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BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Déngiisel Ekonomi Performansi:
Yenilenebilir Enerji Sektorii Uygulamasi

Seher Meral CEVIREN'!

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi yenilenebilir enerji sektdriinde listelenen kuruluslarin, iklim
degisikligi ekseninde dongiisel ekonomi performanslarinin karsilastirmali olarak analiz edilmesidir. Caligmada,
dongiisel ekonomi ile Iklim Degisikligi Performans Endeksi (CCPI) boyutlarinin biitiinlestirildigi 6zgiin bir model
onerilmistir. Arastirma kapsaminda 2021-2024 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde listelenen 11
yenilenebilir enerji kurulusunun stirdiiriilebilirlik, entegre ve faaliyet raporlart incelenmistir. Karar probleminde
temel alinan yedi kritere iliskin veriler, igerik analizi yontemiyle nicel hale getirilmis; kriter agirhiklart ENTROPI
yontemiyle belirlenmis ve performans siralamasinda ORESTE ydnteminden yararlanilmistir. Modelin saglamligi,
ORESTE projeksiyon parametresinin (R = —1, R = 1, R = 2) farklilastirildig1 kapsamli bir duyarlilik analiziyle
sinanmistir. ENTROPI sonuglari, en belirleyici kriterin 2021 yilinda su tiiketimi ve verimliligi, 20222023
yillarinda sera gazi emisyonu ve azaltimi, 2024 yilinda iklim politikas1 oldugunu ortaya koymaktadir. Bu degisim,
sektdriin raporlama konusunda iklim yonetisimi odagina dogru kaydigina isaret etmektedir. ORESTE siralamasina
gore; 2021-2023 arasindaki donemde ENERJISA’nin, 2024 yilinda ise AYDEM’in raporlama temelli dongiisel
ekonomi performansinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Duyarlilik analizi, modelin R parametresine kars1 yiiksek
diizeyde saglam oldugunu dogrulamistir. Aragtirmanin bulgulari, raporlama temelli bir performans
degerlendirmesi niteligi tasidigindan, fiili gevresel sonuglar1 dogrudan temsil etmemektedir. Calisma; yoneticilere
iklim odakli raporlama stratejisi gelistirmede, politika yapicilara ise ESRS uyumlu zorunlu raporlama
cergevelerinin tasariminda yol gosterici nitelikte sonuglar saglamaktadir.
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Circular Economy Performance in the BIST Sustainability Index: An Application to the
Renewable Energy Sector

Abstract

The aim of this study is to comparatively analyze the circular economy performance of renewable energy
companies listed on the BIST Sustainability Index, from a climate change perspective. The study proposes an
integrated model that combines circular economy indicators with the dimensions of the Climate Change
Performance Index (CCPI). The research examines the sustainability, integrated, and activity reports of 11
renewable energy companies listed on the BIST Sustainability Index between 2021 and 2024. Data for the seven
decision criteria were quantified using content analysis; criterion weights were determined using the ENTROPY
method, and the ORESTE method was used for performance ranking. The robustness of the model was tested with
a comprehensive sensitivity analysis in which the ORESTE projection parameter (R =—1, R =1, R =2) was varied.
The ENTROPY results indicate that he highest weighted criteria were water consumption and efficiency in 2021,
greenhouse gas emissions and reduction in 2022-2023, and climate policy in 2024. This shift indicates that the
sector’s reporting is placing increasing emphasis on climate governance. According to the ORESTE results,
ENERIJISA ranked first from 2021 to 2023, whereas AYDEM ranked first in 2024. Sensitivity analysis confirmed
that the model is highly robust to changes in the R parameter. Since the assessment based on reported disclosures,
the findings do not directly represent actual environmental outcomes. The study provides guidance to managers in
developing climate-focused reporting strategies and to policymakers in designing ESRS-compliant mandatory
reporting frameworks.
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Déngiisel Ekonomi Performansi: Yenilenebilir Enerji Sektorii Uygulamast

1. GIRIS

Kiiresel diizeyde nesiller aras1 sorumluluklart merkezine alan siirdiiriilebilirlik ve dongiisel ekonomi yaklasimlari,
makro ¢evre sorunlarmin ¢oziimiinde kritik bir role sahiptir. Khan ve Haleem (2021), s6z konusu yaklagimlarin
finansal olmayan unsurlar1 kalkinma siireclerine entegre ettigini vurgulamaktadir. Ayrica bu modeller araciligryla
ortak deger yaratimi hedeflenmektedir. Bu baglamda dongiisel ekonomi, kaynak etkinligini optimize etmeye
odaklanan uygulamalara dayanmaktadir. Bu uygulamalarin temel amaci ise karbon ayak izini azaltmak ve atik
dretimini azaltmaktir (Khan & Haleem, 2021). Siirdiiriilebilirlik kavrami, dogrudan ekosistemin tasima
kapasitesiyle iliskilendirilmektedir. Bu kavram, doganin kendini yenileme hizin1 agmayacak bir kaynak tiiketim
modelini ifade etmektedir (Hawken, 1993, akt. Aras & Crowther, 2008). Dolayisiyla ekolojik dengeyi korumak
adina kaynak kullaniminin, doganin ikame kapasitesiyle sinirlandirilmasini zorunlu hale getirmektedir.

Literatiirde siirdiiriilebilir kalkinma ile dongiisel ekonomi arasindaki teorik baglar heniiz tam anlamiyla
netlesmemis olsa da (Geissdoerfer vd., 2017); dongiisel ekonomi performansinin, mikro ve makro diizeyde
Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerinin 2 (SKH) gergeklestirilmesini hizlandirdigi kabul
edilmektedir (Ghisellini vd., 2016; Panchal vd., 2021). Nitekim doéngiisel ekonomi uygulamalarinin, birgok SKH
ile giiglii bir baglantiya sahip oldugu kabul edilmektedir (Panchal vd., 2021; Siirmen & Ece Cokmutlu, 2022;
Biiyiikkeklik & Afsar, 2023). Bu hedefler arasinda "Sorumlu Tiiketim ve Uretim" (SKH 12) oncelikli odak
noktasidir. SKH 12'yi sirasiyla; "Erisilebilir ve Temiz Enerji" (SKH 7), "Temiz Su ve Sanitasyon" (SKH 6), "Tklim
Eylemi" (SKH 13), "Sanayi, Yenilik¢ilik ve Altyap1" (SKH 9), "Insana Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime" (SKH
8) ve "Karasal Yasam" (SKH 15) gibi alt amaclar takip etmektedir (Schroeder vd., 2019, akt. Panchal vd., 2021).
Evsel, endiistriyel ve e-atiklarin geri donistiiriilmesi ile su kaynaklarinin verimli yonetimi gibi dongiisel ekonomi
enstriimanlart ise bu hedeflere ulasmada operasyonel birer arag vazifesi gormektedir (Panchal vd., 2021; Siirmen
& Ece Cokmutlu, 2022).

Paydaslarin ¢evresel ve sosyal konulardaki seffaflik taleplerinin artmasi, diinya genelindeki kuruluglarin
stirdiiriilebilirlik raporlamasini benimsemesine neden olmustur. Bu raporlama siireci, operasyonel faaliyetlerin
siirdiiriilebilirligini ve kurumsal dayaniklili§i saglamada stratejik bir dneme sahiptir (Diwan & Amarayil
Sreeraman, 2023). Finansal olmayan bir raporlama tiirii olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasi; uzun vadeli karlilik
hedefleri ile gevresel ve sosyal sorumluluklarin entegrasyonunu saglamaktadir. Kurumsal raporlar; isletmelerin
kiiresel siirdiiriilebilirlik vizyonu dogrultusunda performanslarinin dlgiimiine ve degigim siire¢lerini yonetmelerine
katkida bulunmaktadir (GRI G4, 2013 ve GRI, 2021, akt. Ece Cokmutlu, 2019).

Uluslararasi raporlama ekosisteminde (borsaistanbul.com, 2014) Karbon Saydamlik Projesi (Carbon Disclosure
Project - CDP), kiiresel diizeyde yaygin olarak kabul géren sistemlerden biridir (Saygin & Onk, 2021). Géniilliiliik
esasina dayanan CDP, kurumsal iklim faaliyetlerine yonelik standartlastirilmig bir veri havuzu olusturmay1
amaglamaktadir. Projenin temel hedefi; sirketlerin karbon emisyonlari, iklim degisikligi kaynakli ticari riskleri ve
kargilagtiklar1 firsatlara iligkin verilerin yatirimcilara sunulmasi sonucunda geleneksel finansal raporlarin
tamamlanmasidir (Kolk vd., 2017).

Kurumsal diizeydeki bu g¢abalarin yani sira, makro 6lgekte iilkelerin iklim politikalarindaki seffafligin ve
ilerlemenin &lgiilmesine olanak saglayan Iklim Degisikligi Performans Endeksi (Climate Change Performance
Index - CCPI) kullanilmaktadir. Germanwatch tarafindan 2005 yilindan itibaren yayimlanan bu endeks, kiiresel
iklim politikalarinin izlenmesinde bagimsiz bir degerlendirme araci olarak kullanilmaktadir (Germanwatch, 2020;
Ari, 2021). CCPI, iilkelerin ¢evre stratejilerinin, kiiresel 1sinmay1 2°C (miimkiinse 1,5°C) sinirinin altinda tutma
hedefiyle ne 6l¢iide uyumlu oldugunu test etmektedir (Puertas & Marti, 2021). Endeks kapsaminda iilkeler;
emisyon trendleri, enerji verimliligi, iklim politikalar1 ve yenilenebilir enerjinin yayginlig: gibi temel kriterlere
gore performans siralamasina tabi tutulmaktadir (Germanwatch, 2020; Ari, 2021).

Cevresel etkilerin azaltilmasi ve kaynak verimliliginin artirilmasina yonelik dongiisel ekonomi yatirimlari,
isletmeler iizerinde dogrudan maliyet ve risk unsurlar1 yaratmaktadir. Bu unsurlarin finansal analizler araciligiyla

2 Birlesmis Milletler (BM), “Diinyamizi Doniistiirmek: Siirdiiriilebilir Kalkinma igin 2030 Giindemi” raporunda ele aldigi 17 hedef araciligiyla Siirdiiriilebilir
Kalkinma hedeflerinin ger¢eklestirilebilecegini ifade etmistir (Birlesmis Milletler, 2015; Avila-Gutiérrez vd., 2019).
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Olciilmesi mimkiindiir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, 6zii itibariyle finansal olmayan nitelik tagisa da bu alandaki
calismalar kuruluglara nakit akislari, maliyetler ve operasyonel fayda seklinde yansimaktadir. Bu dogrultuda
kurumsal raporlarda (siirdiiriilebilirlik, entegre ve faaliyet raporlar1) yer alan nitel agiklamalar, icerik analizi
teknikleriyle nicel verilere doniistiiriilebilmektedir. Elde edilen bu ¢ok boyutlu performans verilerinin kuruluslar
acisindan karsilagtirilmast ve siralanmasi siirecinde ise Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinden
yararlanilmaktadir.

Literatiir incelendiginde, muhasebe ve finans odaginda CKKV yontemlerinin siklikla kullanildig1 goriillmektedir.
Ornegin; Siirmen ve Ece Cokmutlu (2022) ile Ece Cokmutlu (2023) tarafindan yapilan c¢aligmalarda, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan imalat igletmelerinin déngiisel ekonomi performanslart ENTROPI tabanli
TOPSIS yontemiyle analiz edilmigtir. Makro diizeyde ise Altintag (2021) tarafindan, CCPI bilesenleri yoluyla, G7
tilkelerinin iklim koruma performanslart CODAS ve EDAS yontemleriyle; Dogan (2022) tarafindan ise OECD ve
AB iilkelerinin ¢evresel performanslart CCPI ve EPI kriterleri ekseninde CRITIC ve MABAC modelleriyle
Olctilmiistir.

Diger bir esnek CKKV yontemi olan ORESTE (Organisation, rangement et synthése de données relationnelles)
ise literatiirde genis bir uygulama alanina sahiptir. Yontem, ge¢mis calismalarda; niikleer atik ydnetimi
alternatiflerinin se¢imi (Delhaye vd., 1991), radar tespit stratejilerinin belirlenmesi (De Leeneer & Pastijn, 2002),
bilisim aragtirma merkezlerinin siralanmasi (Fasanghari vd., 2009) ve kurumsal risk unsurlarinin tespiti (Jafari,
2013) gibi alanlarda kullanilmistir. Ayrica personel secimi (Eroglu vd., 2014), KOBI desteklerinin etkinlik
siralamasit (Yerlikaya & Arikan, 2016), enerji kaynaklarmmin verimlilik analizi (Arslan, 2018), bankalarin
stirdiiriilebilirlik performanslariin derecelendirilmesi (Aras vd., 2018), iiniversite endeks degerlerinin siralanmasi
(Er & Yildiz, 2018), tedarik¢i se¢imi (Akman vd., 2021), depo i¢i konumlandirma (Yerlikaya, 2022) ve kiiresel
lojistik performanslarinin karsilastirilmasi (Ciray vd., 2024) gibi calismalarda ORESTE yonteminden etkin sekilde
yararlanilmigtir.

Calisma kapsaminda yapilan genis kapsamli literatiir arastirmasina ragmen, dongiisel ekonomi gostergeleri ile
CCPI boyutlarini entegre ederek, dongiisel ekonomi performansini dogrudan iklim degisikligi ekseninde ele alan
bir ¢alismaya rastlanmamuistir. Oysa dongiisel ekonomi ilkelerinin temel amaci, kaynaklarin etkin yonetimi ve
yenilenebilir kaynaklarin ekosisteme kazandirilmasidir (EMF, 2015; Stewart & Niero, 2018). Kiiresel bir tehdit
olan iklim degisikligiyle miicadelede, atik yonetimi ve kaynak verimliligi politikalarinin uygulanmas: artik bir
zorunluluk haline gelmistir. Bu dogrultuda dongiisel ekonomi modeli, kuruluslarin faaliyetlerinin SKH’lar ile
uyumlu yiriitiilmesini saglayan stratejik bir finansal ve operasyonel yonetim aracidir.

Bu motivasyondan hareketle galismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren yenilenebilir enerji
sektoriinde yer alan kuruluglarin dongiisel ekonomi performanslart iklim degisikligi odaginda Ol¢iilmiistiir.
Aragtirma; dongiisel ekonominin geleneksel boyutlar: (iirtin/malzeme kullanimi ve verimliligi, enerji kullanimi ve
verimliligi, su kullanim1 ve verimliligi, emisyon ve azaltim agiklamalari, atik yonetimi ve geri doniisiim) ile
CCPI’1n temel bilesenlerini (sera gazi emisyonlari, yenilenebilir enerji, enerji kullanimi ve iklim politikasi) bir
araya getiren ¢cok boyutlu biitiinsel bir model sunmaktadir.

