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Oz: Bu ¢alismanin amaci, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) skorunun finansal etkinlik analizine
dahil edilmesinin, firmalarin etkinlik diizeyleri ve siralamalar iizerindeki etkilerini ¢ift amacli-¢ok kriterli veri
zarflama analizi (BIO-MCDEA) yaklasimiyla arastirmaktiv. Bu amag ¢ercevesinde, Borsa Istanbul’da islem
goren 14 enerji firmast ¢alisma kapsamina alinmistir. Karsilagtirmali analizde, standart veri zarflama analizi
(SDEA) yaklasimi ile simrly sayida karar birimiyle ¢alismaya olanak taniyan ve daha esnek bir yapiya sahip
olan BIO-MCDEA yaklasimi birlikte degerlendirilmistir. Bulgular, BIO-MCDEA modelinin, SDEA modeline
kiyasla daha yiiksek ayiwrt edicilik sundugunu, ote yandan firmalarin biiyiik ¢ogunlugu agisindan ESG skorunun
analize dahil edilmesinin, finansal etkinlik skorlart iizerinde kayda deger bir etki yaratmadigini ortaya
koymaktadr.
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Abstract: The purpose of this study is to investigate the effects of the inclusion of environmental, social, and
corporate governance (ESG) score in the financial efficiency analysis on the efficiency levels and rankings of
firms using a bi-objective multi-criteria data envelopment analysis (BIO-MCDEA) approach. For this purpose,
14 energy firms traded in Borsa Istanbul are included in the study. In the comparative analysis, the standard
data envelopment analysis (SDEA) approach and the BIO-MCDEA approach, which allows working with a
limited number of decision units and has a more flexible structure, are evaluated together. The findings reveal
that the BIO-MCDEA model offers higher discrimination than the SDEA model, whereas the ESG score does not
have a remarkable impact on financial efficiency scores for the majority of firms.

Keywords: BIO-MCDEA, DEA, ESG Score, Financial Efficiency, Energy Sector.
JEL Classification: C02, C14, C67, Q4, Q56, M41
1. Giris
Iklim degisikligi, dogal kaynaklarm tiikenme hizinmn artmasi, niifusun yogunlagmasi, dogal
afetler ve ekonomik durgunluk gibi olumsuz gelismeler, firmalar1 hedeflerine ulasirken bu

riskleri dikkate alan eylem planlar1 hazirlamaya ve faaliyetlerini bu dogrultuda

sekillendirmeye zorlamistir. Yasanan bu olumsuz gelismeler neticesinde, 6zellikle paydaslarin
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karar verme siireclerinde ortaya c¢ikan degisimler, firmalar1 ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetisim (ESG) boyutlarinda doniisiime yoneltmistir. Bu baglamda, temel amaci kar elde
etmek ve piyasa degerini artirmak olan firmalar, finansal siirdiiriilebilirliklerinin yani sira
ESG boyutlarina iligkin siirdiiriilebilirliklerine de 6nem vererek, faaliyetlerinin gevre ve
toplum tizerindeki etkilerini de gz oniinde bulundurmaya baglamistir. S6z konusu doniistimle
birlikte, son yillarda finansal bilgilerin sunuldugu raporlamaya ek olarak, firmalarin
stirdiiriilebilirlik ve ESG faaliyetlerine iligkin bilgilerinin paylasildig:1 finansal olmayan
raporlama da Onem kazanmistir. Firmalar, finansal olmayan raporlama kapsaminda
stirdiiriilebilirlik  raporlari, entegre raporlar, kurumsal sosyal sorumluluk raporlari,
stirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporlart ve ESG raporlari gibi araglar1 kullanmaktadir.

ESG skoru, firmalarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim boyutlarina iligkin yatirim
ve faaliyet performanslarini gosteren bir Olgiit olarak ifade edilmektedir. Bu skor, ESG
performansin1 hem biitliinlesik olarak hem de her bir boyut 6zelinde ayri ayri ortaya
koyabilmektedir (Cetenak vd., 2022). Cevresel boyut, firmanin ¢evreye olan etkisini
degerlendirmekte olup; iklim degisikligi, karbon salinimi, sera gaz1 emisyonlari, su kullanimi,
atik yonetimi ve biyogesitliligin korunmasi gibi unsurlar1 kapsamaktadir. Sosyal boyut, insan
haklari, ¢alisan haklari, miisteri memnuniyeti, egitim faaliyetleri ve toplumsal katkilar gibi
konular1 icermektedir. Yonetisim boyutu ise firmanin yonetim yapisina iliskin standartlar
degerlendirmekte; yonetim kurulu ve denetim komitesi yapisi, etik kurallar, yonetici ticretleri,
risk yoOnetimi, i¢ kontrol sistemleri ve yolsuzlukla miicadele gibi uygulamalardan
olugmaktadir (Antunes vd., 2023). ESG skorunun belirlenmesinde rol oynayan faktorler, bir
firmanin yatirim kararlarini, faaliyet ve finansal performansini, siirdiiriilebilirlik performansin
ve etik uygulamalarin1 degerlendirmede biiylik bir 6neme sahiptir (Arunkumar vd., 2025).

Isletmelerin ESG faaliyetlerine iliskin yaptiklar1 agiklamalar ve elde ettikleri ESG skorlar
hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde birgok kurum ve kurulusun giderek daha fazla ilgisini
cekmektedir (Iazzolino vd., 2023). Bu durumun firmalarin ESG kriterlerine gore izlenmesi,
siiflandirilmasi ve degerlendirilmesi gereksinimini ortaya ¢ikarmasi, ¢esitli kuruluslarin ESG
derecelendirmeleri yapmasina zemin hazirlamistir (Shahrour, 2022). Refinitiv ASSET4, KLD
ve Bloomberg gibi veri saglayicilar, firmalarin belirli kriterlere dayali ESG agiklamalari
cercevesinde performanslarint degerlendirmekte ve bu degerlendirmelere dayali ESG skorlari
olusturmaktadir. Elde edilen bu skorlar, paydaslarin karar alma siireclerinde kritik bir
degerlendirme Olciitii islevi géormektedir (Seker ve Sengiir, 2022).

Gelinen noktada, firmalarin paydas beklentilerine uyum saglayarak siirdiiriilebilirlik

performanslarint  artirirken finansal etkinliklerini de gliclendirmeleri biliyilk 6nem
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tasimaktadir. ESG skorlari, tiim sektorlerde kurumsal itibar, yatirimci giiveni ve uzun vadeli
deger yaratma kapasitesini etkileyen temel gostergelerden biri olmakla birlikte, bu
gostergelerin onemi sektorden sektore farklilik gdsterebilmektedir. Bu baglamda, sera gazi
emisyonlarin azaltilmasi, dogal kaynak kullanimi ve enerji iiretimi agisindan yiiksek
cevresel etkiye sahip olan enerji sektorii, siirdiiriilebilirlik alaninda stratejik bir konumda yer
almaktadir. Cevresel duyarliligr yiiksek yatirimer profillerinin artmasi ve yenilenebilir
enerjiye gecis siirecinin siirdiiriilebilirlik politikalar1 tizerindeki belirleyici etkisi, enerji
sektoriinlin 6nemini daha da pekistirmektedir. Ancak, s6z konusu doniisiim siireci yiiksek
maliyetli ve uzun vadeli yatirimlar gerektirdiginden, firmalarin finansal etkinliklerini
dogrudan etkileyebilmektedir. Bu dogrultuda, firmalarin ESG performanslar1 finansal
etkinliklerinin belirleyici unsurlarindan biri haline gelmistir. Dolayisiyla enerji sektoriinde
stirdiiriilebilirlik, yalnizca ¢evresel etkilerin azaltilmastyla sinirli kalmamakta; ayni zamanda
ESG skorlar1 araciligryla finansal etkinligin sekillenmesinde de kritik bir rol tistlenmektedir.
Bu ¢ercevede, calismanin temel amaci, ESG skorunun finansal etkinlik analizine dahil
edilmesinin enerji firmalarinin etkinlikleri tizerindeki etkilerini ¢ift amagli-cok kriterli veri
zarflama analizi (BIO-MCDEA) yaklagimiyla incelemektir. Bu dogrultuda, karar birimi
sayisinin sinirli oldugu durumlarda uygulanabilen BIO-MCDEA yontemi kullanilarak enerji
sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin finansal etkinlikleri 6l¢iilmiis ve ESG skorlarmin bu
etkinlik diizeyleri iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Boylece calisma, ESG skorlarinin
finansal etkinlik 6l¢timiindeki roliinii BIO-MCDEA yaklasimiyla ele alan ilk uygulamalardan

biri olarak literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir.

