ranking, the study provides
a reliable decision-making framework for academics, practitioners, and
investors. Sensitivity and comparative analyses are also included to test
the robustness of the results.

To this end, the study not only analyzes numerical performance
metrics but also introduces an evaluation mechanism that enables
objective comparison of the outcomes of companies’ sustainability
policies. Thus, the research provides a structural model that directly
contributes to both academic literature and corporate decision-making
processes.

Methodology

The analysis uses secondary data from publicly available annual
reports, sustainability disclosures, and environmental indicators for the
years 2021-2023. Financial metrics include the net profit margin, return
on equity, and current ratio, while environmental variables encompass
the waste recycling rate and greenhouse gas emissions.

The study adopted a two-stage MCDM approach. First, the Entropy
method was used to determine objective criteria weights based on the
information value of each variable. Second, the Technique for Ranking
by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) was applied to rank companies
based on their proximity to the ideal sustainability profile. To further
enhance methodological rigor, a scenario-based sensitivity analysis was
conducted by varying the selected criteria weights, and a comparative
study using the VIKOR method was undertaken to cross-validate the
TOPSIS rankings.

This multi-layered approach ensures that the models used not
only produce results but also provide decision-makers with a strong
analytical basis for model reliability, criterion impact, and consistency
with alternative methods.
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Findings

The results show that Akbank ranks first in sustainability
performance, demonstrating strong financial ratios and positive
environmental indicators. Ford maintains second place thanks to its
strong financial structure, while Migros ranks third, demonstrating
balanced performance across financial and environmental dimensions.
Turkish Airlines and Tiipras follow, while Turkcell and Argelik occupy
the middle positions. Sisecam, Eregli Demir Celik, and Enka Insaat,
which rank lower in the rankings, generally perform weaker due to
their low scores in key financial indicators and high greenhouse gas
emissions.

Sensitivity analysis reveals that alternative weighting scenarios
do not alter the rankings, confirming the stability of the TOPSIS
results. Furthermore, the VIKOR analysis yielded a ranking largely
consistent with TOPSIS, with only minor differences observed in the
lower rankings. This consistency confirms both the methodological
robustness and the decision-making power of the proposed assessment
model. Additionally, the results indicate that sector differences play a
significant role, particularly in environmental indicators, highlighting
the importance of companies aligning their sustainability strategies
with sector-specific objectives.

Conclusion

TABLO 1.2 2021 Yili Normalize Karar Matrisi (r; = py)

Sirket Atk Geri CareOran NetKar Ozkaynak SeraGazi
Akbank 0090825 0947917  0.172179 0061972 0583159
Argelik 0115046 0005180 0034436 0072012  0.001001
Enka insaat 0106568 0010254 0.141258 0019561  0.004609
E:ng" Demir 0110202 0009867 0.169309  0.065780  0.001432
Ford 0120943 0005568 0.088959  0.297743  0.000345
Migros 0097123 0002326 0007174 0231616  0.025355
Turkeell 0121101 0006096 0.100438 0077171  0.189603
Tiipras 0102935 0003630 0017218 0065780  0.188267
Tiirkhavayollan  0.117032 0002537  0.064567 0048470  0.001602
Sisecam 0018226 0006625 0204462 0059895  0.004627

Not: -Fayda kriterleri (Atik, Cari, Net Kar, Oz kaynak) siitun toplami 1 olacak sekilde normalize edilmistir.
-Maliyet kriteri “Sera Gazi Emisyonu” icin nce ters cevirme yapilmis, ardindan normalize edilmistir.
- Entropi analizinde pij=rij kabul edildigi icin ayrica p, tablosu verilmemistir.