Bu dogrultuda galisma; yenilenebilir enerji sektoriinde listelenen kuruluslarin performanslarinin yedi farkli boyut
(tirtin/malzeme kullanimi ve verimliligi, enerji kullanimi1 ve verimliligi, su kullanim1 ve verimliligi, sera gazi
emisyon ve azaltim agiklamalari, atik yonetimi ve geri doniisiim, yenilenebilir enerji, iklim politikas1) kapsaminda
degerlendirilmesi yoniiyle literatiirde 6zgiin bir konuma sahiptir. S6zii edilen kuruluglarin kurumsal raporlarindan
Icerik Analizi yontemiyle elde edilen veriler, ENTROPI tabanli ORESTE yodntemiyle analize tabi tutulmus ve
yenilenebilir enerji kuruluslarinin performans siralamalar1 karsilagtirmali olarak ortaya konulmustur.
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2. IKLiM DEGISIKLiGi VE DONGUSEL EKONOMi

Iklim degisikligi, is diinyasinda, 1990’lara kadar ihmal edilmis olsa da 1990’larin ortalarma dogru, Kuzey
Amerika’daki fosil yakitlarla baglantili sektorlerde faaliyet gosteren kuruluslar tarafindan fark edilmistir (Kolk
vd., 2008). Cevresel sorumluluk faaliyetleri, goniilliiliik esasina gore baglamis olmasina ragmen, zamanla zorunlu
hale gelmistir. Yatirimeilarin iklim degisikligine yonelik konularda duyarli olmalari, kuruluslar1 da duyarl ve
sorumlu olmaya yoneltmistir. Ayrica, diigiikk karbon salimina yonelik tedbirler, s6zii edilen kuruluslari bir adim
one ¢ikarmistir (Pandey vd., 2023).

Kiiresel anlamda, emisyon azaltimlari, iklim degisikligiyle miicadele faaliyetlerinin temelinde yer almaktadir.
Ayrica, dongiisel ekonomi, sektorler ve bolgeler arasi is birlikleri gibi konular giderek 6nem kazanmus; tilkelerin
ve kuruluslarin hedefleri arasinda 6n plana ¢ikmaya baslamistir (Sisecam Stirdiiriilebilirlik Raporu, 2022).

Kirchherr ve digerleri (2017), dongiisel ekonomiyi, “liretim/dagitim ve tiiketim siireglerinde ‘kullanim dmri sonu’
kavraminin yerine malzemelerin azaltilmasi, alternatif olarak yeniden kullanilmasi, geri doniistiriilmesi ve geri
kazanilmasini saglayan is modellerine dayanan; mevcut ve gelecek nesillerin yararina ¢evresel kalite, ekonomik
refah ve sosyal esitlik yaratma anlamina gelen siirdiiriilebilir kalkinmay1 gergeklestirmek amaciyla mikro (iiriinler,
sirketler, tiiketiciler), mezo (eko-endiistriyel parklar) ve makro (sehir, bolge, iilke ve Otesi) diizeyde faaliyet
gosteren bir ekonomik sistem” seklinde tanimlamislardir.

Stratejiler Tamm Ornek
Dongiisel RO Refuse Uriiniin islevini terk ederek veya aym islevi Basili belge yerine
Ekonomi Reddet tamamen farkl bir iirtinle sunarak iirtinii dijital belge kullanimi
. gereksiz hale getirmek.
Dlilsflilzﬁllllll‘llll'\l]?n R1 Rethink Uriin kullanimini daha yogun ve verimli hale  Arag paylasim
diretimi Yeniden Diisiin getirmek (6rnegin, iiriinii paylagmak). sistemleri
R2 Reduce Daha az dogal kaynak ve malzeme tiiketerek Daha hafif ambalaj
Azalt iirlin iretiminde veya kullaniminda tasarimlari
< verimliligi artirmak.
~ R3 Reuse Tyi durumda olan ve orijinal islevini yerine Ikinci el diriinlerin
j Yeniden Kullan getiren {irliniin baska bir tiiketici tarafindan kullanimi
S yeniden kullanilmasi.
:% R4 Repair Arizali iiriiniin onarimi ve bakimi sonucunda,  Elektronik cihazlarin
&) Uriiniin ve Onar iirliniin orijinal igleviyle kullanilabilir hale tamiri
:Z pargalarinin getirilmesi.
g kullanim R5 Refurbish Eski bir tirliniin baz1 bilesenlerinin onarilarak ~ Yenilenmis
> Omriiniin Yenile glincel hale getirilmesi. bilgisayarlar
< uzatilmast R6 Remanufacture Atik liriiniin pargalarinin ayni fonksiyona Motor revizyonu
: Yeniden Uret sahip yeni bir iiriinde kullanilmasi.
< R7 Repurpose Atik triinleri veya pargalarini farkli bir Varilin saks1 olarak
Baska Amagla Kullan fonksiyona sahip yeni bir {iriin olarak kullanilmas1
kullanilmasi.
. RS Recycle Ham maddeye doniistiiriilen atiklarin, Plastik geri doniigiimii
Malzemenin » . ’ . S .
favdall Geri Doniistiir yeniden iiretim siirecine dahil edilmesi.
Dogrusal Y R9 Recover Enerji geri kazanimi amaciyla atik Atiktan enerji tiretimi
. uygulamalari . .
Ekonomi Geri Kazan malzemelerin yakilmasi.

Sekil 1. Dongiisel Ekonomide 9R Cercevesi

Kaynak: (Potting vd., 2017; Kirchherr vd., 2017; Stewart & Niero, 2018; Khan & Haleem, 2021)

Lieder ve Rashid (2016) dongiisel ekonomiyi; ¢evresel etki (kat1 atik, diizenli depolama, emisyon veya kirlilik),
kit kaynaklar (malzeme ve enerji tiikketimi) ve ekonomik faydalardan (gelir veya gayri safi yurti¢i hasilanin artisi,
maliyet azalis1) olusan ii¢ yonlii bir kavram seklinde ele almislardir (EMF, 2013; Biiyiikkeklik & Afsar, 2023).
Geleneksel olarak “al-yap-at” siralamasini savunan dogrusal sistemden farkli olan dongiisel ekonomi, kaynak
girdisinin, atiklarin (israfin) ve emisyonlarin azaltimina odaklanan bir sistemi destekleyen doniistiiriicii bir
modeldir. Dongilisel ekonomi modeli, yeniden kullanim, yeniden {iretim ve geri doniisiim yoluyla kaynak
dongiilerini yavaglatmanin (Kirchherr vd, 2017; Sheikh vd., 2024) yani sira; bu dongiileri kapatmak ve daraltmak
yoluyla, kaynak kitlig1 ve iklim degisikligi gibi ¢evresel sorunlar1 dogrudan ele almaktadir (Sheikh vd., 2024).

Dongiisel ekonomide, kaynaklar siirdiiriilebilir bi¢imde temin edilmekte ve iiriinler yasam dongiisii boyunca
verimli kullanilmaktadir. Uriin bilesenleri, geri doniistiiriilerek atiklarin azaltimi ve her bilesenin ¢ok kez yeniden
kullanim dongiistine katilim1 saglanmaktadir (Fragkos, 2022).
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Ekonomide dongiiselli§in saglanmasi amaciyla gelistirilen R stratejileri, dogrusal iiretim ve tiilketim modeline
alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Kaynak verimliliginin artisina ve ¢evresel etkilerin azaltilmasina odaklanan R
stratejileri, hiyerarsik bir yapiya sahiptir. Literatiirde ilk olarak 3R (Reduce/azalt, Reuse/yeniden kullan ve
Recycle/geri dontistiir) seklinde kabul goren (Kirchherr vd., 2017), daha sonra, yeni ilkelerin eklenmesi sonucunda
9R halini alan dongiisel ekonomi ilkelerine Sekil 1°de yer verilmistir.

Dongiisel ekonomi ilkelerinin uygulanmasi, SKH’lara ulasmada uygun bir ¢6ziim yolu olarak giderek 6nem
kazanmaktadir (Saidani vd., 2019; Kirchherr vd., 2017). Bu baglamda, tedarik stratejileri (6rnegin; geri
doniistiiriilen ve yenilenebilir malzeme kullanimi), isletme stratejileri (6rnegin; enerji verimliligi), yenilenebilir
enerji kullanimi, atiklarin geri kazanimi ve kullanim 6mrii sonu stratejileri (drnegin; geri doniigiim/geri kazanim
altyapisin1 veya girisimlerini destekleyen faaliyetler) de dongiisel ekonomi kapsamindaki faaliyetlere drnek
verilebilmektedir (Stewart & Niero, 2018).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Aragtirma konusuna yonelik literatiir, g¢esitli yonlerden degerlendirilmistir. Arastirma kapsaminda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde iglem goren yenilenebilir enerji sektoriindeki kuruluslarin kurumsal raporlar
incelenmisgtir. Bu dogrultuda, ilgili literatiir, bir yandan yenilenebilir enerji sektori, iklim degisikligi ve dongiisel
ekonomiyle ilgili aragtirmalar acisindan degerlendirilmistir. Diger yandan, aragtirmanin yontemleri olan igerik
analizi, ENTROPI ve ORESTE ile ilgili arastirmalar agisindan degerlendirilmistir. Ayrica, arastirma kapsamina
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem géren yenilenebilir enerji sektoriindeki kuruluslar alindigindan, enerji
alanindaki arastirmalar da incelenmistir. Enerji alanindaki aragtirmalar arasinda, en ¢ok odaklanilan konunun,
yenilenebilir enerji sektériindeki kuruluslara yonelik teknoloji segimleri oldugu belirlenmistir (Zhou vd., 2019;
Wu vd., 2019; Aksakal & Caligkan, 2023). Takip eden kisimda, arastirma kapsaminda yapilan literatiir
aragtirmasinin 6zetine yer verilmistir.

Kolk ve digerleri (2008), sera gazlari i¢in raporlama mekanizmalar1 gelistirerek ve karbonun agiklanmasina
odaklanarak iklim degisikligine yonelik kurumsal tepkileri analiz etmek amaciyla CDP verilerini QSR NVivo 7
yazilim paketi yardimiyla igerik analizi yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, anketlerin aktif olarak
Avrupali kuruluslar tarafindan cevaplandigi ortaya konulmustur.

Maubane ve digerleri (2014) tarafindan, 2010 yilinda Giiney Afrika Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi
Sosyal Sorumluluk Yatirimi (JSE SRI) Endeksi’nde islem goren 48 kurulusun yillik ve/veya siirdiiriilebilirlik
raporlart, igerik analizi yontemiyle analiz edilmistir. Sonuglar, s6zii edilen kuruluglarin uygun raporlama yaptigini
gostermistir. Madencilik ve malzeme sektoriinde, diger sektorlere gore gevresel ve sosyal konularda daha fazla
raporlama yapildigi; yonetisim kategorisinde ise daha az raporlama yapildig1 gézlemlenmistir.

Eroglu ve digerleri (2014) tarafindan, bir isletmenin muhasebe ve pazarlama bdliimlerine is basvurusu yapan
adaylarin se¢ciminde ORESTE yontemi kullanilarak, adaylarin siralanmasina yonelik ¢o6ziim yaklagimi
sunulmustur.

Kirchherr ve digerleri (2017), icerik analizi yontemi ile dongiisel ekonomi kavramina yonelik mevcut yaklagimlari
incelemis ve 114 dongiisel ekonomi tanimini 17 boyuta gore kodlayarak analiz etmislerdir. Bu kapsamda dongiisel
ekonomi kavrami, “tiretim/dagitim ve tiiketim siireglerinde malzemelerin 'kullanim omrii sonu' kavraminin yerine,
malzemelerin azaltilmasi, alternatif olarak yeniden kullanilmasi, geri doniistiiviilmesi ve geri kazanilmasini
saglayan ekonomik bir sistem.” seklinde tanimlanmistir.

Stewart ve Niero (2018) tarafindan, hizli tiiketim mallar1 sektdriindeki kuruluslarin, dongiisel ekonomi kavramini
siirdiiriilebilirlik giindemlerine nasil entegre ettiklerini arastirmak amaciyla, siirdiiriilebilirlik raporlar sistematik
olarak igerik analizi yoluyla incelenmistir. Sonu¢ olarak, dongiisel ekonominin kurumsal siirdiiriilebilirlik
giindemine entegre edilmeye baglandigini; bu faaliyetlerin, ¢ogunlukla ana iiriin ve ambalaja yonelik olarak,
kullanim 6mrii sonu yonetimi ve tedarik stratejilerine odaklandigi; nadiren de dongiisel iiriin tasarim1 ve is modeli
stratejilerine odaklandig1 ortaya konulmustur. Ayrica, dongiisel ekonomiye gegis siirecinde kritik dneme sahip
oldugu disiiniilen tiiketiciye yonelik girisimlerin biiyiik 6l¢iide eksik oldugu belirtilmistir.
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Karaca ve Ulutag (2018), Tiirkiye’de enerji ihtiyacinin karsilanmasina yonelik en uygun yenilenebilir enerji
kaynagmin belirlenmesi amactyla ENTROPI tabanli WASPAS yontemi kullanilmistir. Sonug olarak, Tiirkiye
acisindan yatirim yapilabilecek uygun yenilenebilir enerji kaynak siralamasinin Hidro, Jeotermal, Riizgar,
Biyokiitle, Giines seklinde oldugu belirlenmistir.

Aras ve digerleri (2018) tarafindan, Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan tiim bankalarin 2013 yilinda
yayinlanan raporlarindaki agiklamalar, icerik analizi yontemiyle sayisal hale getirilmistir. Ardindan ENTROPI
tabanlit ORESTE yontemi ile analizi sonucunda kurumsal siirdiiriilebilirlik performans puanlar1 hesaplanmistir.
Icerik analizi bulgulari, bankalarin agiklamalarinin agirlikli olarak sosyal siirdiiriilebilirlik boyutunda yogunlastig
ortaya konulmustur. Bankalarin dénemsel agiklama etkinligine gore, 2014 yilinda, sektorde yer alan tim kurumsal
stirdiiriilebilirlik raporlarinda siirdiiriilebilirligin gostergelerinin daha etkin yer aldigt belirlenmistir.

Hardiyansah ve digerleri (2021) tarafindan, aragtirmanin bagimsiz degiskenlerinin belirlenmesi amaciyla,
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IDX) islem goren ve 2014-2018 déneminde Endonezya
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Odiilii (ISRA)’nii alan 82 sirketin karbon emisyonu agiklamalarma yénelik igerik
analizi gerceklestirilmistir. Kontrol listesi olarak, CDP tarafindan gonderilen ve “iklim degisikligi, sera gazi
emisyonu, enerji titketimi, sera gazi emisyonunun azaltilmasi ve maliyeti ile karbon emisyonu hesap verebilirligi”
seklinde bes ana gruba ayrilan anket formu kullanilmistir.

Haywood ve digerleri (2021) tarafindan, Giiney Afrika siipermarket perakendecilerinin siirdiiriilebilir tedarik
uygulamalarini ve performanslarini nasil agikladiklarint arastirmak amaciyla, Giiney Afrika’da faaliyet gosteren
bes gida perakendecisinin 2018-2019 donemine iliskin yayimnlanan siirdiiriilebilirlik raporlari, igerik analizi
yontemi yardimiyla kodlanarak analiz edilmistir. Sonuglar, kuruluslar arasinda siirdiiriilebilir kaynak kullanimiyla
ilgili agiklanan bilgilerde ve bunlart sunulus bigimlerinde tutarsizlik oldugunu gostermistir. Bu baglamda,
stirdiiriilebilir kaynak kullanim uygulamalarinin ve performans sonuglarinin karsilagtirilmasinin zorluguna dikkat
cekilmistir.