2. Literatiir Taramasi ve Calismanin Literatiirdeki Yeri

Literatiirde, firmalarin ESG skorlarma iliskin hem ulusal hem de uluslararas: diizeyde birgok
caligmaya rastlanmaktadir. S6z konusu caligmalarda genellikle ESG skorlari ile firma degeri
ya da finansal performans arasindaki iligki incelenmis; bu amagla farkli sektorler, degisken
setleri ve analiz teknikleri kullanilmistir.

ESG ile ilgilenen firmalarin etkin ve kérli olup olmadiklarimi belirlemek amaciyla
kurumsal etkinlik ve kurumsal siirdiiriilebilirlik arasindaki iligkiyi arastiran Xie vd. (2019),
calisgmanin ilk asamasinda kurumsal etkinligi 6l¢mek i¢in veri zarflama analizi (DEA)
yontemini uygulamistir. Analizde toplam varliklar, calisan sayis1 ve satilan malin maliyeti
girdi; gelir ise ¢ikt1 degiskeni olarak tanimlanmustir. Ikinci asamada, kurumsal etkinlik ve
kurumsal finansal performans arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla dnce kurumsal etkinlik
ve ESG faaliyetleri arasindaki iliski incelenmis; ardindan da hangi ESG faaliyetlerinin

kurumsal etkinlik, aktif karlilik orani ve piyasa degeri tizerinde olumlu etki yarattig
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arastirtlmistir. Arastirma sonucunda, ESG faaliyetlerinin biiyiik bir ¢ogunlugu ile kurumsal
finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmustir.

Drempetic vd. (2020), firma biiyiikliigiiniin, firmanin ESG verilerini saglamak i¢in sahip
oldugu kaynaklarimin ve ESG verilerinin mevcudiyetinin siirdiiriilebilirlik performansi
iizerindeki etkisini analiz etmeyi amacgladiklar1 ¢alismalarinda Thomson Reuters ASSET4
ESG derecelendirmelerini kullanmistir. Bu kapsamda 2004-2015 dénemine ait 3.828 firmanin
verilerinden yararlanilmigtir. Calisma sonucunda, ESG skorlarinin kurumsal siirdiiriilebilirligi
Olgme seklinin daha fazla kaynaga sahip biiyiilk firmalara avantaj sagladigi ancak
stirdiiriilebilir ve sorumlu yatirimcilara inanglarina dayali kararlar verebilmeleri i¢in gereken
bilgiyi saglayip saglamadigi sorusunu giindeme getirdigi ifade edilmistir. Ayrica elde edilen
bulgular dogrultusunda, siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirimcilar ile akademisyenler tarafindan
stirdiiriilebilirlik derecelendirme kuruluglarinin ESG skorlart ile gercekte neyi Olctiiglii ve
neyin Olgiilmesi gerektigi konusundaki tartismayi yeniden agmalart gerektigi de One
stiriilmiistiir.

Behl vd. (2022) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada, ESG agiklamalar1 ve firma degeri
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla Hindistan enerji sektoriinde faaliyet gosteren 62
firmanin verileri kullanilarak ¢apraz gecikmeli panel analizi uygulanmigtir. Calismada, firma
degerini temsilen Tobin’s Q bagimli degisken, biitiinlesik ve bireysel ESG skorlar1 bagimsiz
degisken ve firma biiyiikligli kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda
ESG’nin biitiinlesik ve bireysel unsurlar1 ile firma degeri arasinda cift yonli bir iliski
bulunmamuistir. Bununla birlikte, firmalarin ESG yatirimlarinin es zamanli mali yillarda degil,
uzun vadede firma degerine katki sagladig: belirtilmistir.

ESG skorlarmin finansal performans iizerindeki etkisini arastiran Cetenak vd. (2022),
Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin 2010-2020 donemine ait verilerini panel
veri analiziyle degerlendirmistir. Bulgular, bankalarin toplam ESG, sosyal ve kurumsal
yonetigim skorlarinin, muhasebe temelli performans gostergesi olan aktif karliligin1 ve piyasa
temelli performans gostergesi olan Tobin’s Q oranmi pozitif yonde etkiledigini ortaya
koymustur.

Firmalarin ESG skorlarinin ortalamalarini iilke diizeyinde incelemek amaciyla Seker ve
Sengiir (2022), 35 farkl iilkeden 2.009 firmay1 ele almistir. Bu g¢ercevede, firmalarin 2010-
2017 donemine ait biitiinlesik ESG ortalama skorlart ve ESG’nin alt unsurlarma iligskin
ortalama skorlar1 hesaplanmis ve iilkeler performanslarina gore siralanmistir. Skorlar
hesaplanirken; kaynak kullanimi, emisyonlar, yenilik, isgiicii, insan haklari, toplum, {iriin

sorumlulugu, yonetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal sorumluluk stratejisi alt boyutlarina ait
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gostergeler dikkate alinmistir. Ulasilan bulgulara gore biitiinlesik ESG ve alt unsurlara ait
skorlar agisindan iilkeler arasinda farklilik bulundugu; Avrupa iilkelerinde ortalamalarin
yiiksek, Asya iilkelerinde ise diisiik oldugu tespit edilmistir.

Kalia ve Aggarwal (2023), saglik sektoriindeki firmalarin ESG skorlarmin hem biitiinlesik
hem de alt boyutlar bazinda finansal performans iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla, 468
firmanin 2020 yilina ait verilerini kullanarak korelasyon ve cok degiskenli regresyon
analizleri gergeklestirmistir. Calismanin bagimli degiskenleri finansal performans gostergesi
olarak aktif karliligi ve Ozsermaye karliligi; bagimsiz degiskeni ESG skorlari; kontrol
degiskenleri ise firma biiyiikliigii, finansal kaldirag, piyasa degeri ve piyasa degeri/defter
degeri olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgular saglik sektoriindeki firmalarin ESG
faaliyetlerinin gelismis ekonomilerde finansal performanslarini olumlu yonde etkiledigini
gosterirken, gelismekte olan ekonomilerde negatif ve anlamsiz bir etki yarattigini ortaya
koymustur.

COVID-19 pandemi siirecinde yatirim fonlarinin finansal performansinin ESG skoru
diizeylerine gore farklilik gosterip gdstermedigini incelemek amaciyla, Tampakoudis vd.
(2023) iki farkli DEA modeli kullanarak ESG skoru mevcut olan 9.864 yatirirm fonunun
performansini analiz etmistir. Risk Ol¢iitlerini temsil eden beta orani ve yillik standart sapma
girdi degiskenleri; performans Olgiitlerini temsil eden Sharpe orani, Treynor orani ve bilgi
orani ise ¢ikti degiskenleri olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda, ESG skorlar1 yiiksek
olan yatirim fonlarmin, ESG skorlar1 diisiik ve orta diizeyde olan yatirim fonlarina kiyasla
daha yiiksek performans gosterdigi belirlenmistir.

lazzolino vd. (2023), ESG skorlarmin Avrupa’da faaliyet gosteren firmalarin finansal
etkinligi lizerindeki etkisini arastirmak amaciyla, sekiz farkli sektorden toplam 1.979 firmanin
verilerini kullanarak DEA yoOntemini uygulamistir. Modelin girdi degiskenleri toplam
varliklar ve toplam 6zsermaye iken, ¢ikt1 degiskenleri faiz ve vergi oncesi kar, gelirler ve ESG
skorlaridir. Arastirma bulgulari, ESG skorlarinin firma etkinligi iizerinde sektorel agidan
farkl etkileri oldugunu gostermistir.