TABLO 1.3 | 2021 Entropi Degerleri (), Bilgi Faydasi (d;) ve
Agirliklar (w;)

. . o Kriter e_j d_j w_j

This study presents a dual-perspective sustainability assessment that — "
integrates financial and environmental indicators using a transparent Atk Geri Dinlislim Oran (%) _ 0.974562 0.025438 0.015492
and replicable MCDM framework. The combined use of entropy,  CareOran 0.136103 0.863897 0.526119
TOPSIS, sensitivity analysis, and VIKOR comparison strengthens Net Kar Marji (%) 0.889856 0.110144 0.067079
the methodological reliability of the results. While the three-year data 3

. .. . . . Sera Gazi Emisyonu (ton
window limits long-term trend analysis, the findings offer meaningful CO2e) 0.872634 0.127366 0.077567
implications for researchers, investors, and decision-makers. — ——

The results highlight the importance of environmental improvements, ~_OZ kaynak Karlihgi (%) 0484827 0515173 0313744
transpgrency, and }ntegrate.d pe.rtjormanc:(.e measurement. Future? reseqrch EK-2.2022 Yili Entropi Analiz
could include social sustainability metrics, extend the analysis period, o
or apply additional MCDM techniques to deecpen empirical insights. ~ TABLO 2.1 | 2022 Y1l Karar Matrisi
Furthermore, increasing data diversity in companies’ sustainability Atik Geri . Sera Gazi .

R . . C g . . R Care Net Kar . Oz kaynak
reporting and disclosing performance indicators more consistently — Sirket D°"“§':m Oran  Marji(%) E™SYOMY e lings (%)
would significantly enhance the accuracy and complementarity of Oran (%) {ton CO2e)
similar studies. Akbank 97.0 484.0 46.0 39096 54.7

Argelik 94.0 1.16 27 31578391 19.5
EKLER - Entropi Yontemi Hesaplama Adimlari Enka insaat 9.0 238 342 5412012 172
Eregli Demir
. .. h 98.0 22 14.6 17430460 15.8
Ek -1. 2021 Yili Entropi Analizi Gelik
Ford 99.67 12 8.6 78356311 87.0
TABLO 1.1 | 2021 Yil Karar Matrisi Migros o 078 P 12001922 333
Atik Geri Net SeraGazi Oz Turkeell 100.0 159 20.05 1349268 3578
irket Dénisii Care Kar Emisyonu kaynak —
Sirke o:)::?;ol;n Oran  Marji (ton Karlhign Tiiprag 86.0 1.52 6.7 108100 43.0
(%) CO2e) (%) Tiirkhavayollan 96.45 0.88 14.8 22983093 330
Akbank 75.0 269.0 24.0 45571 17.9 Sisecam 9.0 2.12 14.0 7718348 13.9
Arcelik 95.0 1.47 4.8 26544208 20.8 . . .
¢ - TABLO 2.2 | 2022 Yili Normalize Karar Matrisi (r; = p;)
Enka Insaat 880 291 19.69 5766347 565 Sirket Atik Geri CareOran NetKar Ozkaynak SeraGazi
E:el?kh Demir 91.0 28 236 18554906  19.0 Akbank 0113820 0972219 0334862 0161978  0.708515
Arcelik 0110300  0.002330  0.019655 0.057744  0.000877
Ford 99.87 1.58 124 77013367 86.0 -
Enka ingaat 0105607  0.004781  0.024896  0.005093  0.005118
Migros 80.2 0.66 1.0 1048109 66.9
Eregli Demir 0.114994  0.004419  0.106282  0.046787  0.001589
Turkcell 100.0 1.73 14.0 140162 22.29 Celik
Tiipras 85.0 103 24 141157 19.0 Ford 0116953  0.002410  0.062605 0.257625  0.000354
Tiirkhavayollari  96.64 072 9.0 16591244 14.0 Migros 0096337  0.001567  0.047317  0.098608  0.001978
Sisecam 15.05 1.88 28.5 5743237 173 Turkeell 0.117341 0.003194 0.145956  0.105952 0.020530
Tiipras 0100913 0.003053  0.048773 0.127332  0.256245
Tirkhavayollani  0.113175  0.001768  0.107738  0.097720  0.001205
Sisecam 0010561  0.004258  0.101915 0.041161  0.003589

Not: -Fayda kriterleri (Atik, Cari, Net Kar, Oz kaynak) siitun toplami 1 olacak sekilde normalize edilmistir.
-Maliyet kriteri “Sera Gazi Emisyonu” icin nce ters cevirme yapilmis, ardindan normalize edilmistir.
-Entropi analizinde pij=rij kabul edildigi icin ayrica p; tablosu verilmemistir.
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TABLO 2.3 | 2022 Entropi Degerleri (), Bilgi Faydasi (d;) Ek-4. 2021-2023 Ddnemi Ortalama Entropi
ve Agirliklar (w) Kriter Agirhklan
Kriter e j d_j w_j