Altintag (2021) tarafindan, G7 iilkelerinin (en fazla sera gazi emisyonuna sahip ilk 20 {ilke) CCPI bilesenleri
verilerinden yola ¢ikilarak, sozii edilen iilkelerin iklim degisimi koruma performanslart CODAS ve EDAS
yontemleri yardimiyla belirlemistir. S6zii edilen ilkelerin iklim degisimi koruma performanslari bakimindan
CODAS yontemi ile ilk ii¢ sirada Ingiltere, ABD ve Fransa yer alirken; EDAS yéntemi ile ilk {i¢ sirada Ingiltere,
ABD ve ltalya yer almustir.

Ozuyar ve Giirsoy (2021) tarafindan déngiisel ekonomi modeline yonelik farkindalik olusturmak amaciyla yapilan
literatiir taramasi sonucunda Tiirkiye’de bilimsel yayinlarda “déngiisel ekonomi” kavramina heniiz yeterince yer
verilmedigi ortaya konulmustur.

Dogan (2022) tarafindan, diinya siralamasinda ilk 50 icerisinde yer alan OECD ve AB {iyesi olan 24 iilkenin
cevresel performanslari, CCPI ve Cevresel Performans Endeksi (EPI) kriterleri bakimindan, CKKV
yontemlerinden CRITIC ve MABAC yardimiyla analiz edilmistir. Bulgulara gore, CCPI kriterleri igerisinde
“enerji kullanim1”nin, EPI kriterleri igerisinde ise “ekosistem hizmetleri’nin en yiiksek dneme sahip oldugu
belirlenmistir. Her iki endekste yer alan on bes kriterin birlikte degerlendirilmesi sonucunda 6ne ¢ikan kriter ise
“ekosistem hizmetleri” olarak tespit edilmistir.

Siirmen ve Ece Cokmutlu (2022) tarafindan, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem géren imalat sektoriindeki
kuruluglarin 2019-2021 déneminde dongiisel ekonomi agiklamalari icerik analizi yontemiyle analiz edilmistir.
Elde edilen verilerle ENTROPI tabanli TOPSIS yéntemi yoluyla isletmelerin déngiisel ekonomi performanslarimnin
siralanmasi amaglanmigtir. Sonug olarak, CCOLA’nin her i¢ donemde en iyi dongiisel performansa sahip kurulus
oldugu ortaya konulmustur.

Ece Cokmutlu (2023) tarafindan, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan imalat sektdriindeki kuruluslarin
dongiisel ekonomi performanslarinin karsilastirilmasi amaciyla, kurumsal raporlarindan icerik analizi yontemi ile
veriler toplanmistir. TOPSIS yontemi araciligiyla, dongiisel ekonomi kriterleri iizerinden gerceklestirilen analizde
en iyi performansa sahip ilk ii¢ kurulusun; VESBE, VESTL ve KORDSA oldugu ortaya konulmustur.
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Giingdr (2023) tarafindan, dongiisel ekonomi modelinin BIST te listelenen gida icecek; kimya, petrol, plastik;
metal ana sanayi; tekstil, deri; tas topraga dayali; madencilik ve orman, kagit, basim sektorlerindeki kuruluslarin
2021 yilinda yayinladiklart siirdiiriilebilirlik raporlarma nasil dahil ettiklerinin belirlenmesi amaglanmaistir.
Aragtirma sonucunda, sozii edilen kuruluslarin biiyiik boliimiiniin raporlarinda; dongiisel ekonominin geri
doniisiim ve geri kazanim konularina ve siirdiiriilebilirligin gevresel boyutuna yer verdikleri belirlenmistir.

Erdogan ve Esmeray (2023) tarafindan, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goéren kuruluslarin
siirdiiriilebilirlik raporlarindaki cevresel konular “sera gazi salinmasi, enerji tiikketimi, su tiiketimi, atiklar/geri
doniisiim ve yenilenebilir enerji” kavramlar: bakimindan igerik analizi yontemi ile analiz edilmistir. Kuruluslarin
sozii edilen ¢evresel konulara yonelik ¢aligmalariin her yil arttig1 belirlenmistir.

Korga ve Dirik (2023) tarafindan, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde listelenen ve imalat sektdriinde faaliyet
gbsteren 12 kurulusun 2015-2020 dénemlerine iliskin siirdiiriilebilirlik performanslart ENTROPI tabanli TOPSIS
yontemi yoluyla analiz edilmistir. Aragtirma bulgularina gore, s6zii edilen kuruluglarin orta diizeyde bir
siirdiiriilebilirlik performanst sergiledikleri ve 2020 y1l1 skorlarinda diisiis meydana geldigi ortaya konulmustur.

Crray ve digerleri (2024), Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan lojistik performans endeksi (LPI) raporlarinda yer
alan iilkelerin LPI siralamasmi, ENTROPI tabanli ORESTE ydntemi yardimiyla gergeklestirmistir. Arastirma
bulgular1 Diinya Bankasi verileriyle karsilastirildiginda, her iilke i¢in kesin bir siralamanin bulunmadig: ve bazi
durumlarda birden fazla iilkenin ayni1 siralamaya sahip oldugu belirlenmistir.

Mevcut literatiiriin metodolojik agidan degerlendirilmesi sonucunda, dongilisel ekonomi performansinin
dlciimiinde agirlikli olarak ENTROPI tabanli TOPSIS yonteminin (Siirmen & Ece Cokmutlu, 2022; Ece
Cokmutlu, 2023; Korga & Dirik, 2023) ve iilke diizeyinde CODAS, EDAS ile CRITIC-MABAC gibi CKKV
yontemlerinin (Altintas, 2021; Dogan, 2022) tercih edildigi goriilmektedir. Igerik analizi yontemi ise hem dongiisel
ekonomi raporlamalarimin (Stewart & Niero, 2018; Giingor, 2023; Erdogan & Esmeray, 2023) hem de iklim
degisikligi agiklamalarinin (Kolk vd., 2008; Hardiyansah vd., 2021) nicel hale getirilmesinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bulgular agisindan yapilan degerlendirmede, dongiisel ekonomi performansi bakimindan biiyiik
ve kurumsal yapidaki igletmelerin 6ne ¢iktigi; sera gazi azaltimi ile enerji verimliligi boyutlarinin, raporlama
yogunlugu bakimindan diger kriterlere gére daha giiclii bir agirliga sahip oldugu ortaya konulmustur. Bununla
birlikte, déngiisel is modellerinin iklim politikalartyla biitiinlesik olarak analiz edildigi ve ENTROPI tabanl
ORESTE yonteminin yenilenebilir enerji sektdriine uygulandig1 ampirik bir ¢aligmaya literatiirde rastlanmamustir.
Bu bosluk, bu ¢alismanin 6zgiin katkisini olusturmaktadir.

Onerilen modelde, déngiisel ekonomi ile iklim politikalar arasindaki teorik bag1 gii¢lendiren teorik gercevelerden
biri; Khan ve digerleri (2020) tarafindan ortaya konulan “dinamik yetenek teorisi (dynamic capabilities
theory)”dir. Dinamik yetenek teorisi kapsaminda, kuruluslarin iklim politikalarina uyum saglama kapasiteleri,
siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin dongiisel ekonomi modellerine doniistiiriilmesinde belirleyici bir etken
olmaktadir. Al-Shaer ve Hussainey (2022) tarafindan benimsenen “sinyal teorisi (signalling theory)” kapsaminda,
raporlama kalitesindeki farklilagmanin kurumsal itibar ve yatirimci algisi iizerindeki etkisi degerlendirilmektedir.
Hong ve digerleri (2024) tarafindan gelistirilen “anlam verme teorisi (sensegiving theory)” baglaminda ise
kurumsal raporlarda yer alan dongiisel ekonomi agiklamalarinin; hedef belirleme, egitim ve paydas geri
bildirimlerine yonelik siire¢lerin yani sira, kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari {izerinde “anlam yaratic1” bir
fonksiyon saglayacagi ongoriilmektedir. Bu ii¢ teorik yaklasimin biitiinlesik sekilde ele alinmasi, Onerilen
ENTROPI-ORESTE modelinin salt betimsel bir siralama arac1 olmasinin 6tesinde, dongiisel ekonomi modelleri
ile iklim politikalar1 arasindaki ampirik iliskiyi analiz edilebilir hale getirmektedir (Hong vd., 2024; Khan vd.,
2020; Al-Shaer & Hussainey, 2022).

Calisma kapsaminda yapilan arastirmalar sonucunda, belirsizlik igeren konularda se¢im yapilmasi amaciyla
ozellikle miihendislik alaninda ORESTE yonteminden yararlanildig: belirlenmistir. Bu ¢alismada, yenilenebilir
enerji sektoriindeki kuruluslar 6zelinde, iklim degisikligi ekseninde dongiisel ekonomi performanslarinin
siralanmasi amactyla ENTROPI tabanli ORESTE yénteminden yararlanilmistir.
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4. ARASTIRMA YONTEMI

Caligmada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi yenilenebilir enerji kuruluslarmin kurumsal raporlarinda yaymlanan
aciklamalardan yola ¢ikilarak, s6zii edilen kuruluslarin déngiisel ekonomi performans puanlari hesaplanmistir. Bu
amagcla s6zii edilen kuruluslarin raporlari, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ile kuruluglarin internet siteleri
iizerinden elde edilerek incelenmistir. Icerik analizi yontemiyle nicel veriler haline déniistiiriilen veriler, ENTROPI
ve ORESTE ydntemlerinin biitiinlestirildigi bir yaklasim yoluyla analiz edilmistir. $6yle ki; yenilenebilir enerji
kuruluslarmin performans kriter agirliklar1 ENTROPI yontemiyle belirlenmis ve ORESTE yéntemi yardimiyla,
iklim degisikligi ekseninde dongiisel ekonomi performanslar1 karsilastirilmistir. Elde edilen bulgular, ORESTE
projeksiyon parametresinin R degerlerine (R=(-1) / R=1/R=2 karsilastirmasi) gore farkli senaryolarin tasarlandigi
duyarlilik analizi yoluyla test edilmigtir. 2021-2024 arasindaki déneme iliskin kullanilan yaklasimin analiz
asamalarinda Microsoft Office Excel programi kullanilmistir.

ENTROPI tabanli ORESTE yénteminin tercih edilmesinin arkasinda ¢ok boyutlu bir metodolojik gerekce yer
almaktadir. Oncelikle ENTROPI yontemi, karar vericinin 6znel yargilarindan bagimsiz olarak, verilerin
igerisindeki gesitlilikten hareketle nesnel agirliklar tiiretmektedir. Bu 6zellik, i¢erik analizinden elde edilen frekans
verilerinin belirsizlik igerdigi durumlarda daha anlamlidir. Diger yandan, CKKV yontemleri arasinda
“Outranking” smifinda yer alan ORESTE, daha yaygin olarak kullanilan ve ayni sinifta yer alan ELECTRE ve
PROMETHEE gibi yontemlere nazaran, karar vericiye paket program gerektirmemekte ve uygulama asamasinda
kolaylik saglamaktadir (Eroglu vd., 2014; Akman vd., 2021). Chatterjee ve Chakraborty’ye (2012) gére; TOPSIS,
PROMETHEE ve VIKOR gibi sik¢a kullanilan alternatiflere nazaran ORESTE yonteminin ¢esitli avantajlari
bulunmaktadir. Birinci avantaji, ORESTE nin, Besson-sira yapisiyla kesin sayisal degerlerin saglanamadigi veya
giivenilir olmadigi kosullarda bile alternatifleri siralamayi gerceklestirebilmesidir. Bu durum, kurumsal
raporlardan elde edilen nitel agiklamalara iliskin frekanslar gibi yari-niimerik veri setleriyle calisan arastirmalar
bakimindan belirleyici bir iistiinliiktiir. Ikinci avantaj, ORESTE’nin, niimerik biiyiikliik farklarindan ziyade
siralama iliskilerine odaklanmasidir. Boylece, raporlama derinligindeki kiigiik sayimsal dalgalanmalara kars1 daha
robust (saglam/dayaniklr) sonuglar iiretildiginden, siralama istikrart TOPSIS’e kiyasla daha {istiin bir goriiniim
sergilemektedir. Uciincii olarak, ORESTE’nin kriterler bilgisi ile alternatif-kriter ikili bilgisini birbirine
projeksiyon uzakliklar1 araciligiyla entegre eden yapisi, ENTROPI agirliklarmin karar matrisine dogal bir bigimde
yerlestirilmesine olanak saglamaktadir. Nitekim bu istiinliikler, bankalarin siirdiiriilebilirlik performanslarinin
siralanmasinda (Aras vd., 2018) ve lojistik performans endeksine yonelik iilke siralamalarinda (Ciray vd., 2024)
ENTROPI-ORESTE kombinasyonunun uygulanmasi sonucunda ampirik olarak dogrulanmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismanin temel amaci, 2021-2024 yillar arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi yenilenebilir enerji sektoriinde
listelenen kuruluglarin iklim degisikligi ekseninde dongiisel ekonomi performanslarinin 6l¢iilmesidir. CCPI ile
dongiisel ekonomi ilkeleri temel alinarak olusturulan gostergeler araciligiyla s6zii edilen kuruluslarin dénemler
arasinda karsilagtirmali olarak performanslarinin 6l¢iimii literatiire katki saglarken, ¢calismanin 6zgiin olmasini da
saglamaktadir.

Bu teorik ¢ergeveden hareketle calisma, asagidaki arastirma sorulari ¢evresinde yapilandirilmistir:

Arastirma Sorusu 1: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi yenilenebilir enerji sektoriinde listelenen kuruluslarin, iklim
degisikligi eksenindeki dongiisel ekonomi performanslart 2021-2024 déneminde nasil bir egilim gdstermistir?

Arastirma Sorusu 2: ENTROPI yéntemiyle belirlenen kriter agirliklar1, dénemler arasinda anlamli bir farklilasma
gostermekte midir?

Aragtirma Sorusu 3: Anlam verme teorisi, dinamik yetenek teorisi ve sinyal teorisi ¢cergevesinde, raporlama kalitesi
yiiksek kuruluglarin ORESTE skoru bakimindan diger kuruluslara kiyasla daha iist siralarda yer alip almadig1
ampirik olarak dogrulanabilir mi?

Bu aragtirma sorulari, ¢alismanin analitik derinligini artirmakta ve bulgularin teorik bir altyap: igerisinde
yorumlanmasina katkida bulunmaktadir.
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Bu baglamda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi yenilenebilir enerji sektdriinde listelenen 11 kurulusun 2021-2024
yillar1 arasinda yayinlanan kurumsal raporlar (siirdiiriilebilirlik/entegre/faaliyet raporlar1) ¢alisma kapsamina
alinmus, ilgili sirketlerin BIST kodlar1 kullanilmistir. Caligmanin tiim yenilenebilir enerji kuruluslarimni icermemesi,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne odaklanmasi ve ilgili kuruluslarm siirdiiriilebilirlik uygulamalarmin
raporlanmasina yonelik yetenekleriyle iliskili olmasi arastirmanin kisitlar1 arasindadir.