Antunes vd. (2023), ESG risk skorlarinin finansal sikinti iizerinde etkisinin olup
olmadigini incelemek amaciyla, 645 firmanin 2018-2021 yillarina iligskin finansal verileri ile
ESG risk skorlarint kullanmistir. Finansal sikinti etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda net
kredi, toplam borg, toplam harcamalar, duran varliklar, toplam yiikiimliiliikler, CAPEX ve
OPEX degiskenleri girdi; net gelir, net faiz, gelir, faaliyet gelirleri ve toplam Ozsermaye
degiskenleri ¢ikti olarak tanimlanmis ve ag yapili bir DEA modeli uygulanmistir. Ardindan,

finansal sikint1 etkinligi ile dogrudan yabanci yatirnm girisi ve ¢ikisi, yenilenebilir enerji

20



Dirik Ayvaz, C., Korga, S. / Journal of Yasar University, 2026, Special Issue on 24" International Business
Congress, 16-34

kullanimi, kentsel niifus ve kisi basma GSYIH gibi baglamsal degiskenler ve ESG risk
skorlar1 arasindaki iliskinin test edilmesi i¢in regresyon analizi gerceklestirilmistir. Elde
edilen bulgular, ESG risk skoruna sahip olan firmalarin finansal sikintiya girme egiliminin
daha diistik oldugunu; ayrica yonetisim skoru ile finansal sikinti etkinligi arasinda negatif
yonlii bir iliski bulundugunu ortaya koymustur.

Petridis vd. (2023), COVID-19 pandemi siirecinde ESG tartisma skorlarinin yatirim
fonlarinin etkinligi tizerindeki etkisini incelemek i¢in 17.961 yatirim fonunu degerlendirmeye
almistir. DEA yoOntemine bagvuran arastirmacilar, yatirim fonu etkinlik skorlarini hesaplamak
icin yatirnm fonu getirisinin standart sapmasini ve toplam harcamalar1 girdi; Treynor oranini
ve bilgi oranim ise ¢ikti olarak kullanmistir. Elde edilen yatirim fonu etkinlik skorlari
iizerinde ESG tartisma skorlariin etkisini test etmek amaciyla fonlar, tartisma skorlarinin
ceyreklerine gore gruplandirilmis ve caligmanin hipotezleri bu dogrultuda smanmuistir.
Bulgular, yiiksek ESG tartisma skoruna sahip fonlarin, diisiik skora sahip fonlara kiyasla
istatistiksel olarak anlamli bicimde daha yiiksek etkinlik sergiledigini géstermistir.

D’Amato vd. (2024), EuroStoxx-600 endeksinde yer alan 400 firmanin 2011-2020 dénemi
verilerini kullanarak, farkli makine 6grenmesi modelleri araciligiyla ESG skoru ile karlilik
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz bulgulari, kullanilan modelin faiz ve vergi dncesi
kar yiiksek dogrulukla tahmin edebildigini ve ESG skorunun, firmanin karliligini temsil eden
faiz ve vergi Oncesi kar {izerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.

Bat1 vd. (2024), siirdiiriilebilirlik etkinligini 6lgmek amaciyla, Borsa Istanbul’da islem
goren firmalarin karliligini temsil eden aktif karlhiligi, 6zsermaye karlilig, faaliyet kar marji1 ve
FAVOK marjim girdi degiskenleri, siirdiiriilebilirlik performansini temsil eden ESG skorlarini
ciktt degiskenleri olarak tanimlayarak DEA yoOntemini uygulamistir. Analiz sonucunda
orneklemi olusturan firmalarin ortalama etkinlik skoru %75,2 olarak hesaplanirken, firmalarin
cevresel ve sosyal konulara kiyasla kurumsal yonetisim konularina daha ¢ok odaklandiklari
tespit edilmistir.

Kweh vd. (2024), hava yolu sektoriinde faaliyet ve karlilik etkinligini belirlemek ve
ESG’nin firma etkinligi {izerindeki etkisini incelemek amaciyla iki asamali DEA ve regresyon
analizi yontemlerini kullanarak, 2013-2022 dénemi i¢in Japonya Havayollari’nin 29 tedarikei,
ortak ve miisterisine ait verileri analize tabi tutmustur. Calismada, girdi degiskenleri olarak
maddi duran varliklar, toplam 6zsermaye, toplam borglar ve faaliyet giderleri; ara degisken
olarak maddi olmayan duran varliklar ve satislar; ¢ikti degiskenleri olarak ise net kar ve
piyasa degeri kullanilmistir. Ardindan, elde edilen etkinlik skorlar1 bagimli degisken; ESG

skorlar1 bagimsiz degisken; bor¢ orani, maddi duran varliklarin toplam varliklara oran1 ve
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aktif karlilik oran1 kontrol degiskeni olarak tanimlanmistir. Yazarlar, ESG’nin alt unsurlarinin
firma etkinligi tizerinde farkl etkilere sahip oldugu ve alt unsurlar ile firma etkinligi arasinda
pozitif yonlii bir iligski bulundugu sonucuna ulagmistir.

Almulhim vd. (2024), 24 biiyiik Suudi firmasmin verilerini kullanarak siirdiiriilebilirlik,
operasyonel ve finansal Olgiitlere dayali operasyonel ve piyasa performans etkinligini
degerlendirmek icin iki asamali bir DEA modeli 6nermistir. Calismada, girdi degiskenleri
olarak toplam varliklar, calisan sayisi, faaliyet giderleri; ara degisken olarak gelir, ESG
skorlari, ¢evresel skorlar, sosyal skorlar ve yonetisim skorlari; ¢iktt degiskenleri olarak ise
piyasa degeri ve aktif karlilik oran1 kullanilmistir. Bulgular, piyasa etkinliginin borsada islem
goren firmalarin genel performansi iizerinde olumlu bir etki yarattigini ortaya koymustur.
Ayrica, gelismekte olan piyasalarda ESG uygulamalarinin heniiz erken bir asamada oldugu
ifade edilmistir.

Yonetimsel yetkinlik ile ESG performansi arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglayan Cao
vd. (2025), Amerika enerji sektoriinii ele almistir. Bu kapsamda, 786 enerji firmasinin 2016-
2021 yillarma ait verileri panel veri analizi yontemi ile degerlendirilmistir. Calismada,
bagimli degisken olarak cevresel, sosyal, yonetisim ve biitiinlesik ESG skorlari; kontrol
degiskeni olarak sektor, firma biiyiikligii ve kaldira¢ orani; bagimsiz degisken olarak
stokastik DEA ile elde edilen yonetimsel yetkinlik kullanilmistir. Yonetimsel yetkinligin
belirlenmesinde ise net maddi duran varliklar, net faaliyet kiralamalari, net arastirma ve
gelistirme giderleri, serefiye, diger maddi olmayan duran varliklar, stok maliyeti ile satis ve
genel yonetim giderleri girdi degiskenleri, gelir ise ¢ikt1 degiskeni olarak tanimlanmustir.
Calisma sonucunda, enerji sektoriinde yonetimsel yetkinlik ile ESG performansi arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski oldugu; ayrica yonetimsel yetkinlik ile ESG'nin {i¢ boyutu arasinda
da anlamli ve pozitif iliskiler bulundugu goriilmiistiir.