TABLO 2| 2021-2023 Dénemi Ortalama Entropi Kriter

Atik Geri Donlisiim

. ) X Adirliklari
Oran (%) 0.968713 0.031287 0.016842 g a
. Ortalama w;
Care Oran 0.080847 0.919153 0.494770 Kriter 2021 w; 2022 w; 2023 w; (2021-2023)
R .
Net Kar Mariji (%) 0.865374 0.134626 0.072468 Atk Geri
Sera Gazi Emisyonu 0.897408 0.102592 0.055224 Donilisiim 0.015492 0.016842 0.013540 0.015291
(ton CO2e) Oran (%)
Oz kaynak Karlihg: (%) 0.329922 0.670078 0.360696 Care Oran 0.526119 0.494770 0.480117 0.500335
Net Kar
. P . 0.067079 0.072468 0.053870 0.064472
EK-3. 2023 Yili Entropi Analizi Marj: (%)
Sera Gazi
.. Emisyon 0.077567 0.055224 0.072627 0.068473
TABLO 3.1 | 2023 Yili Karar Matrisi isyont
(ton CO,e)
Atik Geri Sera Gazi - -
. P Net Kar . 0Oz kaynak Oz kaynak
Sirket Doniisiim  Care Oran . Emisyonu Ak
oran %) Marji (%) o ey KaHigI (%) Karlihgn (%) 0.313744 0.360696 0.379846 0.351428
Akbank 99.0 658.0 29.0 21903 37.9 Not: Tablo, 2021-2023 dénemine iliskin yillik Entropi kriter adirliklarinin
Arcelik 240 124 33 32099849 138 aritmetik ortalamasini géstermektedir. TOPSIS analizinde bu ortalama
- agirliklar kullanilmustir.
Enka insaat 95.0 2.85 23.05 3223784 8.09
Eregli Demir 750 15 29 15799212 23
Celik
Ford 98.71 1.09 1.9 92010577 79.0
Migros 83.0 0.84 49 8893537 245
Turkeell 100.0 1.78 1.7 1264108 10.25
Tiipras 87.0 1.29 7.8 113544 28.0
Tiirkhavayollan 97.64 0.94 28.8 27464369 48.0
Sisecam 14.13 1.69 125 7772214 114

TABLO 3.2 | 2023 Yil Normalize Karar Matrisi (r; = p;)

Sirket Atik Geri CareOran NetKar Ozkaynak Sera Gazi
Akbank 0.117371  0.980305 0.213471  0.143975 0.816054
Arcelik 0.111443 0.001847 0.024291 0.052424 0.000557

Enka in;aat 0.112629  0.004246 0.169672  0.030732 0.005544
Eregli Demir 0.088917  0.002235 0.021347  0.008737 0.001131

Celik

Ford 0.117027  0.001624 0.087597  0.300106 0.000194
Migros 0.098402  0.001251 0.036069  0.093071 0.002010

Turkeell 0.118556  0.002652 0.086124  0.038938 0.014140

Tiipras 0.103144  0.001922 0.057416  0.106367 0.157419

Tiirkhavayollari  0.115759  0.001400 0.211999  0.182343 0.000651
Sisecam 0.016752  0.002518 0.092013  0.043306 0.002300

Not: -Fayda kriterleri (Atik, Cari, Net Kar, Oz kaynak) siitun toplami 1 olacak sekilde
normalize edilmistir.

-Maliyet kriteri “Sera Gazi Emisyonu” icin 6nce ters ¢evirme yapilmis, ardindan normalize
edilmistir.

- Entropi analizinde pij=rij kabul edildigi igin ayrica P, tablosu verilmemistir.

TABLO 3.3 | 2023 Entropi Degerleri (e)), Bilgi Faydasi (d;) ve
Agirliklar (w;)

Kriter ej d_j w_j
Atik Geri Doniigiim Oran (%) 0.973498 0.026502 0.013540
Care Oran 0.060269 0.939731 0.480117
Net Kar Mariji (%) 0.894560 0.105440 0.053870
Sera Gazi Emisyonu (ton CO2e) 0.857847 0.142153 0.072627
0Oz kaynak Karlihgi (%) 0.256530 0.743470 0.379846
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