Tablo 1. Arastirma Kapsamina Alinan Yenilenebilir Enerji Sektériindeki Kuruluslar

Yenilenebilir Enerji Sektoriinde Listelenen Kuruluslar Kuruluslarin Kisa Adlari
Akenerji Elektrik Uretim A.S. AKENERIJI
Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. AKFEN

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. AYDEM
Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmlart A.S. BIOTREND
Enerjisa Enerji A.S. ENERIJISA
Galata Wind Enerji A.S. GALATA WIND
Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. HUN

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. KARTAL
Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. NATUREL
Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. PAMEL

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ZORLU

Tablo 1°de 2021-2024 yillar1 arasindaki donem siiresince sdzii edilen kurumsal raporlar1 yaymlayan ve BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi yenilenebilir enerji sektoriinde listelenen kuruluslara yer verilmistir.

Calisma kapsaminda, siirdiiriilebilirlik raporu, entegre rapor ve faaliyet raporu gibi yapisal agidan birbirinden farklt
belge tiirleri tek bir havuzda degerlendirilmektedir. Bu raporlarin kapsam, ayrinti diizeyi ve hedef kitlesi
bakimindan 6nemli 6l¢iide farklilastig1 bilinmekle birlikte; yiiksek ciimle sayisi, kurulusun ger¢ek performansinin
yant sira, tercih ettigi rapor formatinin yapisal 6zelliklerini de yansitabilmektedir. Caligmada bu heterojenligi
kontrol etmek amactyla; rapor tiirii, analizde sabit tutulan baglamsal bir 6zellik olarak degerlendirilmis ve her
kurulusun ilgili yilda yayimladigi mevcut kurumsal raporu (tiirii ne olursa olsun) esas alinarak donemler arasi
kargilagtirilabilirligin saglanmasina 6zen gosterilmistir. Benzer sekilde; Altuntas ve Tiirker (2012) tarafindan,
siirdiiriilebilirlik raporlarinin icerik analizinin yapildig1 ¢calismada, 2008-2009 doneminde ISO listesinde ilk 150
icerisinde yer alan 10 kurulusun kurumsal sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma
raporlarindan hareketle icerik yiizdeleri (kelime sayisinin, rapordaki toplam kelime sayisina boliinmesi sonucunda)
hesaplanmustir. Hiiseyin ve Cetin (2024) tarafindan yapilan calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde
listelenen mevduat, kalkinma ve yatirim bankalarinin 2020-2022 yillar1 arasindaki faaliyetleri analiz edilmistir.
Sozii edilen kuruluslarin paydaslarla siirdiiriilebilirlik bilgilerinin paylagilmast amacryla, siirdiiriilebilirlik
raporlarinin, yillik raporlarin ve bunlarin yani sira hem finansal hem de finansal olmayan bilgileri iceren entegre
raporlarm kullanildig1 belirtilmistir. Kazan ve Kocamis (2026) tarafindan, BIST te listelenen enerji sirketlerinin
stirdiiriilebilirlik, entegre ve yillik raporlari lizerinde nitel bir igerik analizi yapilmistir. Bu ¢calismada, her ne kadar
farkli rapor tiirleri kullanilmis olsa da bu rapor tiirlerinin sdylemsel yogunlugu iizerindeki muhtemel etkisinin tam
anlamiyla giderilemedigi bir sinirlilik olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda, gelecek arastirmalarda esdeger
rapor tlirlerinin (6rnegin, sadece siirdiiriilebilirlik raporlar1) karsilastirilmasina veya rapor tiirliniin, kontrol
degiskeni olarak modele dahil edilmesine yonelik yaklagimlarin benimsenmesi 6nerilmektedir.

4.2. Veri Kaynaklari ve Performans Kriterleri

Calismada kullanilan Dongiisel Ekonomi Performans Kriterleri, Siirmen & Ece Cokmutlu (2022), tarafindan
yapilan ¢alismada belirlenen gostergelerden olugmaktadir. Gosterge seti, Stirmen ve Cokmutlu (2022) tarafindan,
dongiisel ekonomi literatiirinde Shuaib ve digerleri (2014), Elia ve digerleri (2016), Banaité ve Tamositiniené
(2016), Azevedo ve digerleri (2017) ile Kiiresel Raporlama Girisimi GRI-G4 (Global Reporting Initiative G4)
kilavuzunun incelenmesi sonucunda belirlenmigtir. CCPI ise Altintag (2021) tarafindan yapilan calismada
belirlenen gostergelerden olugmaktadir.
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Tablo 2. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Performans Kriterleri

Dongiisel Ekonomi Performans Kriterleri iklim Degisikligi Performans Endeksi (CCPI)
Emisyon ve azaltim agiklamalari Sera gazi emisyonlar1

Uriin/malzeme kullanimi ve verimliligi Yenilenebilir enerji

Enerji kullanimi ve verimliligi Enerji kullanimi

Su kullanim ve verimliligi Tklim politikast

Atik yonetimi ve geri doniisim

Kaynak: Altintag (2021) ve Siirmen & Ece Cokmutlu (2022)’den yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’de yer alan, iilkelerin iklim degisikligi performanslarin1 6lcen CCPI ile dongiisel ekonomi performans
kriterleri biitiinlestirilerek, Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi yenilenebilir enerji sektoriinde listelenen
kuruluglarin analizinde kullanilmistir. Esasen tilke diizeyinde tasarlanmis bir endeks olarak CCPI’nin, “sera gazi
emisyonlari, yenilenebilir enerji ve enerji kullanimi” kriterlerinin firma diizeyine uyarlanmasi kavramsal
bakimdan miimkiindiir. Cilinkii, bu gostergeler kuruluslarin kurumsal raporlarinda standart olarak yer alan ve
dogrudan kuruluslarin faaliyetleriyle iliskilendirilebilen 6lgiitlerdir. Bununla birlikte, “iklim politikas1” kriteri {ilke
diizeyinde politika gelistirme siireclerini esas almaktadir ve bu bakimdan, bu kriterin firma diizeyine uyarlanmasi
kavramsal agidan gerilim yaratmaktadir. S6zii edilen bu gerilim, “iklim politikas1” kriterinin, ulusal iklim
politikalariin yerine; kuruluglarin emisyon azaltim hedeflerinin, iklim politikasi taahhiitlerinin, kurumsal iklim
yonetisim mekanizmalarmin ve iklim riski yoOnetim g¢ercevelerinin yansitilmasina yonelik yeniden
kavramsallagtirilarak giderilmistir. Kavramsal agidan yapilan yeni g¢er¢evenin g¢alismaya yonelik bir sinirlilik
olusturdugu kabul edilmekle birlikte; gelecek arastirmalarda “iklim politikasi” kriterinin firma diizeyindeki
karsiligini net olarak fonksiyonel hale getirecek gosterge setlerinin gelistirilmesi dnerilmektedir.

Tablo 3. Arastirma Kapsaminda Kullamlan Performans Kriterleri ve Kodlar:

Su Tiiketimi Sera gazi Atik oo Enerji . .. M'aluzeme,
. - P Iklim Yenilenebilir Uriin ve
Kriterler ve Emisyonu ve Yonetimi ve .. Kullanim1 ve - .
PR Politikasi . Enerji Hizmet
Verimliligi Azaltimi Azaltimi Verimliligi R
Verimliligi
Kriter Kodu K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7

Tablo 3’te, calismanin gosterge setine ve calisma igerisinde kullanilan kisa kodlarina yer verilmistir. Calismanin
bundan sonraki kisimlarinda, s6zii edilen yedi kriter, kisa kodlar1 ile gdsterilecektir.

4.3. icerik Analizi Siireci

Kuruluglarin sosyal ve ¢evresel agiklamalarinin degerlendirilmesi i¢in yaygin olarak kullanilan arastirma yontemi
ierik analizidir. igerik analizi, bir yazinin metnini (veya igerigini) segilen kriterlere bagh olarak cesitli gruplara
(veya kategorilere) kodlama yontemidir (Weber, 1988, akt. Milne & Adler, 1999). Nitel analiz yontemlerinden
olan icerik analizi yardimiyla makale, kitap, kitapta boliim, rapor, miilakat, tartismalar, gazete basliklari, tarihi
belgeler, konugmalar, reklam gibi dokiimanlar icerisinden aragtirma yoluyla bir c¢ikarimda bulunulmasi
miimkiindiir (Ng, 1985, akt. Aras vd., 2016; Siirmen & Ece Cokmutlu, 2022; Hackston & Milne 1996; Milne &
Adler 1999). Son yillarda kurumsal raporlarin incelenmesi amactyla siklikla kullanilan igerik analizi, incelenen
dokiiman igerisindeki kelimelerin ve anlamlarin mevcut olup olmadiginin arastirilmasi amaciyla kullanilmaktadir.
Sozii edilen raporlarda yer alan bir kelime, bir kavram ya da bir climleden olusan finansal olmayan bilgilerin
metindeki sayfa sayisi, agiklama miktari, kelime sayis1 veya ciimle sayisinin nicel veriler haline getirilmesi
sonucunda, karsilastirmalar yapilarak ¢ikarimda bulunulmasina uygun hale getirilmektedir (Ng, 1985, akt. Aras
vd., 2016; Siirmen & Ece Cokmutlu, 2022; Hackston & Milne 1996; Milne & Adler 1999).

Bir konuya iliskin yeni i¢gdriiler saglayan bir aragtirma teknigi olarak icerik analizi, aragtirmacinin belirli olgular
hakkindaki anlayisini artirmakla birlikte uygulamalara yonelik bilgiler de vermektedir. S6zii edilen bu bilgiler,
aciklamalarin miktari, sayfa sayisi, kelime sayisi ve climle sayisi (Hackston ve Milne 1996) ile dlgiilebilmektedir
(Aras vd., 2017). Hackston ve Milne (1996) bir dl¢ii birimi olarak climlelerin kullanimini savunmustur. Ayrica,
basit bir “evet/hayir” yaklasiminda, tek bir gevresel agiklama yapan bir kurulusla, 50 adet ¢cevresel agiklama yapan
bir kurulusun esdeger tutulmasi anlamina gelecegi ve bu durumun olduk¢a yaniltict olabilecegi savunulmustur
(Hackston & Milne, 1996; Milne & Adler 1999). Ayrica, kodlama ve 6l¢lim igin climlelerin kullanilmasinin, diger
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analiz birimlerinden daha giivenilir oldugu da savunulmaktadir (Milne & Adler, 1999; Aras vd., 2017). Diger
yandan Clarkson ve digerleri (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, metin analizinin kullanildig1 Kurumsal Sosyal
Sorumluluk (KSS) literatiiriiyle tutarli olarak, KSS performans: ile kelime ve ciimle sayist yoluyla &lgiilen
aciklama diizeyleri arasinda pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Ozellikle, raporlama yapan kuruluslarda yaygin
olarak kullanilan kelime sayisi ile ciimle sayisinin, tek basina, KSS performansimi tahmin etmek i¢in %81
dogrulukla kullanilabilecegi belirlenmistir. Ayrica, KSS performansiyla en ¢ok iligkili olan ilk 50 dilsel 6zelligin
tahmin modeline eklenmesi sonucunda, tahmin dogrulugunun %96’ya yiikseldigi ortaya konulmustur. Sonug
olarak, agiklama diizeyi disindaki dilsel o6zelliklerin, kuruluslarin gergek KSS performans tiiriiniin ortaya
cikarilmasinda dnemli oldugu ortaya konulmustur.

Aragtirmaya konu olan yenilenebilir enerji sektoriindeki kuruluslarin, finansal olmayan (dongiisel ekonomi ile
CCPI kriterlerine yénelik) agiklamalari, igerik analizi yéntemiyle nicel veriler haline getirilmistir. Icerik analizinin
tercih edildigi ¢alismalardan; Gray ve digerleri (1995), Hackston ve Milne (1996), Milne ve Adler (1999), Zulkifli
ve Amran (2006), Sobhani ve digerleri (2009), Sobhani ve digerleri (2012), Aras ve digerleri (2018) tarafindan,
tek bir kelimenin kendi basina bir anlaminin olmadigi kabul edilerek, agiklanan bilgilerin kapsami ciimle sayist ile
Olglilmiistiir. Hackston ve Milne (1996), Milne ve Adler (1999) ile Sobhani ve digerleri (2012), bir 6l¢iim birimi
olarak ciimlelerin, kelimelere nazaran daha giivenilir 6l¢iimler saglamasinin miimkiin oldugunu savunmuslardir.
Diizer ve Once (2017), Boulhaga vd. (2022), Ece Cokmutlu (2023) ile Arac1 ve Yiiksel (2016) tarafindan skorlama
teknigi kullanilirken; Susanto ve Meiryani (2019) tarafindan anket yontemi kullanilmistir.

Ciimle sayilarinin performans gostergesi olarak kullanimi, KSS ve siirdiiriilebilirlik raporlamas: ile ilgili
aragtirmalarda ¢ok eski zamanlardan itibaren kullanilmaktadir (Hackston & Milne, 1996; Milne & Adler, 1999).
Bu yontemin tercih edilmesinin nedeni, séylemsel yogunlugun, kuruluslar tarafindan ilgili konulara verilen
stratejik dnemi gosterdigi ve kurumsal raporlarda, ¢esitli kriterlere ayrilan alanlarin, o alandaki faaliyet seviyesini
goreceli olarak temsil ettigi varsayimina dayanmasidir. Literatiirde, climle yogunluguna dayanan 6lgiimler gergek
operasyonel basariyr yansitsa da kurumsal iletisim stratejisini ya da raporlama istahini yansitabilecegi de
tartisilmaktadir (Clarkson vd., 2020). Clarkson ve digerleri (2020) tarafindan, kelime ve ciimle sayisinin KSS
performansint belirli 6lgiide tahmin edebilmesinin yani sira, dilsel 6zelliklerin biitiiniiyle degerlendirilmesi
sonucunda performansa yonelik tahmin giiciiniin énemli 6l¢iide arttigi da ortaya konulmustur. Salt soylem
yogunluguna dayanan olglimlerin simirliliklarina isaret ettigi i¢in bu bulgular énem tasimaktadir. Al-Shaer ve
Hussainey (2022) de benzer sekilde, siirdiiriilebilirlik performansinin degerlendirilmesinde kurumsal raporlarda
yer alan bilginin miktarindan ¢ok niteliginin belirleyici oldugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle, raporlarda yer alan
aciklama sayilar1 dogrudan mutlak bir performans gostergesi olarak degerlendirilmemelidir. Bu ¢aligmada ciimle
sayilarinin tercih edilmesinin nedeni, yontemin ol¢iim kolaylig1 saglamasi ve kuruluslar arasinda standart bir
karsilastirma yapilmasina olanak tanimasiyla agiklanmaktadir. Raporlardan saglanan ciimle sayilari, dongiisel
ekonomi kriterlerine yonelik raporlama yogunlugunun goreli bir gdstergesi olarak ele alinmigtir. Bu nedenle sozii
edilen Olciim, kuruluslarin raporlarinda ilgili konulara verdikleri goreli agirligi karsilagtirmali olarak
yansitmaktadir; ancak tek basina gercek operasyonel performanst géstermemektedir. Bu nedenle, tercih edilen
yaklasimin yontemsel bir sinirlilik olusturdugu kabul edilmekte ve gelecek arastirmalarda sdylemsel igerik
analizinin nicel ve nitel boyutlarinin birlikte ele alindig1 karma yontemlerin kullanilmasi 6nerilmektedir.