Sutiene vd. (2025), firmalarin siirdiiriilebilirlik performansini1 degerlendirmek ve finansal
gostergelerin bu performans lizerindeki etkisini incelemek amaciyla Avrupa, Okyanusya ve
Asya bolgelerinde faaliyet gosteren 559 imalat isletmesinin 2016-2019 yillarina iliskin
verilerini analiz etmistir. Ilk asamada firmalarin siirdiiriilebilirlik etkinligini 6lgmek icin
cevresel, sosyal ve yonetisim skorlar1 dikkate alinarak DEA yontemi uygulanmis ve firmalar
ESG skorlar1 agisindan en iyi performans gosterenlerle karsilastirilmistir. ikinci asamada ise
finansal gostergelerin bu performans iizerindeki etkisini incelemek amaciyla panel Tobit
regresyon yontemi kullanilmistir. Analiz sonuclarina gore, gézlemlenen déonemde firmalarin
strdiiriilebilirlik performansinda homojenligin arttigi ve etkin olmayan firmalarin etkinlik

sinirma  yaklastigi  tespit edilmistir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik konusunda en yiiksek
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performansa sahip firmalarin, etkin olmayan firmalara kiyasla kaldira¢ orani, Ar-Ge
harcamalari, aktif karlilik orani, Tobin’s Q ve firma biiyiiklii§ii a¢isindan daha yiiksek
degerlere sahip oldugu; karlilik agisindan ise genel olarak etkin olmayan firmalarin daha
yiiksek sonuglar elde ettigi belirlenmistir.

Bu ¢alismada ise ilk olarak, standart DEA (SDEA) yaklasimina kiyasla ayirt edici giicii
daha yiiksek olan ve oOzellikle karar birimi sayisinin smirli oldugu durumlarda tercih
edilebilen, dolayisiyla daha esnek yapida olan BIO-MCDEA yaklasimi kullanilarak, enerji
sektoriinde faaliyet gosteren 14 firmanin finansal etkinliklerini 6l¢gmek amaglanmaktadir.
Calismada ikinci olarak ise ESG ve finansal performans arasindaki iligki temel alinarak,
finansal etkinlik Ol¢iimiine ESG skorunun dahil edilmesinin firma etkinliklerini etkileyip
etkilemedigi hususu arastirilmaktadir. Bu yonleriyle ¢alisma, ESG skorunun finansal etkinlik
ol¢timiindeki roliinii BIO-MCDEA yaklagimiyla analiz eden ilk uygulama olmasi 6zelligi ile

literatiire 6zgiin bir katki sunmay1 hedeflemektedir.

3. Yontem

DEA, benzer girdilerle benzer ciktilar iireten karar verme birimlerinin (KVB) goreli
etkinliklerini 6lgmek amaciyla kullanilan, dogrusal programlama tabanli parametrik olmayan
bir yontemdir. ilk DEA modeli olarak bilinen CCR modeli, Charnes, Cooper ve Rhodes
tarafindan 1978 yilinda ortaya atilmistir. SDEA yaklagimiyla ¢alisan bu modelin matematiksel

formiilasyonu, n adet gozlemlenebilir KVB oldugu ve her bir KVB; nin G=12,..,n) m

adet girdiyle (x;, i =12,..,m) s adet ¢ikti (y,;, r =1,2,...,s) dretti§i varsayimiyla

asagidaki gibidir:
SDEA Modeli
maks h, = Y71 Hr Yro 1)
oyle ki
Yrci Yy — i ViX; <0 Vji=12,..,n 2
Dt VX =1 3
v, 20 Vi=12,..,m )
u =0 vr=12,..,s (5)

Olgege gore sabit getiri (constant returns to scale — CRS) varsaymm altinda calisan
Charnes vd. (1978)’nin gelistirdigi CCR modeli ile literatiirde ikinci standart model olarak
bilinen ve Olgege gore degisken getiri (variable returns to scale — VRS) varsayimi altinda
calisan Banker vd. (1984)’nin gelistirdigi BCC modeli, ayirt ediciliklerinin diisiik olmas1 ve

asir1 bliylik/agin kiigiik agirliklar atama durumu olarak nitelendirilen gerg¢ek¢i olmayan agirlik
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dagilimi1 hususlarinda elestirilmektedir (Li ve Reeves, 1999). Ozellikle karar birimi sayisinin,
toplam degisken sayisina kiyasla az oldugu durumlarda ortaya ¢ikan diisiik ayirt edicilik
probleminin, KVB sayisinin toplam girdi ve ¢ikti sayisinin en az iki kati (Golany ve Roll,
1989) veya li¢ kat1 (Banker vd., 1989) olmasi temel kuraliyla ¢éziimlenebilecegi ifade edilse
de, pratik uygulamalarda bu kosulu saglamak her zaman miimkiin olmamakta, bunun sonucu
olarak da SDEA yaklasimiyla 6rneklem biiyiikliigiine kiyasla ¢ok sayida KVB etkin olarak
belirlenebilmektedir (Andrade vd., 2019). S6z konusu elestirilere yonelik olarak Li ve Reeves
(1999), ¢ok kriterli DEA (MCDEA) modelini gelistirmistir. Daha 6nce kullanilan notasyonu
takiben, MCDEA modelinin matematiksel formiilasyonu asagida verilmistir:

MCDEA Modeli

mind, (veya maksY;_1HrYro ) (6)
min M (7)
min}i_; d; (8)
oyle ki

Y1 MrYrj — Ximq Vix; +dj =0 Vi=12..,n 9)
Lt vixy, =1 (10)
M—d; >0 Vi=12..,n (11)
v, =0 Vi=12,..,m (12)
U =0 Vr=12,..,s (13)
d >0 Vji=12,..,n (14)

Burada etkinlikten sapma degiskeni olan d,, KVB,’in etkinsizlik skoruna karsilik
gelirken, M maksimum sapmay1 ifade etmektedir. Bu dogrultuda MCDEA modelinin (6), (7)
ve (8)’de verilen li¢ kriteri, ayn1 zamanda {i¢ amaci sirastyla, KVB, nun etkinsizligini
minimize etmek (min d,), maksimum sapmayi minimize etmek (minimax) ve sapmalarin
toplamini minimize etmek (minisum) seklinde siralanmaktadir. d,’imn minimize edilmesi
(1)’de verilen amag¢ fonksiyonuna yani SDEA modelinin amag¢ fonksiyonuna karsilik
geldiginden, bu kriter ayirt ediciligi en diisiik kriter olarak degerlendirilmektedir. Daha
yiiksek ayirt edici gilice sahip oldugu kabul edilen minimax ve minisum Kriterleri ise KVB
sayisinin toplam degisken sayisina kiyasla yeterli olmadig1r durumlarda (toplam girdi ve ¢ikti
sayisinin en az iki kat1 veya en az li¢ kat1 saglanamadiginda) modelin ayirt edici giicliniin
artirtlmasina yardimer olmaktadir (Ghasemi vd., 2014).

Ancak ¢ok amacli dogrusal programlama (multi-objective linear programming — MOLP)
temelli olan Li ve Reeves (1999)’in modeli de tiim amaglar1 ayn1 anda optimize etmek

miimkiin olmadigindan, optimal ¢6ziimii bulmak yerine her seferinde bir amag¢ fonksiyonunu
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optimize ederek, baskin olmayan ¢oziimleri bulmaya g¢alistig1 i¢in elestirilmektedir. Li ve
Reeves (1999)’in MCDEA modeline karsilik Ghasemi vd. (2014) hedef programlamayi
kullanarak, tiim amaglar1 ayn1 anda optimize edebilen BIO-MCDEA yaklagimini onermistir.
Bu modelde, (6), (7) ve (8)’de verilen amag fonksiyonlari, agirliklar yardimiyla tek bir amag
fonksiyonu seklinde ifade edilmistir:

min (wid, + wo,M +ws -1 dj) (15)

Ancak min d, kriterinin minimax ve minisum Xkriterlerine kiyasla daha az kisitlayici
olmasindan dolayi, Ghasemi vd. (2014), wy 1 sifira esitleyerek ilk amaci fonksiyondan elemis

ve CRS varsayimi altinda BIO-MCDEA modelini asagidaki gibi sunmustur:
BIO-MCDEA Modeli

minh =w,M +w3 Y/_, d; (16)
oyle ki

Y=Y —LimVixy +d; =0 Vji=12,..,n 17)
Dt Vixyp =1 (18)
M—d; >0 Vi=12..,n (19)
v, >¢ Vi=12,..,m (20)
U, =€ vr=12,..,s (21)
d =0 Vji=12..,n (22)

Ghasemi vd. (2014)’nin hedef programlamaya dayanan yukaridaki modelinin ¢oziilmesi
sonucunda optimal d; degeri sifira esit olan KVB, goreli olarak etkin olarak
degerlendirilmektedir. Eger d, sifira esit bulunmadiysa, dolayisiyla KVB, etkin degilse, o
halde KV B, 1n etkinlik skoru 1 — d}, ile hesaplanmaktadir.