4.4. ENTROPI Yontemi

1865 yilinda, Rudolph Clausius tarafindan termodinamik alaninda tanimlanan ENTROPI kavrami, Shannon
(1948) tarafindan bilgi teorisi ile bir araya getirilerek (Acer & Kalender, 2020) “Iletisimin Matematiksel Teorisi”
adli makalesinde ortaya atilmistir. Daha sonra miihendislik ve yonetim gibi alanlarda yaygin olarak kullanilmaya
baslanan ENTROPI (Wu vd., 2011), “bilginin icerisindeki belirsizligin hesaplanmas1” seklinde tanimlanmaktadir
(Abdullah ve Otheman, 2013; Acer & Kalender, 2020).

Wang ve Lee (2009) tarafindan agirliklandirma yontemi olarak kullanimi o6nerilen (Ece Cokmutlu, 2023)
ENTROPI yéntemi, gesitli karar verme siireglerinde karsilasilan farkli lgme veya degerlendirme diizeylerinde
uygulanabilen bir dlgektir (Lotfi & Fallahnejad, 2010; Wu vd., 2011; Beller Dikmen, 2023). ENTROPI yontemi,
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karar vericilerin kisisel katkilarmi (ikili karsilagtirma, esik degeri, vb.) icermeyen objektif bir agirliklandirma
yontemi olarak istiinliige sahiptir (Shannon, 1948; Acer & Kalender, 2020). Karar probleminin alternatiflerine
iliskin kriterlerin bilgi entropisi, karar matrisinde yer alan nicel bilgilerden yola ¢ikilarak hesaplanmaktadir (Zhou
vd., 2019). ENTROPI yonteminin ana diislincesi, mevcut bilginin, karar matrisindeki zitliklardan var olmasidir.
Niteliklerin agirliklari, alternatiflerin kriterler bakimindan ortaya koydugu ¢iktilarin farkliliklarmi belirleyen
unsurlardir (Aksakal & Caligkan, 2023).

Calismada, ENTROPI yéntemi ile agirliklandirma siirecinde asagidaki adimlar sirast ile takip edilmistir (Shannon,
1948; Acer & Kalender, 2020; Ates & Topal, 2021; Beller Dikmen, 2023; Korga & Dirik, 2023):

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Karar problemine iliskin alternatif degerinin i, kriter degerinin j,
alternatif sayisinin m, kriter sayisiin # ile temsil edildigi Denklem (1)’de; 7 alternatifinin j kriterine goére aldigt
deger x;; ile ifade edilmektedir.

X11 X12 " X1p
X21 X22 7t Xop

D=xy= |i i o M
Xm1Xm2 " Xmn

2. Advm: Standart Karar Matrisinin Olugturulmasi: Birbirinden farkli endeks boyutlarmin birlikte kullanilabilmesi
icin karar matrisindeki endekslerin standartlastirilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, fayda endeksli kriterler
Denklem (2) ile maliyet endeksli kriterler ise Denklem (3) ile standardize edilmektedir. Matriste, 7;; sembolii,
normalize edilmis 7 alternatifinin j kriterini ifade etmektedir.

Xij . .

T = ﬁ ,(1=1,2,...m; j=1,2, .., n 2)
min;j . .

;= T]] ,(i=1,2,....m; j=1,2, ... n) 3)

3.Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olugturulmasi: Farkli 6l¢ii birimlerinden olusan aykir1 degerlerin
ortadan kaldirilmasi amaciyla karar degiskenleri Denklem (4) yardimiyla normalize edilmektedir. f;; sembolii,
normalize edilmis degerleri ifade etmektedir.

fi = wl—, (i=1, 2., m; j=1,2, .., n) (4)

i=1Tij

4. Adim: ENTROPI Degerlerinin Hesaplanmasi: Hesaplanan fij degerlerinin Denklem (5)’te kullanilmasi
sonucunda, tiim kriterlere ait ENTROPI (e; ;) degerleri hesaplanmaktadir. Denklemde yer alan k degeri bir
katsayidir ve 0 < e; < 1 olmasini garanti etmektedir.

P 5)
In(m)

ej = —k XiLi fij In(fy) ,

5. Adim: Kriterlerin (Bilginin) Farklilasma Derecelerinin Hesaplanmasi: Denklem (6) yardimiyla kriterlerin
farklilasma dereceleri (d;) hesaplanmaktadir. Her bir kriterin zit yogunlugunu temsil eden d; degerlerinin yiiksek
olmasi, kriterlere iligkin alternatifler arasindaki farklilagmanin veya uzakligin fazla oldugunu yansitmaktadir.

— €, l—ejO':],Z,...,n) (6)

6. Adum: Kriter Agirliklarinin (ENTROPI Olasilik Degerinin) Hesaplanmasi: Belirlenen tiim kriterlerin beklenen
en iyi agirhik (ENTROPI olasilik) degerleri (w;), Denklem (7) yardimiyla hesaplanmaktadir.

i )
W. =
! j=14;

ENTROPI olasilik degerlerinin toplami daima 1’e esittir (Denklem 8).
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wytw, + . tw, =, Geawp =1 ®)

Yapilan hesaplamalar sonucunda ENTROPI yéntemi yardimiyla belirlenen w; degerleri, alternatiflerin siralanmast
amactyla ORESTE yonteminde kriter agirliklar: olarak kullanilmaktadir.

4.5. ORESTE Yontemi

ORESTE yontemi, Roubens (1979) tarafindan kriter agirliklarinin ortadan kaldirilmasi amaciyla gelistirilmistir
(Jafari, 2013; Pastijn & Leysen, 1989; Xingli & Huchang, 2018; Er & Yildiz, 2018). Kriterlerin kesin agirliklarint
belirlemenin olanaksiz ya da zor oldugu CKKV problemlerinin ¢dziimiinde, giivenilir bir alternatifi secmeyi
kolaylastiran ORESTE yo6nteminden faydalanilmaktadir (Xingli & Huchang, 2018). Bu yéniiyle, karar vericilerin
karar verme siirecini hizlandirmasi, yontemin temel faydasi olarak one ¢ikmaktadir. Alternatiflerin ve kriterlerin
siralamasina odaklanan ORESTE yontemi, niteliksel, niceliksel veya karma veri tiirlerine uygulanabilmektedir
(Chatterjee & Chakraborty, 2012; Er & Yildiz, 2018). Yontemin temel avantaji, karar verme siirecinin
hizlandirilmas: amaciyla karar vericiler tarafindan kriter agirliklarinin belirlenmesini gerektirmemesidir
(Chatterjee & Chakraborty, 2012; Tus Isik, 2016).

Kriter agirliklarinin ve kesin sayisal degerlerin bulunmadigi durumlarda, geliskili alternatiflere sahip kararlarin
desteklenmesine yonelik uygulanan bir yontem olarak ORESTE, alternatif ¢iftlerinin degerlendirilmesine dayanan
siralama yontemidir (Chatterjee & Chakraborty, 2012; Pastijn & Leysen, 1989). Karsilagtirilamazliga dayanarak,
karar problemi alternatiflerinin tam ya da kismi siralamasini vermektedir (Dinger, 2011; Chatterjee & Chakraborty,
2012; Tus Isik, 2016). Degerlendirmelerin gosterilmesi i¢in Besson-sira degerleri kullanilmaktadir (Xingli &
Huchang, 2018; Ozdemir vd., 2026).

Karar verme problemlerinin ORESTE yontemiyle ¢6ziimiinde yararlanilan iki ayr1 asama bulunmaktadir (Ana,
2009; Eroglu vd., 2014):

1. Kriterlerin sirast ile kriterlerin bagl oldugu alternatiflerin siralamasina dayanarak alternatiflerin global tam 6n
siralamasinin olusturulmasi (ORESTE 1)

2. Celiski ve kayitsizlik analizlerinin sonrasinda, alternatiflere yonelik kismi on siralamanin olusturulmasi
(ORESTE 1II).

ORESTE I yonteminin adimlar1 asagidaki gibidir (Pastjin ve Leysen, 1989; Pastjin ve Leysen, 2003; Tus Isik,
2016; Arslan, 2018; Eroglu vd., 2014):

1. Adim: Karar Probleminin Tespit Edilmesi: Karar vericiler olarak kabul edilen kriterlerin ve alternatiflerin
belirlendigi asamadir. Ornegin; 3 alternatiften (a = ay, az, a3) ve 4 kriterden (C = C;, C3, Cs, Cy) olusan bir karar
problemi A ve C kiimelerinden olusmaktadir.

2. Adim: Goreli Onemlerine Gére On Siralama Yapisinin Belirlenmesi: Karar verici kriterlerin ve kriterlere gore
alternatiflerin siralandigr asamadir. Kriterlerin goreli dnemlerinin belirlenmesi amaciyla, “tam 6n siralama”
seklinde tanimlanan tercih yapist asagidaki gibi belirlendiginde;

CIPCIC3P Cy

Kriterler arasindaki iligki (S = I ya da P) tam ve geg¢islidir. Simetrik bir iliskiyi ifade eden I (farksizlik), bir kriter
ile diger kriter arasinda fark bulunmamasini; asimetrik bir iliskiyi ifade eden P (tercih) ise bir kriterin diger kritere
tercih edilmesini gostermektedir (Eroglu vd., 2014). Yukarida verilen kriterlerin 6n siralamasinda; en énemli ve
en tercih edilen kriterin C;, en az 6nemli kriterin ise C4 oldugu goriilmektedir. C>ve Cs ise birbirlerine iistiinliikleri
olmayan (birbirinden farksiz olan) kriterlerdir (Chatterjee & Chakraborty, 2012; Tus Isik, 2016).

4 kriterden ve 3 alternatiften olusan karar problemi i¢in; alternatifler arasindaki iligkiler ve alternatiflerin 6n
siralamasi agagidaki gibi belirlendiginde;

C].' agPang
Cz.‘ aj Pa21a3
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C3.‘ aj [az 1a3
C4.' as I(l] Paz

Yukarida verilen alternatiflerin 6n siralamasinda; C; kriterinin alternatiflerinin arasindaki iliskiye gore, en yiiksek
Ooneme sahip kriterden en az Oneme sahip olana dogru a, as a; seklinde siralanmistir. Kriter C>’nin; a;
alternatifinin a, alternatifinden istiin oldugu, a; ile as’lin ise esit dnemde oldugu seklinde ifade edilmektedir.

3. Adim: Kriterlerin Besson-Sira Degerlerinin Belirlenmesi: M. Besson tarafindan uygulanan siralama sonuglari
hesaplanmaktadir. Siralamada ayn1 degerlere sahip olan kriterlerin ve alternatiflerin bulunmasi halinde, Besson-
stra degerinin atanmast igin aritmetik ortalama hesaplanmaktadir. Ornegin; 1. sirada yer alan kriter ile 2. sirada
yer alan kriter ayn1 6neme (kriterler arasinda simetrik iligki bulunuyorsa) sahip ise (C; / C:); Besson-sira degerleri
“(14+2) /2 =1,5” seklinde hesaplanmaktadir. Bu baglamda; sozii edilen her iki kriter icin Besson-sira degeri “1,5”

olmaktadir.

Kriterlere ait Besson-sira degerleri »C; seklinde, C; kriterine gore degerlendirilen g; alternatifinin Besson-sira
degeri ise rCi(a;) seklinde ifade edilmektedir. 2. adimda 6rnek olarak verilen “tam 6n siralamasi” yapilan kriterler
(C1 P Cy1Cs P Cy) igin hesaplanan Besson-sira degerleri;

rC;=1 rC,=25 rC;=2,5 rCs=4
seklinde gdsterilmektedir.

Ayni 6rnekte, 6n siralamasi verilen 4 kriterden ve 3 alternatiften olusan karar problemi i¢in hesaplanan Besson-

sira degerleri;

VC](CI[) =1 rC1(a2) = 2 rC1(a3) = 3

rCqaz) = 1,5 rCqay) = 1,5 rCuaz) =3
seklinde gosterilmektedir.

4. Adim: Alternatiflerin Projeksiyon Uzakliklarimin Belirlenmesi: Onceki adimda hesaplanan Besson-sira
degerlerine gore problemin karar yapist dikkate almarak R degeri belirlenir. Pastijn ve Leysen (1989); ORESTE
uygulamasinda, belirlenen R degerine gore farklilik gdsteren projeksiyon uzakligi hesaplama yontemini
Onermislerdir.

Bu adimda belirlenen R degeri (R € Ry);

R =1 olmasi durumunda; agirlikli aritmetik ortalamaya gore siralama (average rank),

R = (-1) olmas1 durumunda; harmonik ortalamaya gore siralama (harmonic rank),

R =2 olmas1 durumunda; ikinci dereceden ortalamaya gore siralama (quadratik rank) kullanilmaktadir.

Bu caligmanin temel veri setinden yola ¢ikilarak, giivenilir sonuglar elde edilmesi agisindan daha uygun olacagi
gerekgesiyle, hesaplamada ortalama sira yonteminden yararlanilmistir (R=1). R degeri yardimiyla alternatiflerin
projeksiyon uzakliklart Denklem (9) yardimiyla tespit edilmistir (Pastijn & Leysen, 1989; Arslan, 2018).

[

1 1 R
DRi(a;) = [E r(CHR +5 rC; (aj)R] ©)
2. adimda ve 3. adimda verilen drnek problemde her kriter ve alternatif i¢in projeksiyon uzakliklari; érnegin, C;
kriterinin a; alternatifi i¢in #C; = 1 ve ¥Ci(a;) = 1 parametreleri kullanilarak;

Dy(a)) =5 (1+1) =1

seklinde gdsterilmektedir.
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5. Adim: Alternatiflerin Global ve Ortalama Siwralamasimin Belirlenmesi: Onceki adimda belirlenen uzaklik
degerlerine gore alternatifler siralandiktan sonra, matristeki tiim degerlere yeni Besson-sira degeri atanarak yeni
bir siralama yapilmaktadir. Kriterler arasindaki tercih yapisini yansitan alternatifler kiimesi (a) iizerindeki global
siralamanin (global dizilimin) bulunmasi amactyla, her alternatife ait her bir kriter i¢in en son belirlenen sira
degerleri toplanmaktadir. Global sira degerlerinin her bir alternatif i¢in toplanmasi sonucunda, ortalama sira degeri
hesaplanmaktadir. Ortalama sira degerleri;

r(a;) = Xt 1i(a;) (10)

esitligi ile hesaplanmaktadir. Buradaki 7i(a;) her bir kriter i¢in a; alternatifine atanan yeni sira degerini; r(a;) ise a
alternatifinin tiim kriterlere atanan yeni sira degerlerinin toplamini gostermektedir.

4.6. Duyarhlik Analizi

Duyarlilik analizi, karar vericiler tarafindan oOnerilen metodolojinin gelistirilmesine, dogrulanmasimna ve
iyilestirilmesine yonelik olarak gergeklestirilen ve tahmin edilen sonuglarin saglamligini belirlemeye olanak
saglayan testlerdir (Dwivedi vd., 2023; Ece Cokmutlu, 2023).