Yukaridaki modelin, amag¢ fonksiyonundaki degisiklik disinda Li ve Reeves (1999)’in
modelinden bir diger farki v; ve p, karar degiskenlerinin negatif olmama kisitinin bir epsilon
(&) degerinden biiyiik veya esit olmasi seklinde degistirilmesidir. Bu kisitlar girdi ve ¢ikti
agirliklart i¢in  bir alt smir tamimlayarak, girdi/¢iktt agirhiklarinin = sifir  olmasini
engellediginden, bir nevi agirlik kisitlarina karsilik gelmektedir. Ayrica, w, maksimum
sapmanin, ws ise toplam sapmanin minimize edilmesine verilen 6nemi temsil ettiginden,
(16)’da sunulan BIO-MCDEA modelinin amag¢ fonksiyonundaki w, ve ws agirliklar

problemin yapisina ve uygulayicinin tercihine bagli olarak degistirilebilir.

4. Veri Seti, Degiskenler ve Arastirma Sorulari

Analiz kapsaminda hem SDEA hem de BIO-MCDEA modelleri uygulanmis; girdi/gikti

agirliklarmin - dagilimi, etkinlik skorlari ve firma siralamalart karsilagtirmali  olarak
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incelenmistir. Calismada “toplam varliklar”, “toplam 6zsermaye”, “calisan sayis1” ve “faaliyet
giderleri” olmak iizere dort adet girdi degiskeni; “FVOK?”, “net satislar”, “piyasa degeri” ve
“biitliinlesik ESG skorlar1” olmak tizere dort adet ¢ikt1 degiskeni kullanilmistir. ESG skorlart
haricindeki degiskenler, literatiirde finansal performansin oOl¢iimiinde en sik kullanilan
gostergeler arasinda yer almaktadir. ESG skorlar1 ise finansal olmayan performans ile finansal
performans arasindaki iliskinin degerlendirilmesi noktasinda son yillarda 6n plana ¢ikan
degiskenlerdendir (Iazzolino vd., 2023; Veltri vd., 2023). ESG skorlarina iligkin veriler
Refinitiv ASSET4 veri tabanindan, diger degiskenlere iligkin veriler ise Kamuyu Aydinlatma
Platformu ve Finnet veri tabanlarindan derlenmistir.

ESG skorlarinin analize dahil edilmesinin firmalarin etkinliklerini etkileyip etkilemedigini
belirlemek amaciyla iki ayr1 veri seti olusturulmustur. Veri Seti 1'de tim girdi ve ¢ikt

degiskenleri analize dahil edilirken, Veri Seti 2'de ESG skoru degiskeni hari¢ tutulmustur. Her

iki veri setinde kullanilan degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Veri Seti 1
Girdiler Ciktilar
Toplam Varliklar FVOK
Toplam Ozsermaye Net Satiglar
Calisan Sayisi Piyasa Degeri
Faaliyet Giderleri Biitiinlesik ESG Skorlar1
Veri Seti 2
Girdiler Ciktilar
Toplam Varliklar FVOK
Toplam Ozsermaye Net Satiglar
Calisan Sayist Piyasa Degeri

Faaliyet Giderleri

DEA uygulamalarinda, girdi-¢ikt1 degiskenleri arasinda izotoniklik o6zelliginin gegerli
olmas1 beklenmektedir. Bu 6zellik, bir girdinin artmasiin herhangi bir ¢iktinin azalmasina
neden olmamasi gerektigini ifade etmektedir. Tablo 2’de raporlanan pozitif Pearson

korelasyon katsayilari, s6z konusu kosulun saglandigini ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

Toplam Toplam Cahsan Faaliyet FVOK Net Piyasa ESG

Varhklar Ozsermaye Sayis1  Giderleri Satislar Degeri Skoru
Toplam Varhklar 1 0,9654 0,8353 0,8196 0,8909 10,8334 0,6960 0,2994
Toplam Ozsermaye 0,9654 1 0,7906 0,7717 08857 0,8085 10,6977 0,1667
Calisan Sayisi 0,8353 0,7906 1 0,9952 0,8919 10,9786 0,8024 10,1686
Faaliyet Giderleri 0,8196 0,7717 0,9952 1 0,8729 0,9806 0,7615 0,2131
FVOK 0,8909 0,8857 0,8919 0,8729 1 0,8942 0,7982 0,1369
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Net Satislar 0,8334 0,8085 0,9786 0,9806  0,8942 1 0,7976 0,2084
Piyasa Degeri 0,6960 0,6977 0,8024 0,7615 0,7982 0,7976 1 0,0765
ESG Skoru 0,2994 0,1667 0,1686 0,2131  0,1369 0,2084 0,0765 1

Arastirmanin rneklemini, Borsa Istanbul’da islem goren ve enerji sektdriinde faaliyet
gosteren firmalar olusturmaktadir. Bu firmalarin 2020-2023 donemine ait ESG skorlari
incelenmis; veri biitiinliigiiniin en yiiksek oldugu 2023 yili analiz yil1 olarak secilmistir. Bu
dogrultuda, 2023 yil1 verilerine ulasilabilen 14 enerji firmasi ¢alismaya dahil edilmistir.

Analiz, Python 3.11.1. sirimi ve Gurobi 10.0.0. versiyonu kullanilarak
gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada, BIO-MCDEA modelinin 6nerildigi ¢alismaya (Ghasemi
vd., 2014) paralel olarak alt sinir spesifikasyonu € = 0,00001 seklinde tanimlanmis ve w, ile
ws agirliklar,, amag fonksiyonundaki kriterlere esit 6nem atfedilmesi ve sonuglarin agirlik
tercihlerinden bagimsiz nétr bir yapida olmasi amaciyla esit alinmistir.

Calismanin arastirma sorular1 agagidaki gibidir:

e Arastirma Sorusu 1: BIO-MCDEA yaklagimi, SDEA modeline kiyasla daha yiiksek

bir ayirt edicilik giici sunmakta midir?

e Arastirma Sorusu 2: Etkinlik analizine ESG skorlarinin dahil edilmesi, firmalarin

finansal etkinlik diizeylerini etkilemekte midir?

5. Bulgular

Veri Seti 1 i¢gin SDEA ve BIO-MCDEA modelleri ile elde edilen girdi ve ¢ikti agirliklar

sirastyla Tablo 3 ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3. SDEA Agirliklar: (Veri Seti 1)

KVvB (4] Uy U3 Vy 451 K2 U3 Ha
AKENR 0,02850 0 0,00029 0 0 0,04224 0 0
AKFYE 0 0 0 3,83046 0,23758 0 0 0
AKSEN 0 0 0 1,09711 0 0,02843 0 0
AYDEM 0 0,02245 0,00022 0,31138 0 0,02468 0,01302 0
BIOEN 0,10044 0,11582 0 0 0 0 0 0,02141
CANTE 0,03632 0 0 0,89156 0 0,05283 0,02691 0
ENJSA 0 0,01427 0,00002 0 0 0,00593 0 0
ESEN 0 0,10956 0,00031 0 0 0 0 0,00973
GWIND 0 0 0 10,94823 0 0 0,08518 0
MAGEN 0 0,11040 0,00031 0 0 0 0 0,00980
NATEN 0 0,10566 0,00030 0 0 0 0 0,00938
ODAS 0,04432 0 0 0 0,23120 0 0 0
SMRTG 0 0,46985 0 0 0 0,12356 0 0
ZOREN 0 0,01948 0,00005 0,03538 0,08936 0,00571 0 0,00001

Tablo 3 ve Tablo 4’teki girdi ve ¢ikt1 agirliklar incelendiginde, SDEA modelinde bazi

girdi ve ¢ikti degiskenlerinin ¢ogu zaman goz ardi edildigi yani agirliklarimin sifira esit
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bulundugu goriilmektedir. Buna karsilik, BIO-MCDEA modelinde kullanilan alt smir
spesifikasyonu (¢ = 0,00001) ve c¢oklu kriterlerin es zamanli optimizasyonu sayesinde,

agirliklarin daha dengeli bir sekilde dagildig: dikkat cekmektedir.

Tablo 4. BIO-MCDEA Agirliklar (Veri Seti 1)

KVB 41 L] U3 Vy 251 U U3 Ha

AKENR 0,01722 0,02117 0,00001 0,19547 0,10599 0,03220 0,00004 0,00134
AKFYE 0,00001 0,04660 0,00011 0,08445 0,21384 0,01367 0,00001 0,00002
AKSEN 0,00001 0,02330 0,00014 0,01000 0,09035 0,01046 0,00167 0,00001
AYDEM 0,00001 0,03123 0,00009 0,07053 0,11908 0,01396 0,00001 0,00037
BIOEN 0,00001 0,12166 0,00082 0,00001 0,46466 0,05411 0,00990 0,00001
CANTE 0,00001 0,04626 0,00029 0,01829 0,17943 0,02076 0,00338 0,00001
ENJSA 0,00001 0,00749 0,00002 0,01679 0,02858 0,00336 0,00001 0,00009
ESEN 0,00001 0,10462 0,00025 0,18984 0,48002 0,03068 0,00001 0,00004
GWIND 0,00001 0,13639 0,00032 0,24754 0,62576 0,03999 0,00001 0,00005
MAGEN 0,00001 0,10747 0,00025 0,19502 0,49310 0,03152 0,00001 0,00004
NATEN 0,00001 0,09453 0,00028 0,21383 0,36041 0,04222 0,00001 0,00112
ODAS 0,00001 0,04113 0,00026 0,01644 0,15953 0,01846 0,00300 0,00001
SMRTG 0,03228 0,02056 0,00053 0,00001 0,23319 0,04792 0,00001 0,00046
ZOREN 0,00529 0,00666 0,00001 0,05672 0,03330 0,00997 0,00016 0,00039

Etkinlik skorlarinin ve siralamalarin sunuldugu Tablo 5°te ise Veri Seti 1 i¢in SDEA
modeli ile 6 firmanin (AKENR, AKSEN, ENJSA, GWIND, ODAS, SMRTG), BIO-MCDEA
modeli ile ise 4 firmanin (AKENR, AKSEN, ENJSA, GWIND) etkin bulundugu
goriilmektedir. Ote yandan, her iki modelde de etkin bulunan 4 firma disindaki tiim karar
birimlerinin BIO-MCDEA skorlarinin SDEA skorlarindan diisik oldugu da tespit
edilmektedir. Ayrica, SDEA ve BIO-MCDEA modellerinin etkinlik skorlari arasindaki farkin
birgok firma icin &nemli dlgiide degistigi dikkat ¢ekmektedir. Ornegin, ESEN firmasinin
SDEA skoru 0,85 iken, BIO-MCDEA skoru 0,20 seviyesinde kalmistir. Ortalama etkinlik
skoru SDEA modelinde 0,87, BIO-MCDEA modelinde ise 0,61 olarak hesaplanmustir. iki

modelin skorlar1 arasindaki farkliliklar etkinlik siralamalarinda da degisimlere yol agmustir.

Tablo 5. Etkinlik Skorlar1t ve KVB Siralamalari

Veri Seti 1 Veri Seti 2
KVB DEA DEA BIO- BIO- DEA DEA BIO- BIO-
Skor Smralama MCDEA MCDEA Skor Siralama MCDEA MCDEA
Skor Siralama Skor Siralama
AKENR 1 1 1 1 1 1 0,69548 7
AKFYE 0,96054 7 0,92535 5 0,96054 7 0,92590 5
AKSEN 1 1 1 1 1 1 1 1
AYDEM 0,31765 14 0,11591 14 0,31765 13 0,06042 14
BIOEN  0,89938 8 0,32615 10 0,48252 11 0,32592 10
CANTE 0,73511 13 0,28365 11 0,73511 9 0,28414 11
ENJSA 1 1 1 1 1 5 1 1
ESEN 0,84621 9 0,20444 13 0,29089 14 0,20233 13
GWIND 1 1 1 1 1 1 1 1
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MAGEN 0,82330 11 0,21661 12 0,72366 10 0,21607 12
NATEN 0,81611 12 0,40070 9 0,47037 12 0,33141 9
ODAS 1 1 0,86210 6 1 1 0,86215 6
SMRTG 1 1 0,64026 7 1 6 1 1
ZOREN  0,83183 10 0,56125 8 0,83137 8 0,56955 8
Ortalama 0,87358 0,60974 0,77229 0,60524

ESG skoru degiskeninin analiz disinda birakildigi Veri Seti 2'ye iliskin Tablo 5’teki
bulgular, SDEA modeli agisindan dikkate deger degisiklikler ortaya koyarken, BIO-MCDEA
modeli i¢in ise ¢ogunlukla kayda deger bir farklilik gdstermemektedir. Ornegin, ESEN
firmasinin ESG skorlariin analize dahil edildigi durumdaki SDEA skoru 0,85 iken, ESG
skorunun analiz disinda birakildigi durumdaki SDEA skoru 0,29°a gerilemistir. Ortalama
etkinlik skorlar1 agisindan da SDEA modelinde benzer bir diisiis gézlenmistir: Veri Seti 1'de
ortalama skor 0,87 iken, Veri Seti 2'de bu deger 0,77'ye diismiistiir. Buna karsilik, BIO-
MCDEA modelinde Veri Seti 1 ve Veri Seti 2 arasinda ortalama etkinlik skorlar1 neredeyse
sabit kalmis, her iki durumda da yaklasik 0,61 seviyesinde seyretmistir. Firma bazinda ise
BIO-MCDEA skorlarindaki en biiyiik farkliliklar AKENR ve SMRTG firmalarinda
gozlemlenmistir. AKENR firmasinin BIO-MCDEA etkinlik skoru ESG skorunun analize
dahil edildigi durumda 1 iken, ESG skorunun analize dahil edilmedigi durumda 0,69
bulunmustur. Buna karsilik, SMRTG firmasinin BIO-MCDEA etkinlik skoru ESG skorunun
analize dahil edildigi durumda 0,64 iken, ESG skorunun analize dahil edilmedigi durumda 1
bulunmustur. Bu iki firma disinda kalan tiim firmalar i¢in, ESG skorunun analiz diginda
birakilmasi durumunda BIO-MCDEA etkinlik skorlarinda yalnizca smirli diizeyde farkliliklar

gozlemlenmis, siralamalarda ise herhangi bir degisim meydana gelmemistir.