Duyarlilik analizinde, secilen kriterlerin agirliklarin degistirilmesi sonucunda alternatiflere iliskin siralamalarin
cok fazla degiskenlik gdstermemesi, modelin kararli olduguna isaret ederken; siralamanin degismesine neden
olmasi ise modelin agirlik degisimlerine karsi duyarl oldugunu gostermektedir (Biswas vd., 2019; Korga & Dirik,
2023). Bu nedenle, CKKV modelinin kararliliginin saglanmasi icin model tarafindan belirlenen siralamanin,
duyarlilik analizinden sonra da bilyiik Olgiide etkilenmemesi istenmektedir (Biswas vd., 2019). ORESTE
yonteminde, alternatiflerin projeksiyon uzakliklarmin belirlenmesi asamasinda kullanilan R parametresine iligkin
farkli siralama yontemlerinden (R = 1, R = (-1) ve R = 2) yola ¢ikilarak denklem (9) yardimryla alternatiflerin
kararlilik dereceleri test edilebilmektedir (Pastijn & Leysen, 1989).

5. BULGULAR

Bu baslikta; verilerin toplanmasinda yararlanilan icerik analizine, kriter agirliklarinin belirlenmesinde kullanilan
ENTROPI yéntemine, alternatiflerin siralanmasinda kullanilan ORESTE yéntemine ve modelin saglamliginin test
edilmesi amaciyla uygulanan duyarlilik analizine iligkin bulgulara yer verilmistir.

5.1. icerik Analizine iliskin Bulgular

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi yenilenebilir enerji sektdriinde listelenen kuruluslara iliskin verilerin toplanmasi
stirecinde igerik analizinden yararlanilmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi yenilenebilir enerji sektdriinde listelenen 11 kurulusun 2021 yilma iliskin
raporlarmin igerik analizi yontemiyle incelenmesi sonucunda Tablo 4’te yer alan agiklama sayilarina ulagilmigtir.

Tablo 4. 2021 Yihna iliskin icerik Analizi Sonuclar

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Alternatifler

AKENERJI 3 37 43 15 31 27 9
AKFEN 24 28 101 34 15 153 16
AYDEM 7 14 34 37 158 109 17
BiOTREND 2 9 70 3 104 17 1
ENERJiSA 62 128 83 45 74 60 19
GALATA W. 1 27 2 15 11 34 26
HUN 1 1 1 2 11 36 6
KARTAL 4 6 2 4 99 22 8
NATUREL 1 1 1 1 178 44 2
PAMEL 12 4 3 3 13 12 9
ZORLU 34 16 62 36 111 23 26

Buna gore; “ENERJISA” toplam agiklama sayis1 bakimindan ilk sirada (471), “PAMEL” son sirada (56) yer
almaktadir. Performans gostergelerinden, toplam agiklama sayis1 bakimindan “Enerji Kullanim1 ve Verimliligi”
kriteri (805) ilk sirada; “Malzeme, Uriin ve Hizmet Verimliligi” kriteri (139) son sirada yer almaktadir.
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Tablo 5. 2022 Yilina iliskin Icerik Analizi Sonuclari

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Alternatifler
AKENERJI 24 102 72 56 30 52 10
AKFEN 9 32 105 34 18 108 10
AYDEM 11 18 31 61 271 150 24
BiOTREND 9 37 141 28 23 43 11
ENERJiSA 30 171 115 94 115 104 86
GALATA W. 44 73 57 58 44 283 58
HUN 4 1 1 1 92 30 7
KARTAL 3 8 2 1 65 34 7
NATUREL 1 13 1 2 160 49 4
PAMEL 3 4 4 5 12 19 8
ZORLU 30 38 80 35 105 26 27

Yenilenebilir enerji sektdriindeki kuruluslarin 2022 yilina iligkin igerik analizi sonuglar1 Tablo 5°te yer almaktadir.
Tablo 5’e gore; kuruluslarin 2022 yilina iligkin agiklama sayilar1 bakimindan yapilan siralamasinda toplam
aciklama sayisi bakimindan “ENERJISA” ilk sirada (715); “PAMEL” ise son sirada (55) yer almaktadir.
Performans gostergeleri bakimimdan toplam agiklama sayisi en fazla (935) olan “Enerji Kullanim1 ve Verimliligi”
kriteri iken, “Su Tiiketimi ve Verimliligi” agiklama sayis1 (168) bakimindan son sirada yer alan kriterdir.

Tablo 6. 2023 Yilna iliskin icerik Analizi Sonuglari

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Alternatifler
AKENERJi 29 125 83 25 25 43 42
AKFEN 11 40 65 19 33 53 30
AYDEM 15 89 78 88 305 94 68
BiOTREND 9 73 126 24 23 28 51
ENERJiSA 65 271 179 119 165 122 114
GALATA W. 14 150 93 55 28 121 25
HUN 4 1 1 1 97 26 7
KARTAL 3 8 2 1 102 38 6
NATUREL 18 43 51 65 55 75 41
PAMEL 5 4 1 1 24 15 8
ZORLU 56 58 101 49 151 54 45

Yenilenebilir enerji kuruluslarinin 2023 yilina iliskin igerik analizi sonuglari Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6’ya gore; kuruluslarin 2023 yilina iliskin agiklama sayilar1 bakimindan yapilan siralamasinda toplam
aciklama sayis1 bakimindan “ENERJISA” ilk sirada (1035); “PAMEL” son sirada (58) yer almaktadir. Performans
gostergelerinden, toplam agiklama sayist bakimindan “Enerji Kullanimi ve Verimliligi” kriteri (1008) ilk sirada,

=99

“Su Tiiketimi ve Verimliligi” kriteri (229) son sirada yer almaktadir.

Tablo 7. 2024 Yilina iliskin icerik Analizi Sonuclari

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Alternatifler
AKENERJI 29 92 84 29 160 72 43
AKFEN 6 6 3 2 8 7 1
AYDEM 26 49 57 104 77 202 104
BiOTREND 7 115 268 10 40 16 33
ENERJISA 3 13 2 1 68 6 8
GALATA W. 79 67 88 39 221 72 22
HUN 5 4 2 1 15 4 3
KARTAL 4 2 2 1 9 2 3
NATUREL 4 6 2 1 11 4 4
PAMEL 4 2 2 1 9 2 2
ZORLU 11 26 171 59 399 42 74

Yenilenebilir enerji kuruluslarinin 2024 yilina iliskin igerik analizi sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7°ye gore; kuruluslarin 2024 yilina iliskin agiklama sayilar1 bakimindan yapilan siralamasinda toplam
aciklama sayis1t bakimindan “ZORLU” ilk sirada (782); “PAMEL” son sirada (22) yer almaktadir. Performans
gostergelerinden, toplam aciklama sayis1 bakimidan “Enerji Kullanimi ve Verimliligi” kriteri (1017) ilk sirada,
“Su Tiiketimi ve Verimliligi” kriteri (178) son sirada yer almaktadir.
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5.2. ENTROPI Analizine iligkin Bulgular

Karar probleminin 2021 yilia iliskin normalize edilmis karar matrisi, Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. 2021 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Alternatifler
AKENERJI 0,0199 0,1365 0,1070 0,0769 0,0385 0,0503 0,0647
AKFEN 0,1589 0,1033 0,2512 0,1744 0,0186 0,2849 0,1151
AYDEM 0,0464 0,0517 0,0846 0,1897 0,1963 0,2030 0,1223
BiOTREND 0,0132 0,0332 0,1741 0,0154 0,1292 0,0317 0,0072
ENERJiSA 0,4106 0,4723 0,2065 0,2308 0,0919 0,1117 0,1367
GALATA W. 0,0066 0,0996 0,0050 0,0769 0,0137 0,0633 0,1871
HUN 0,0066 0,0037 0,0025 0,0103 0,0137 0,0670 0,0432
KARTAL 0,0265 0,0221 0,0050 0,0205 0,1230 0,0410 0,0576
NATUREL 0,0066 0,0037 0,0025 0,0051 0,2211 0,0819 0,0144
PAMEL 0,0795 0,0148 0,0075 0,0154 0,0161 0,0223 0,0647
ZORLU 0,2252 0,0590 0,1542 0,1846 0,1379 0,0428 0,1871

BIST yenilenebilir enerji sektoriinde listelenen 11 kurulus tarafindan yayinlanan raporlarin agiklama sayilarindan
yola cikilarak elde edilen 2021 yilinin igerik analizi sonuglar1 (Tablo 4) ¢alismanin 11 alternatiften ve 7 kriterden
olusan karar matrisini olusturmaktadir. 2021 yilina iliskin karar matrisinde yer alan tiim alternatiflere iliskin tiim
kriterler, Denklem (4) yardimiyla normalize edilmistir.

Karar probleminin 2022 yilina iligkin normalize edilmis karar matrisi, Tablo 9’da sunulmustur. 2022 yilina iliskin
karar matrisinde (Tablo 5) yer alan tiim alternatiflere iligkin tiim kriterler, Denklem (4) yardimiyla normalize

edilmistir.
Tablo 9. 2022 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi
Kriterler K1 K2 K3 K4 KS K6 K7

Alternatifler
AKENERJI 0,1429 0,2052 0,1182 0,1493 0,0321 0,0579 0,0397
AKFEN 0,0536 0,0644 0,1724 0,0907 0,0193 0,1203 0,0397
AYDEM 0,0655 0,0362 0,0509 0,1627 0,2898 0,1670 0,0952
BiOTREND 0,0536 0,0744 0,2315 0,0747 0,0246 0,0479 0,0437
ENERJiSA 0,1786 0,3441 0,1888 0,2507 0,1230 0,1158 0,3413
GALATA W. 0,2619 0,1469 0,0936 0,1547 0,0471 0,3151 0,2302
HUN 0,0238 0,0020 0,0016 0,0027 0,0984 0,0334 0,0278
KARTAL 0,0179 0,0161 0,0033 0,0027 0,0695 0,0379 0,0278
NATUREL 0,0060 0,0262 0,0016 0,0053 0,1711 0,0546 0,0159
PAMEL 0,0179 0,0080 0,0066 0,0133 0,0128 0,0212 0,0317
ZORLU 0,1786 0,0765 0,1314 0,0933 0,1123 0,0290 0,1071

Karar probleminin 2023 yilina iliskin normalize edilmis karar matrisi, Tablo 10’da sunulmustur. 2023 yilina iligkin
karar matrisinde (Tablo 6) yer alan tiim alternatiflere iliskin tiim kriterler, Denklem (4) yardimiyla normalize

edilmistir.
Tablo 10. 2023 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi
Kriterler K1 K2 K3 K4 KS K6 K7

Alternatifler
AKENERJI 0,1266 0,1450 0,1064 0,0559 0,0248 0,0643 0,0961
AKFEN 0,0480 0,0464 0,0833 0,0425 0,0327 0,0792 0,0686
AYDEM 0,0655 0,1032 0,1000 0,1969 0,3026 0,1405 0,1556
BiOTREND 0,0393 0,0847 0,1615 0,0537 0,0228 0,0419 0,1167
ENERJISA 0,2838 0,3144 0,2295 0,2662 0,1637 0,1824 0,2609
GALATA W. 0,0611 0,1740 0,1192 0,1230 0,0278 0,1809 0,0572
HUN 0,0175 0,0012 0,0013 0,0022 0,0962 0,0389 0,0160
KARTAL 0,0131 0,0093 0,0026 0,0022 0,1012 0,0568 0,0137
NATUREL 0,0786 0,0499 0,0654 0,1454 0,0546 0,1121 0,0938
PAMEL 0,0218 0,0046 0,0013 0,0022 0,0238 0,0224 0,0183
ZORLU 0,2445 0,0673 0,1295 0,1096 0,1498 0,0807 0,1030
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Karar probleminin 2024 yilina iliskin normalize edilmis karar matrisi, Tablo 11’de sunulmustur. 2024 yilina iligkin
karar matrisinde (Tablo 7) yer alan tiim alternatiflere iliskin tiim kriterler, Denklem (4) yardimiyla normalize

edilmistir.
Tablo 11. 2024 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi
Kriterler K1 K2 K3 K4 KS K6 K7

Alternatifler
AKENERJI 0,1629 0,2408 0,1233 0,1169 0,1573 0,1678 0,1448
AKFEN 0,0337 0,0157 0,0044 0,0081 0,0079 0,0163 0,0034
AYDEM 0,1461 0,1283 0,0837 0,4194 0,0757 0,4709 0,3502
BiOTREND 0,0393 0,3010 0,3935 0,0403 0,0393 0,0373 0,1111
ENERJISA 0,0169 0,0340 0,0029 0,0040 0,0669 0,0140 0,0269
GALATA W. 0,4438 0,1754 0,1292 0,1573 0,2173 0,1678 0,0741
HUN 0,0281 0,0105 0,0029 0,0040 0,0147 0,0093 0,0101
KARTAL 0,0225 0,0052 0,0029 0,0040 0,0088 0,0047 0,0101
NATUREL 0,0225 0,0157 0,0029 0,0040 0,0108 0,0093 0,0135
PAMEL 0,0225 0,0052 0,0029 0,0040 0,0088 0,0047 0,0067
ZORLU 0,0618 0,0681 0,2511 0,2379 0,3923 0,0979 0,2492

Denklem (5) yardimiyla, normalize karar matrisinde yer alan her kriterin alternatiflerine iligkin degeri kendisiyle
carpilarak, tiim ¢arpim sonuglart toplandiktan sonra; elde edilen sonucun, hesaplanan “k” katsayisiyla ¢arpimi
ENTROPI degerini vermektedir.

Denklemde yer alan k katsayisi, [k= 1/In(11)] = 0,4170 seklinde hesaplanmustir. Kriterlerin ENTROPI degerleri
(e;) elde edildikten sonra denklem (6) yardimiyla kriterlerin (bilginin) farklilagma derecesi hesaplanmigtir.

Denklem (6)’ya gére; her ENTROPI degeri 1 sayisindan ¢ikarildiktan sonra, tiim sonuglar toplanmaktadir. Birinci
kriterin ENTROPI degeri, elde edilen toplam degere béliinmektedir.

Ardmdan, ikinci kriterin ENTROPI degeri toplam sonuca bolinmekte ve bu iglem, biitiin kriterlere
uygulanmaktadir. Her kriter icin belirlenen deger, o kriterin agirlik (ENTROPI Olasilik) degeridir.

Denklem (6) yardimiyla, belirlenen en iyi kriter agirliklar1 (w;), Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. ENTROPI Yontemi Araciligiyla Hesaplanan Kriter Agirhklar

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7
Yillar

2021 0,2198 0,2067 0,1702 0,1358 0,1043 0,0904 0,0729

2022 0,1338 0,1761 0,1599 0,1455 0,1151 0,1142 0,1553

2023 0,1616 0,1840 0,1455 0,1820 0,1456 0,0684 0,1129

2024 0,1220 0,1165 0,1656 0,1707 0,1317 0,1628 0,1307

Tablo 12’ye gore 2021 yilinda “Su Tiiketimi ve Verimliligi” (0,2198), 2022 (0,1761) ve 2023 (0,1840) yilinda
“Sera gazi Emisyonu ve Azaltim1”, 2024 yilinda iklim Politikas1” (0,1707) kriteri en énemli performans kriterleri
olarak goriilmektedir.

5.3. ORESTE Analizine iliskin Bulgular

Calismaya konu olan karar probleminin ¢dziimiinde CKKV yontemlerinden ORESTE nin uygulanmasinda, kriter
agirliklart ENTROPI yontemi yardimiyla belirlenmistir. ORESTE bulgulari, Denklem (9) ve Denklem (10)
yardimiyla elde edilmistir.