Tablo 6. Farkli € Degerleri i¢in BIO-MCDEA Modeli Etkinlik Skorlar1 ve Siralamalari

Veri Seti 1 Veri Seti 2
e=0 I‘;EOI\,/IOOOOI £=0 £=0,00001
BIO-MCDEA g BIO-MCDEA g
Skor — Siralama Skor — Siralama
AKENR 0,98485 4 1 1 0,69120 7 0,69548 7
AKFYE 0,92540 5 0,92535 5 0,92600 5 0,92590 5
AKSEN 1 1 1 1 1 1 1 1
AYDEM 0,11584 14 0,11591 14 0,06039 14 0,06042 14
BIOEN 0,32591 10 0,32615 10 0,32591 10 0,32592 10
CANTE 0,28407 11 0,28365 11 0,28407 11 0,28414 11
ENJSA 1 1 1 1 1 1 1 1
ESEN 0,20453 13 0,20444 13 0,20233 13 0,20233 13
GWIND 1 1 1 1 1 1 1 1
MAGEN 0,21663 12 0,21661 12 0,21606 12 0,21607 12
NATEN 0,40072 9 0,40070 9 0,33131 9 0,33141 9
ODAS 0,86223 6 0,86210 6 0,86223 6 0,86215 6
SMRTG 0,63995 7 0,64026 7 1 1 1 1
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ZOREN 0,56027 8 0,56125 8 0,56956 8 0,56955 8

Ghasemi vd. (2014), onerdikleri modelde ¢ sabitini 0,00001 olarak kullanmis ve € = 0
durumunda dahi BIO-MCDEA yaklagiminin saglamligint ortaya koymustur. Bu dogrultuda,
caligmamizda € = 0 kabul edildiginde etkinlik skorlar1 ve firma siralamalarinda herhangi bir
degisiklik olup olmadig1 ayrica incelenmistir. Karsilastirmali sonuglar Tablo 6’da sunulmus
olup, e = 0 ve € = 0,00001 degerleri altinda elde edilen etkinlik skorlarinin biiyiik 6lgiide
tutarlt oldugu tespit edilmistir. Yalnizca AKENR firmasmin Veri Seti 1’deki siralamasinda
minimal bir degisiklik goézlenmis, diger tliim firmalarin siralamalarmin ise ayni kaldigi

belirlenmistir.

6. Sonuc ve Oneriler

Cift amagli-cok kriterli veri zarflama analizi (BIO-MCDEA) yaklagiminin standart veri
zarflama analizi (SDEA) yaklagimina kiyasla daha yiiksek bir ayirt edicilige sahip olup
olmadig ve etkinlik analizine ESG skorlarinin dahil edilmesinin firmalarin finansal etkinligini
etkileyip etkilemedigi arastirma sorulariyla gerceklestirilen bu calismada Borsa Istanbul’da
islem gdren 14 enerji firmasinin finansal etkinligi 6l¢tilmiistiir.

Birinci arastirma sorusunu cevaplamak icin analiz hem SDEA hem de BIO-MCDEA
yaklagimiyla gerceklestirilmistir. Bulgular, BIO-MCDEA yaklagimimin SDEA yaklasimina
gore daha dengeli agirliklar sagladigin1 ve daha yiiksek ayirt edicilige sahip oldugunu ortaya
koymustur. Dolayisiyla, BIO-MCDEA modelinin kullanimiyla SDEA yaklasiminin bazi
dezavantajlarinin tistesinden gelindigi sonucuna ulasilabilir.

Ikinci arastirma sorusunu cevaplamak icin ise analiz, ESG skorlar1 dahil edilerek ve
edilmeksizin gergeklestirilmistir. BIO-MCDEA bulgular1 dikkate alindiginda, ESG
skorlarinin analize dahil edilmesinin finansal performans iizerinde belirgin bir etkisinin
olmadigi, enerji sektorii firmalarinin biiyiik bir kismimin ESG faktorlerine karsi sinirlt bir
duyarhiliga sahip oldugu ve bu dogrultuda ilgili firmalar ic¢in siirdiriilebilirlik odakli
yatirimlarin kisa vadede finansal fayda saglamadigi soylenebilir.

Ornekleme dahil edilen enerji firmalarmin ESG skorlarmin finansal etkinlik {izerinde
kayda deger bir etki yaratmamis olmasi, ESG skorlarinin finansal performansi es zamanli
olarak etkilememesi, yani asil etkinin uzun vadede ortaya ¢ikabilmesi ile aciklanabilir. Bagka
bir ifadeyle, ESG skorlarinin finansal performansa yansima siireci zamansal dinamiklere bagli
olarak farklilik gosterebilir. Enerji sektorii, yliksek sermaye gerektiren, uzun vadeli yatirim
dongiilerine sahip ve g¢evresel etkileri yiliksek bir sektér oldugundan, ESG uygulamalarinin
finansal performansa yansimasi diger sektorlere kiyasla daha uzun zaman alabilmektedir.
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Ayrica enerji sektoriinde operasyonel maliyetlerin yiiksek olmasi1 da ESG skorlarimin finansal
etkinlik iizerindeki etkisini simirlayarak ESG performansinin finansal etkinlie yansima
siirecini ~ geciktirebilir. Ote yandan bu durum, makroekonomik faktorlerle de
iligkilendirilebilir; nitekim enerji sektoriindeki firmalarin bulunduklan iilkenin gelismislik
diizeyi de ESG skorlarinin finansal etkinlik lizerindeki etkisini belirleyebilmektedir. Geligsmis
iilkelerde ESG uygulamalar1 yatirimcilar ve piyasalar tarafindan daha fazla dikkate alindig1 ve
finansal karar siireclerine entegre edildigi icin, ESG performansinin finansal sonuglara
yansimasi daha belirgin olurken; gelismekte olan iilkelerde bu etki daha sinirli diizeyde ortaya
cikabilmektedir.

Behl vd. (2022) tarafindan Hindistan’da faaliyet gdsteren enerji firmalari tlizerine yapilan
aragtirmada da yazarlar ESG skorlar ile firma degeri arasinda bir iliski bulamamig, ESG
skorlarinin daha uzun vadede firma degerini etkileyebilecegini one siirmiistiir. Benzer sekilde
Veltri vd. (2023), kamu hizmetleri sektoriinii ele alan calismalarinda ESG unsurlariin
kurumsal etkinligi artirmadigima iliskin bulgular elde etmistir. Ote yandan Tiirkiye rneginde
ise Borsa Istanbul’daki yatirimci profili, piyasa kosullar1 ve ESG kavramimin gelismis iilkelere
kiyasla yeni bir kavram olmasi, enerji firmalarinin ESG unsurlarina duyarhiliginin smirh
kalmasina neden olabilmektedir. Ancak enerji sektoriiniin hem c¢evresel etkiler hem de
stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 agisindan kiiresel doniisiimiin odak noktasinda yer almasi, bu
durumun gelecekte degisebileceginin bir gostergesi olabilir. Ozellikle yatirnmeilarin gevresel
duyarhliklarinin artmasi, yenilenebilir enerjiye gegis silirecinin hizlanmast ve ESG
aciklamalarina yonelik yasal diizenlemelerin gelistirilmesiyle birlikte, ESG performansinin
enerji firmalarmin finansal etkinligi lizerindeki etkisinin Oniimiizdeki yillarda daha belirgin
hale gelmesi beklenmektedir.

Bu calismanin temel smirliligi, finansal etkinlik Olgiimiinde ESG skorunun roliiniin
yalnizca enerji sektorii kapsaminda incelenmis olmasidir. ESG performansinin sektorel bazda
degisiklik gosterebilecegi goz Onilinde bulunduruldugunda, benzer analizlerin farkl
sektorlerde de gerceklestirilmesi, gelecekteki arastirmalar i¢in Onerilebilir. Ayrica, ESG
yatirimlariin etkilerinin uzun vadede ortaya ¢ikabilecegi dikkate alindiginda, ESG skorlar
ile finansal gostergelerin farkli yillara ait oldugu veri setleriyle gelecek c¢alismalar
yiriitiilebilir.