2021-2024 dénem araligi igcin ENTROPI yontemi yardimiyla hesaplanan performans kriterlerinin agirliklarndan
yola cikilarak, kuruluglarin ideal ¢oziime goreli yakinlik skorlari belirlenmistir. Ardindan, kriterlere iliskin
hesaplanan Besson-sira degerleri Tablo 13°te sunulmustur.
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Tablo 13. Kriterlere iliskin Besson-Sira (Rank) Degerleri

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7
Yillar
2021 1,5 1,5 3,0 4,0 5,5 5,5 7,0
2022 5,0 1,0 2,5 4,0 6,5 6,5 2,5
2023 3,0 1,5 45 1,5 45 7,0 6,0
2024 6,5 6,5 1,5 1,5 4,5 3,0 4,5

Denklem (9) yardimiyla hesaplanan, projeksiyon uzakliklarinin hesaplanmasi asamasinda, “ortalama rank”
yontemi kullanilmistir (R=1) (Tus Isik, 2016). Besson-sira degerlerine gore siralanan 2021 yilina iligkin
alternatiflerin projeksiyon uzakliklarina Tablo 14’te yer verilmistir.

Tablo 14. 2021 Yih Projeksiyon Uzakhklar:

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7
Alternatifler
AKENERJi 4,00 2,00 4,00 4,75 6,00 6,50 6,75
AKFEN 2,00 2,50 2,00 4,00 6,50 3,50 6,00
AYDEM 3,00 4,00 4,50 3,00 3,50 4,00 5,50
BiOTREND 4,50 4,50 3,00 6,25 4,50 8,00 9,00
ENERJISA 1,00 1,50 2,50 2,50 5,50 4,50 5,00
GALATA W. 5,50 3,00 5,75 4,75 7,75 6,00 4,25
HUN 5,50 6,25 6,75 7,00 7,75 5,50 8,00
KARTAL 3,50 5,00 5,75 5,50 5,00 7,50 7,50
NATUREL 5,50 6,25 6,75 7,50 3,00 5,00 8,50
PAMEL 2,50 5,50 5,00 6,25 7,00 8,50 6,75
ZORLU 1,50 3,50 3,50 3,50 4,00 7,00 4,25

Besson-sira degerlerine gore siralanan 2022 yilina iligkin alternatiflerin projeksiyon uzakliklarina Tablo 15°te yer

verilmistir.
Tablo 15. 2022 Yih Projeksiyon Uzakhklar:
Kriterler K2 K3 K7 K4 K1 K6 KS

Alternatifler
AKENERJi 1,50 3,50 4,75 4,00 4,50 5,50 7,50
AKFEN 3,50 2,50 4,75 5,00 5,75 4,50 8,50
AYDEM 4,00 4,50 3,50 3,00 5,00 4,00 4,00
BiOTREND 3,00 1,50 4,00 5,50 5,75 6,50 8,00
ENERJiSA 1,00 2,00 2,00 2,50 3,75 5,00 5,00
GALATA W. 2,00 4,00 2,50 3,50 3,00 3,50 7,00
HUN 6,00 6,25 6,25 7,25 6,50 7,50 6,00
KARTAL 5,00 5,50 6,25 7,25 725 7,00 6,50
NATUREL 4,50 6,25 7,00 6,50 8,00 6,00 4,50
PAMEL 5,50 5,00 5,50 6,00 7,25 8,50 9,00
ZORLU 2,50 3,00 3,00 4,50 3,75 8,00 5,50

Besson-sira degerlerine gore siralanan 2023 yilina iligkin alternatiflerin projeksiyon uzakliklarina Tablo 16’da yer

verilmistir.
Tablo 16. 2023 Yili Projeksiyon Uzakliklar1
Kriterler K2 K3 K7 K4 K1 K6 K5

Alternatifler
AKENERJI 2,00 4,00 3,00 6,50 5,00 5,50 7,00
AKFEN 4,50 5,00 5,00 5,50 6,00 6,50 6,50
AYDEM 2,50 2,00 4,00 2,50 5,50 4,00 5,00
BiOTREND 3,00 4,50 5,50 7,50 3,50 4,50 8,00
ENERJiSA 1,00 1,50 2,00 3,00 3,00 3,50 4,00
GALATA W. 1,50 3,00 4,50 6,00 4,50 7,00 4,50
HUN 6,00 6,00 6,50 4,50 7,75 8,00 8,50
KARTAL 5,00 6,00 7,00 4,00 7,00 8,50 7,50
NATUREL 4,00 2,50 3,50 5,00 6,50 6,00 5,50
PAMEL 5,50 6,00 6,00 7,00 7,75 7,50 9,00
ZORLU 3,50 3,50 2,50 3,50 4,00 5,00 6,00
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Besson-sira degerlerine gore siralanan 2024 yilina iligkin alternatiflerin projeksiyon uzakliklarina Tablo 17°de yer

verilmistir.
Tablo 17. 2024 Yili Projeksiyon Uzakliklar1
Kriterler K4 K3 Ko KS K7 K2 K1

Alternatifler
AKENERJI 2,50 3,00 2,75 3,50 4,00 4,00 4,50
AKFEN 3,50 4,00 4,50 7,50 8,00 6,75 6,50
AYDEM 1,00 3,50 2,00 4,00 3,00 5,00 5,00
BIOTREND 3,00 1,50 4,00 5,00 4,50 3,50 6,00
ENERJISA 5,00 5,50 5,00 4,50 5,50 6,00 9,00
GALATA W. 2,00 2,50 2,75 3,00 5,00 4,50 4,00
HUN 5,00 5,50 5,75 5,50 6,75 7,50 7,00
KARTAL 5,00 5,50 6,75 6,75 6,75 8,25 8,00
NATUREL 5,00 5,50 5,75 6,00 6,00 6,75 8,00
PAMEL 5,00 5,50 6,75 6,75 7,50 8,25 8,00
ZORLU 1,50 2,00 3,50 2,50 3,50 5,50 5,50

Denklem (10) yardimiyla hesaplanan, 2021-2024 donemlerine iligkin alternatiflerin performans puanlari ve
siralamalarina (global ve ortalama rank) iliskin sonuglara Tablo 18’de yer verilmistir.

Tablo 18. ORESTE Performans Puanlari (Global Rank) ve Siralamalari (Ortalama Rank)

Yillar 2021 2022 2023 2024
Alternatifler Puan Sira Puan Sira Puan Sira Puan Sira
AKENERJI 4,3235 5 4,2375 5 4,3545 5 3,3700 4
AKFEN 3,2713 2 4,7435 7 5,3982 8 5,6052 6
AYDEM 3,7867 4 3,9906 3 3,4281 2 3,1872 1
BiOTREND 5,1266 7 4,6225 6 49165 7 3,7982 5
ENERJISA 2,6396 1 2,8187 1 2,3222 1 5,6868 7
GALATAW. 5,1128 6 3,4965 2 4,1757 4 3,2639 3
HUN 6,4882 11 6,4988 11 6,5136 10 6,0347 8
KARTAL 5,2741 8 6,3037 9 6,2166 9 6,5715 10
NATUREL 6,0520 10 6,0989 8 4,4838 6 6,0372 9
PAMEL 5,3763 9 6,4724 10 6,6827 11 6,6695 11
ZORLU 3,4838 3 4,0892 4 3,7514 3 3,2554 2

ORESTE yontemi yardimiyla yenilenebilir enerji kuruluglari i¢in yapilan siralamanin sonuglarini yansitan Tablo
18°de yer alan performans puanlarina gore; 2021-2023 yillari arasinda ENERJISA (puan degerleri sirastyla 2,6396;
2,8187 ve 2,3222), 2024 yilinda AYDEM (puan degeri 3,1872) ilk sirada yer almaktadir. Diger yandan; 2021 ve
2022 yillarinda HUN (puan degerleri sirasiyla 6,4882 ve 6,4988), 2023 ve 2024 yillarinda PAMEL (puan degerleri
sirastyla 6,6827 ve 6,6695) son sirada yer almaktadir.

Tabloya gore, 2021-2024 donemleri i¢in s6zi edilen kuruluglarin dongiisel ekonomi performanslari1 bakimindan,
belirgin farkliliklarin bulunmadig: gibi goriilse de Sekil 2 ile Sekil 3’te yillar itibariyle yasanan degisimlerle bazi
kuruluglarin siralamalarinda farkliliklar ortaya konulmustur.
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Sekil 2. 2021-2024 Donemleri Arasindaki ORESTE Performans Puanlari (Global Rank)

Sekil 2’de analiz kapsamindaki kuruluslarin dongiisel ekonomi performans puanlari, Sekil 3’te ise performans
puanlarindan hareketle olusturulan siralamadaki degisimler, 6zellikle 2021-2022 doneminde AKFEN’in, 2023-
2024 doneminde ise ENERJISA nin performansinda meydana gelen gerilemeleri gostermektedir. Bunun yani sira,
2021-2022 doneminde GALATA WIND’1n performansinda meydana gelen ilerleme de goriilmektedir.
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Sekil 3. 2021-2024 Donemleri Arasindaki ORESTE Performans Siralamalari (Ortalama Rank)

2021-2024 donemleri arasinda performans siralamasinda nispeten istikrarli olan kurulusun AKENERJI oldugu da
Sekil 2 ve Sekil 3’ten goriilmektedir.

5.4. Duyarhhk Analizi Bulgular

ORESTE yontemiyle elde edilen siralamalarin (Tablo 18) giivenilirliginin ve kararliliginin teyit edilmesi amaciyla
duyarlilik analizi gergeklestirilmistir. ORESTE projeksiyon parametresinin (R degerinin) farklilastirildig: senaryo
analizi, Microsoft Office Excel ortaminda, 2021-2024 donemine ait verilere uygulanmistir.

ORESTE yonteminde, projeksiyon uzakligmin hesaplanmasinda kullanilan R parametresi, siralama mantigini
dogrudan etkilemektedir: Baslik 4.5’te ifade edildigi gibi 4. adimda denklem (9) yardimiyla “alternatiflerin
projeksiyon uzakliklarinin belirlenmesi” asamasinda agirlikli aritmetik ortalama (baz senaryo: R = 1) esas
almmustir (Pastijn & Leysen, 1989). Bu ¢aligmada baz senaryoda “R = 1” esas alinmakla birlikte, duyarlilik analizi
calismasinda “R = (-1)” ve “R = 2” oldugu senaryolar i¢in alternatiflerin projeksiyon uzakliklarmin hesaplanmasi
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sonucunda elde edilen yeni siralamalar karsilastirilmistir. Sekil 4’te duyarlilik analizi kapsaminda, R parametresi
senaryolarina gore alternatiflere iliskin siralamalarin y1llik degisimini gosteren grafige yer verilmistir.
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Sekil 4. Duyarhlik Analizi Senaryolarina Gére ORESTE Siralamalari

R parametresi duyarhlik analizi sonuglar1 incelendiginde, iist siralardaki kuruluslardan 2021 yilinda ENERJISA
(1. sira) ve AKFEN (2. sira) olarak gergeklesen ilk iki siralamanin R = (-1) ve R = 2 senaryolarinda da korundugu
goriilmektedir. 2022 yilinda ENERJISA (1. sira) ve GALATA W. (2. sira); 2023 yilinda ENERJISA (1. sira),
AYDEM (2. sira) ve ZORLU (3. sira) siralamalari R parametresine gore degismemistir. BIOTREND’e ait R
degerleri, 2024 yili haricindeki tiim donemlerde dalgalanma gostermistir. Ayrica, list siralarda yer alan bazi
kuruluslar (rnegin; AYDEM, AKENERJI ve ZORLU) ve alt siralarda yer alan bazi kuruluslar (6rnegin;
NATUREL, HUN ve) R degerine bagl olarak kiigiik dalgalanmalar sergilemis olsa da; bu dalgalanmalarin
stralamanin biitiinsel yapisin1 bozacak nitelikte olmadig: goriilmektedir. Aragtirma bulgulariin kararliliginin test
edilmesi amaciyla, R parametreleri degistirilerek gergeklestirilen duyarlilik analizi, Entropi tabanli ORESTE
modeli ile elde edilen dongiisel ekonomi performans siralamalarinin R parametresi se¢imine karsi yiiksek diizeyde
kararli (robust) olduguna isaret etmektedir (Eroglu vd., 2014; Chatterjee & Chakraborty, 2012).

6. SONUC

Bu calismada, 2021-2024 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi yenilenebilir enerji sektoriinde listelenen
kuruluglarin, déngiisel ekonomi performanslart iklim degisikligi ekseninde Olgiilerek, karsilastirmali sekilde
siralanmigtir. Bu amagla, dongiisel ekonomi kriterleri ile CCPI bilesenlerinin temel alindigi yedi boyutlu gosterge
seti olusturulmus; sozii edilen kuruluslarin kurumsal raporlarindan (siirdiiriilebilirlik/entegre/faaliyet raporlari)
icerik analizi yontemiyle elde edilen frekans verileri, ENTROPI tabanli ORESTE yontemiyle analiz edilmistir.

Bu ¢aligmada, kuruluslarin dongiisel ekonomi performanslarinin karsilastirilmas: amaciyla ORESTE yo6ntemiyle
yapilan siralama, kuruluslarin kurumsal raporlarinda yer alan; sera gazi emisyonu ve azaltimi, enerji kullanimi ve
verimliligi, atik yonetimi ve azaltimi, su tiiketimi ve verimliligi, iklim politikasi, yenilenebilir enerji ile malzeme,
iriin ve hizmet verimliligi gibi kriterlere ayirdiklar1 agiklama yogunlugunu, ciimle sayilari aracilifiyla
yansitmaktadir. Bu nedenle yiiksek siralama, dogrudan 6l¢iilmiis fiili bir ¢cevresel performans diizeyine yonelik
kesin bir ¢ikarim yapma olanagi vermemekte; s6zii edilen konularda gorece daha kapsamli raporlama yapildigini
gostermektedir (Clarkson vd., 2020; Al-Shaer & Hussainey, 2022). Bir bagka ifadeyle; bu ¢aligmanin bulgulari,
yenilenebilir enerji kuruluglarinin, kurumsal raporlarinda iklim degisikligi ekseninde dongiisel ekonomi
boyutlarina yonelik verdikleri agirligin karsilastirmali olarak ortaya konuldugu raporlama temelli bir performans
degerlendirmesi olarak degerlendirilmelidir.
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Yillar itibariyla kriterlerin énem diizeylerindeki degisimleri gésteren ENTROPI analizi bulgularina gére; donemler
arasinda kriter agirliklarinin anlaml bir sekilde farklilastig1 ortaya konulmaktadir. 2021 yilinda, su tiiketimi ve
verimliligi (K1) en yiiksek agirliga (0,2198) sahip iken, 2022 ve 2023 yillarinda sera gazi emisyonu ve azaltimi
(K2) kriterinin 6ne ¢iktig1; 2024 yilinda ise iklim politikasinin (K4) en belirleyici kriter konumuna yiikseldigi
belirlenmistir. Kriterler arasindaki bu dinamik yapi, yenilenebilir enerji sektoriindeki kuruluslarin raporlama
konularmimn iklim ydnetisimine dogru egilim gdsterdigine isaret etmektedir. Bu dogal egilimin, iklim politikas1
taahhiitlerine yonelik kurumsal bir farkindaliktan kaynaklandig: seklinde degerlendirilebilir (Khan vd., 2020).

ORESTE analizi bulgularina goére; 2021, 2022 ve 2023 donemlerinde performans diizeyi en iyi olan kurulusg
ENERIJISA iken; 2024 yilinda AYDEM (3,1872) birinci siraya yiikselmistir. Performans siralamasinin sonunda
yer alan HUN (2021-2022) ve PAMEL’in (2023-2024) bu konumlarini biiyiik 6l¢lide korumus olmalari, sdzi
edilen bu kuruluslarin raporlama diizeylerinin smirli kalmig olabilecegi veya siirdiiriilebilirlik ve dongiisel
ekonomi uygulamalarinin heniiz yeterince gelismedigi seklinde yorumlanabilir. Ancak, 2024 doéneminde
ENERJISA’nin yedinci siraya gerilemesi; raporlama yogunlugunun géreli olarak azalmasina ya da diger
kuruluslarin raporlama kapsamlarmi genisleterek ENERJISA ile aralarindaki farki kapatmis olmalarina bagh
olabilecegi seklinde yorumlanmaktadir. Dinamik yetenek teorisi (Khan vd., 2020) perspektifinden bakildiginda;
sektorde, iklim politikalarina yonelik kurumsal uyum kapasitesinin belirgin olarak farklilastig1 vurgulanmaktadir.
Soyle ki; bazi kuruluslarin dongiisel ekonomi agiklamalarinda siirdiiriilebilir bir sekilde genisleme egilimi
goriiliirken, digerlerinin raporlama stratejilerinde daralma egilimi hissedilmektedir. Esasen, kuruluslarin sadece
uygulama boyutunda degil, ayn1 zamanda kapsamli ve seffaf raporlama konusunda da gelisim gostermeleri
gerektigi agikca goriilmektedir.

Dongiisel ekonomi performansi ile iklim degisikligine yonelik direng arasindaki etkilesim, bu ¢aligmanin temel
aragtirma sorusudur. Arastirma bulgulari ile raporlama yogunlugu yiiksek olan kuruluslarin raporlarinda, iklim
politikasi, sera gazi azaltimi ve enerji verimliligi kriterlerine yonelik daha kapsamli agiklamalar yapildig: ortaya
konulmustur. Sinyal teorisi agisindan degerlendirildiginde, raporlama kalitesinin, siirdiiriilebilirlik taahhiitlerine
iliskin yatirimer giiveninin ve kurumsal itibarin 6nemli bir gostergesi oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Al-Shaer
& Hussainey, 2022). Anlam verme teorisi kapsaminda, kurumsal raporlarin dongiisel ekonomi uygulamalarina
iliskin “anlam {iretme” ve “paydas yonlendirme” fonksiyonu sagladigini desteklemektedir (Hong vd., 2024).
Anlam verme ve sinyal teorilerinin birlikte ele alindig1 bir bakis agisiyla, ORESTE siralamalar1 yiiksek olan
kuruluslarin, daha fazla raporlama yapmalarinin yani sira, iklim degisikligiyle miicadele hedefleri ile kurumsal
stirdiiriilebilirlik stratejilerinin entegrasyonuna yonelik bir kapasiteye sahip olduklar1 sdylenebilmektedir.

ENTROPI-ORESTE modeliyle olusturulan déngiisel ekonomi performans siralamalari, iist yonetim agisindan
iklim degisikligi ekseninde kuruluslarin siirdiiriilebilirligine yonelik onceliklerinin belirlenmesinde, raporlamaya
iligkin eksiklerinin tespitinde ve kaynak tahsisinin yonlendirilmesinde bir kaldirag gorevi gorebilmektedir (Porter
& Kramer, 2011). Ozellikle enerji kullanimi ve verimliligi (K5) ile sera gaz1 emisyonu ve azaltimi (K2) kriterlerine
yonelik, gorece diigiik raporlama yogunlugu gosteren kuruluslarin, bu alanlardaki agiklama kalitesinin artirilmasi
amaciyla yapilandirilmis i¢ denetim mekanizmasinin gelistirilmesi 6nemlidir. Kurumsal itibarin ve yatirimcilarin
ilgisinin bakimindan rekabet avantaji saglamaya yardimci olmasi nedeniyle, kuruluslarin raporlama stratejilerini
iklim hedefleriyle uyumlu olarak belirlemelerinin yani sira (Al-Shaer & Hussainey, 2022), ENTROPI tabanli
agirliklandirma yonteminin kuruluslarin gevresel yonetim panolarina entegre edilmesi raporlamaya yonelik
kalitenin artigina katki saglayabilecektir. Ayrica, farkli rapor tiirlerinin (siirdiiriilebilirlik/entegre/faaliyet raporu)
dongiisel ekonomiye iligkin konularin agiklanma yogunlugu iizerindeki etkisinin dengelenmesini saglayacak
standartlagtirilmis zorunlu raporlama g¢ercevesinin uygulamaya konulmasi, sektdrdeki karsilastirilabilirlige katki
saglayacaktir. Bu dogrultuda, Tiirkiye sermaye piyasalari i¢in Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlari’nin (ESRS) uyarlanmasi siirecinde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne iliskin kilavuz ilkelerin
giincellenmesi degerlendirilmelidir (European Financial Reporting Advisory Group [EFRAG], 2023). Diger
taraftan, zorunlu olarak CCPI gostergelerinin firma diizeyinde izlenmesinin saglanmasi ve iklim uyum
cercevesinin denetlenebilir gostergelerle desteklenmesi sonucunda, yenilenebilir enerji kuruluslarinin fiili cevresel
performanslar ile raporlama performanslarinin tutarli olmasmi destekleyecegi ongoriilmektedir.
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Déngiisel ekonomi performansmni iklim degisikligi (CCPI) kriterleriyle biitiinlestiren bu ¢alisma, ENTROPI
tabanli ORESTE yéntemini BIST yenilenebilir enerji sektdriine uygulayan &zgiin bir metodolojik gergeve
sunmaktadir. Literatiirde, dongiisel ekonomi performansinin 6lgiimiine odaklanan c¢aligmalarda agirlikli olarak
TOPSIS yonteminin kullanildig1 (Siirmen & Ece Cokmutlu, 2022; Ece Cokmutlu, 2023; Korga & Dirik, 2023) ve
iilke diizeyindeki analizlerin firma diizeyiyle entegre edildigi ¢alismalara rastlanmadig: dikkate alindiginda, bu
calisma ile metodolojik boslugun doldurulmasi saglanmaktadir. Onerilen ENTROPI tabanli ORESTE modeli;
icerik analizinden elde edilen frekans verileriyle uyumlulugu, kiigiik sayimsal dalgalanmalara kars1 saglamlig1 ve
karar problemindeki kriterleri, alternatiflerin projeksiyon uzakliklari araciligiyla biitlinlestirme kapasitesi
acisindan mevcut alternatifler arasinda metodolojik olarak istlinliiglinii ortaya koymaktadir (Chatterjee &
Chakraborty, 2012; Aras vd., 2018).

Aragtirmanin baglica sinirliliklarindan biri performans 6l¢iimiiniin climle sayisina dayandirilmasidir. Ciimle sayisi,
raporlama yogunlugunu Olcerken; fiili cevresel konulari dogrudan yansitmamaktadir. Orneklemin, BIST
Strdiiriilebilirlik Endeksi ile smirli tutulmasi sonucunda, bulgularm tiim yenilenebilir enerji sektoriine
genellenememesi, arastirmanin bir bagka kisiti olarak géze carpmaktadir. Siirdiiriilebilirlik, entegre ve faaliyet
raporlarmin tek havuzda degerlendirilmesi baglaminda, rapor tiirline bagli olarak sdylemsel yogunluk
farkliliklarinin kontrol altina alinmasina engel olmaktadir. Son olarak, CCPI kriterlerinden “iklim politikasi”nin
firma diizeyine uyarlanmasi, kavramsal agidan gelistirilerek yeni bir ¢ergevenin olusturulmasini gerektirmektedir.

Gelecek arastirmalarda; dogrudan gevresel 6l¢iim verileri (karbon salim miktari, enerji tiiketimi, su kullanim hacmi
vb.) ile raporlamadan elde edilen puanlarin karsilastirilmasi, her iki performans boyutu arasindaki boslugun
ampirik olarak ortaya konulmasina olanak saglayacaktir. Nitel ve nicel igerik analizlerinin entegre edildigi karma
yontem tasarimlari, sdylemsel yogunlugun Gtesindeki anlam katmanlarint agiga cikarabilecektir. Farkli tilkeler
veya sektdrler arasinda karsilastirmali ENTROPI tabanli ORESTE uygulamalari, modelin genellenebilirligini test
edebilmesi bakimindan 6nerilmektedir. Dongiisel ekonomi performansi ile finansal performans gostergelerini
(ROA, Tobin Q, hisse getirisi vb.) iliskilendiren ampirik ¢alismalar, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kuruluslarin
piyasa degeri lizerindeki etkisinin belirlenmesi bakimindan 6zgiin katkilar sunabilecektir (Flammer, 2021).
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SUMMARY
Introduction

Sustainability and circular economy approaches, which place intergenerational responsibility at their core, are
increasingly critical to addressing global environmental problems. Growing stakeholder demand for transparency
has driven the worldwide expansion of corporate sustainability reporting. Voluntary disclosure systems such as
the Carbon Disclosure Project standardize corporate data on carbon emissions and climate-related risks, while at
the macro level the Climate Change Performance Index (CCPI), published by Germanwatch since 2005, ranks
countries on emission trends, energy efficiency, climate policy and renewable energy diffusion.

Background

Circular economy practices focus on optimizing resource efficiency, reducing carbon footprints and minimizing
waste, and are widely recognized as accelerating the achievement of the United Nations Sustainable Development
Goals, particularly Responsible Consumption and Production. In contrast to the traditional linear "take-make-
dispose" model, the circular economy is organized around a hierarchy of R-strategies, from refusing and reducing
product use to reuse, repair, remanufacturing and recycling, that slow, close and narrow resource loops. Qualitative
disclosures contained in corporate sustainability, integrated and annual reports can be converted into quantitative
data through content analysis, after which multi-criteria decision-making (MCDM) techniques allow the resulting
performance data to be compared and ranked across organizations.

Research Problem

Although the literature contains numerous applications of entropy-based MCDM methods to circular economy
and climate performance, and the ORESTE method has been applied to fields ranging from nuclear waste
management to logistics performance ranking, no prior study has integrated circular economy indicators with CCPI
dimensions to examine circular economy performance directly through a climate change lens, nor has Entropy-
based ORESTE previously been applied to the renewable energy sector. This gap motivates the present study.

Research Questions

The study is structured around three research questions: how the climate-oriented circular economy performance
of the sampled organizations trended between 2021 and 2024; whether entropy-derived criterion weights differed
meaningfully across periods; and whether, within the framework of sensegiving, dynamic capabilities and
signalling theories, organizations with higher reporting quality could empirically be shown to rank higher in
ORESTE scores.

Purpose

The study measures the circular economy performance of renewable energy companies included in the BIST
Sustainability Index from a climate-change perspective over the 2021-2024 period. It integrates the traditional
dimensions of circular economy (product/material use and efficiency, energy use and efficiency, water use and
efficiency, emission and reduction disclosures, waste management and recycling) with core CCPI components
(greenhouse gas emissions, renewable energy, energy use and climate policy). The study covers eleven
organizations listed in the sector that published corporate reports between 2021 and 2024; its scope is limited by
its focus on this index rather than the entire renewable energy sector, and by the sampled organizations' varying
reporting capacities.

Method

Disclosures relating to the seven performance criteria were collected from corporate reports accessed through the
Public Disclosure Platform (KAP) and company websites and were converted into quantitative data through
content analysis based on sentence counts. Criterion weights were derived objectively through the Entropy method,
and performance was ranked for each year using ORESTE, an outranking-based MCDM technique that relies on
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ranking relationships rather than precise numerical values. The stability of the rankings was tested through a
sensitivity analysis varying the ORESTE projection parameter (R = (-1), R=1 and R = 2).

Findings

The content analysis showed that ENERJISA reported the largest number of relevant disclosures from 2021 to
2023, while ZORLU ranked first in 2024; PAMEL consistently reported the fewest disclosures. Energy Use and
Efficiency attracted the highest disclosure volume in most years, while Water Use and Efficiency was generally
least disclosed. The Entropy analysis showed Water Use and Efficiency carrying the highest weight in 2021,
Greenhouse Gas Emissions and Reduction dominating in 2022-2023, and Climate Policy becoming the most
heavily weighted criterion in 2024, pointing to a gradual shift in reporting emphasis toward climate governance.
ENERIJISA topped the ORESTE rankings from 2021 to 2023, while AYDEM ranked first in 2024; HUN ranked
last in 2021-2022 and PAMEL last in 2023-2024. AKFEN's ranking declined markedly # between 2021 and 2022,
as did ENERJISA's between 2023 and 2024. By contrast, GALATA WIND improved between 2021 and 2022,
whereas AKENERJI remained relatively stable overall. The sensitivity analysis confirmed that leading and trailing
positions under the baseline scenario (R = 1) were largely preserved under R = -1 and R = 2, confirming the
rankings' robustness to the choice of projection parameter.

Conclusions

Because the ORESTE rankings reflect the relative intensity of disclosure on each criterion, a higher ranking should
be read as evidence of more extensive reporting on climate-oriented circular economy topics rather than direct
proof of superior actual environmental performance. Through dynamic capabilities theory, the shifting importance
of criteria over time suggests organizations differ in their capacity to adapt disclosure emphasis to evolving climate
priorities. From a signalling theory perspective, higher reporting quality can build investor confidence and
reputation around sustainability commitments, while sense giving theory frames disclosures as also guiding
stakeholders' understanding of circular economy practices. Overall, higher-ranked organizations appear to
combine more extensive reporting with a greater capacity to align circular economy activities with climate
objectives.

Implications, Contributions, Limitations, and Future Research

The proposed entropy-based ORESTE model offers management a practical tool for identifying climate-related
sustainability priorities, detecting reporting gaps and guiding resource allocation, particularly for organizations
with low disclosure intensity on energy use and efficiency and greenhouse gas emissions. Aligning reporting
strategies with climate objectives and adopting a standardized mandatory reporting framework across report types
would improve reporting quality and sector-wide comparability. By integrating circular economy performance
measurement with CCPI criteria, the study contributes an original methodological framework applying entropy-
based ORESTE to the BIST renewable energy sector, addressing a gap in a literature that has relied predominantly
on TOPSIS-based approaches and has rarely combined country-level and firm-level analysis. Limitations include
the use of sentence counts, which capture reporting intensity rather than actual environmental outcomes; a sample
restricted to the BIST Sustainability Index; the pooling of different report types; and the conceptual reframing
required to adapt the CCPI climate policy criterion to the firm level. Future research is encouraged to compare
reporting-based scores with direct environmental measurements, apply mixed-methods designs, test the model's
generalizability through cross-country or cross-sector applications, and examine the relationship between circular
economy performance and financial performance indicators.
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