Yontemsel agidan ise gelecek ¢alismalarda BIO-MCDEA modelinde kullanilan alt sinir
spesifikasyonunun (¢) ve amag¢ fonksiyonundaki agirlik degerlerinin (w, ve ws) farkh
senaryolar altinda duyarlilik analizine tabi tutulmasi, optimizasyon temelli yontemler veya

veri odakli 6grenme yaklagimlari ile belirlenmesi Onerilmektedir. Bdyle bir ydntemsel
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genisleme, BIO-MCDEA modelinin farkli veri setlerine uygulanabilirligini artirabilecegi gibi
modelin esnekligini ve metodolojik derinligini de gelistirecektir. Buna ek olarak, ESG’nin bu
calisgmada c¢ikti degiskeni olarak ele alinmasi siirdiiriilebilirlik performansinin  sonug
gostergesi niteligiyle uyumludur; ancak BIO-MCDEA yaklagiminin ag yapisina uyarlanarak
ESG’nin ara degisken olarak ele alinmasi, gelecekte yapilacak calismalar i¢in 6nemli bir

arastirma alani olusturmaktadir.

32



Dirik Ayvaz, C., Korga, S. / Journal of Yasar University, 2026, Special Issue on 24" International Business
Congress, 16-34

KAYNAKCA

Almulhim, T., Almubarak, N., & Aljabr, N. (2024). How to comprehensively evaluate firm performance from
operational, financial, and sustainability perspectives? A two-stage data envelopment analysis approach.
Emerging Markets Finance and Trade, 60(7), 1447-1467.
https://doi.org/10.1080/1540496X.2023.2278651

Andrade, R. M. D, Lee, S., Lee, P. T. W., Kwon, O. K., & Chung, H. M. (2019). Port efficiency incorporating
service measurement variables by the BIO-MCDEA: Brazilian case. Sustainability, 11(16), 4340.
https://doi.org/10.3390/su11164340

Antunes, J., Wanke, P., Fonseca, T., & Tan, Y. (2023). Do ESG risk scores influence financial distress?
Evidence from a dynamic NDEA approach. Sustainability, 15(9), 7560.
https://doi.org/10.3390/su15097560

Arunkumar, O. N., Divya, D., & Chandan. (2025). ESG efficiency analysis in the IT industry: A DEA-based
approach. Cogent Business & Management, 12(1), 1-15.
https://doi.org/10.1080/23311975.2025.2450092

Banker, R. D., Charnes, A., & Cooper, W. W. (1984). Some models for estimating technical and scale
inefficiencies in data envelopment analysis. Management Science, 30(9), 1078-1092.
https://doi.org/10.1287/mnsc.30.9.1078

Banker, R. D., Charnes, A., Cooper, W. W., Swarts, J., & Thomas, D. (1989). An introduction to data
envelopment analysis with some of its models and their uses. Research in Governmental and Nonprofit
Accounting, 5(1), 125-163.

Bati, G. B, Usman, O., & Ates, S. (2024). Firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslar1 baglanunda etkinliklerinin
veri zarflama analizi ile Olglilmesi. Journal of Research in Business, 9(1), 18-38.
https://doi.org/10.54452/jrb.1275270

Behl, A., Kumari, P. R., Makhija, H., & Sharma, D. (2022). Exploring the relationship of ESG score and firm
value using cross-lagged panel analyses: Case of the Indian energy sector. Annals of Operations
Research, 313(1), 231-256. https://doi.org/10.1007/s10479-021-04189-8

Cao, R. Q., Zhou, S. B., & Gu, V. C. (2025). Exploring the relationship between managerial ability and ESG
performance: A stochastic data envelopment analysis approach. Annals of Operations Research, 1-21.
https://doi.org/10.1007/5s10479-025-06569-w

Charnes, A., Cooper, W. W., & Rhodes, E. (1978). Measuring the efficiency of decision making units. European
Journal of Operational Research, 2(6), 429-444. https://doi.org/10.1016/0377-2217(78)90138-8

Cetenak, E. H., Ersoy, E., & Isik, O. (2022). ESG (cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetim) skorunun firma
performansina etkisi: Tiirk bankacilik sektorii 6regi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, (63), 75-82. https://doi.org/10.18070/erciyesiibd.1212587

D'Amato, V., D'Ecclesia, R., & Levantesi, S. (2024). Firms' profitability and ESG score: A machine learning
approach.  Applied Stochastic Models in Business and Industry, 40(2), 243-261.
https://doi.org/10.1002/asmb.2758

Drempetic, S., Klein, C., & Zwergel, B. (2020). The influence of firm size on the ESG score: Corporate
sustainability  ratings under review. Journal of Business Ethics, 167(2), 333-360.
https://doi.org/10.1007/s10551-019-04164-1

Ghasemi, M. R., Ignatius, J., & Emrouznejad, A. (2014). A bi-objective weighted model for improving the
discrimination power in MCDEA. European Journal of Operational Research, 233(3), 640-650.
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2013.08.041

Golany, B., & Roll, Y. (1989). An application procedure for DEA. Omega, 17(3), 237-250.
https://doi.org/10.1016/0305-0483(89)90029-7

lazzolino, G., Bruni, M. E., Veltri, S., Morea, D., & Baldissarro, G. (2023). The impact of ESG factors on
financial efficiency: An empirical analysis for the selection of sustainable firm portfolios. Corporate
Social Responsibility and Environmental Management, 30(4), 1917-1927.
https://doi.org/10.1002/csr.2463

Kalia, D., & Aggarwal, D. (2023). Examining impact of ESG score on financial performance of healthcare
companies. Journal of Global Responsibility, 14(1), 155-176. https://doi.org/10.1108/JGR-05-2022-
0045

Kweh, Q. L., Ting, I. W. K., Asif, J., & Lu, W. M. (2024). Environmental, social, and governance and
hierarchical network data envelopment analysis firm efficiencies of Japan Airlines' supply chain.
Business Strategy and the Environment, 33(7), 7060-7076. https://doi.org/10.1002/bse.3861

Li, X. B., & Reeves, G. R. (1999). A multiple criteria approach to data envelopment analysis. European Journal
of Operational Research, 115(3), 507-517. https://doi.org/10.1016/S0377-2217(98)00130-1

Petridis, K., Kiosses, N., Tampakoudis, I., & Ben Abdelaziz, F. (2023). Measuring the efficiency of mutual
funds: Does ESG controversies score affect the mutual fund performance during the COVID-19
pandemic?. Operational Research, 23(3), 54. https://doi.org/10.1007/s12351-023-00795-5

33



Dirik Ayvaz, C., Korga, S. / Journal of Yasar University, 2026, Special Issue on 24" International Business
Congress, 16-34

Shahrour, M. H. (2022). Measuring the financial and social performance of French mutual funds: A data
envelopment analysis approach. Business Ethics, The Environment & Responsibility, 31(2), 398-418.
https://doi.org/10.1111/beer.12424

Sutiene, K., Vaz, C. B., & Vaitiekuniene, R. (2025). Determinants of sustainability performance of
manufacturing companies using two-stage data envelopment analysis. Environmental and Ecological
Statistics, 32(2), 675-706. https://doi.org/10.1007/s10651-025-00659-5

Seker, Y., & Sengiir, E. (2022). Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) performansi: Uluslararasi bir
arastirma. Journal of Accounting and Taxation Studies, 15(2), 349-387.
https://doi.org/10.29067/muvu.1066216

Tampakoudis, 1., Kiosses, N., & Petridis, K. (2023). The impact of mutual funds’ ESG scores on their financial
performance during the COVID-19 pandemic. A data envelopment analysis. Corporate Governance:
The International Journal of Business in Society, 23(7), 1457-1483. https://doi.org/10.1108/CG-12-
2022-0491

Xie, J., Nozawa, W., Yagi, M., Fujii, H., & Managi, S. (2019). Do environmental, social, and governance
activities improve corporate financial performance?. Business Strategy and the Environment, 28(2),
286-300. https://doi.org/10.1002/bse.2224

Veltri, S., Bruni, M. E., lazzolino, G., Morea, D., & Baldissarro, G. (2023). Do ESG factors improve utilities
corporate efficiency and reduce the risk perceived by credit lending institutions? An empirical analysis.
Utilities Policy, 81, 101520. https://doi.org/10.1016/j.jup.2023.101520

34



