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SURDURULEBILIR FINANSAL PERFORMANSIN ENTROPI
TABANLI ARAS YONTEMIYLE DEGERLENDIRILMESI: G-20 ULKELERI
UZERINE BiR ARASTIRMA

Siileyman EMIR!
Hakki KIYMIK?
Ozet

Glintimiizde sadece ekonomik unsurlarin dikkate alindig1 gevresel, sosyal ve
yonetim unsurlarmin geri plana atildig is siireglerinin basarili kabul edilebilmesi pek de
miimkiin degildir. Bu noktada siirdiiriilebilir finans, finansal modellerin, finansal {iriin
ve hizmetlerle beraber finansal piyasalarin siirdiiriilebilir olarak gelisimine katkida
bulunmak amaciyla bireysel ve kurumsal yatirimlarda ekonomik, gevresel, sosyal ve
yonetim noktasinda deger yaratma ve bu unsurlar1 géz oniinde bulundurarak yatirim
siireclerini yonlendirmek olarak tarumlanabilir. Bu galisma, iilkelerin siirdiiriilebilir
finans diizeyleriyle ilgili veri bulmada yasanan sikintiya bir ¢6ziim {iretmek ve G-20
iilkelerinin 2010-2022 yillar1 arasindaki ekonomik, cevresel, sosyal ve yonetimle ilgili
gostergelerini kullanarak ¢ok kriterli karar verme yontemleri aracilifiyla siirdiiriilebilir
finansal performansimi hesaplamay1 amaglamaktadir. Bu amacla ekonomik, cevresel,
sosyal ve yonetimle ilgili 14 gosterge belirlenerek G-20 {ilkelerinin siirdiiriilebilir
finansal performans diizeyleri Entropi tabanli ARAS yoéntemiyle incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore 2010-2022 yillar1 arasindaki degerlerin ortalamasi alindiginda %72
ile en basaril iilke Avustralya olmustur. Avustralya’y1 sirasiyla %68 ile Almanya; %67
ile Kanada; %65 ile Amerika ve Ingiltere; %60 ile ise Japonya takip etmistir.
Siirdiiriilebilir finansal performans noktasinda yine ortalama degerlere gore en basarisiz
iig tlke ise %30 ile 19. sirada yer alan ile Hindistan; %34 er performans degerleriyle ise
18.sirada yer alan Arjantin ve Tiirkiye olmustur.
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EVALUATION OF SUSTAINABLE FINANCIAL
PERFORMANCE WITH ENTROPY-BASED ARAS METHOD: A
STUDY ON G-20 COUNTRIES
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Hakk1 KIYMIK*
Abstract

Nowadays, it is not possible to consider business processes successful where only
economic factors are taken into consideration and environmental, social and
management elements are ignored. At this point, sustainable finance can be defined as
creating economic, environmental, social and management value in individual and
corporate investments in order to contribute to the sustainable development of financial
models, financial products and services, and financial markets, and directing investment
processes by taking these elements into consideration. This study aims to produce a
solution to the difficulty experienced in finding data on sustainable finance levels of
countries and to calculate the sustainable financial performance of G-20 countries
between 2010-2022 through multi-criteria decision-making methods using economic,
environmental, social and management indicators. For this purpose, 14 indicators
related to economic, environmental, social and management were determined and the
sustainable financial performance levels of G-20 countries were examined with the
Entropy-based ARAS method. According to the results obtained, when the average of
the values between 2010-2022 was taken, Australia became the most successful country
with 72%. Australia was followed by Germany with 68%; Canada with 67%; America
and England followed with 65%; Japan with 60%. The three least successful countries in
terms of sustainable financial performance, again according to average values, were
India, which ranked 19th with 30%; and Argentina and Turkey, which ranked 18th with
34% performance values.
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GIRIS

Son vyillarda diinya niiffusunun hizla artmasi ve artan niifusun
ihtiyaclarini karsilamak icin yiiriitiilen faaliyetler sonucu dogal kaynaklarin
tahrip edilmesi, kiiresel 1sinmanin artmasina, dogal afetlerin daha sik
yasanmasina, saghk ve egitim gibi hayati 6neme sahip alanlarda sorunlarin
yasanmasina neden olmustur. Dolayisiyla gilintimiizde sadece gelir saglamay1
hedefleyen ve bunun igin her yolu miibah goren iilke ve kurumlar, bu
eylemlerini uzun yillar boyunca siirdiiremeyeceklerdir. Bu noktada
stirdiiriilebilirlik, bireysel ve kurumsal faaliyetlerde ekonomik unsurlarla
birlikte cevresel, sosyal ve yonetim alanlarinda da deger yaratilmasi, boylece
sadece bugiin ic¢in degil gelecek i¢in de risk ve firsatlarin degerlendirilerek
hareket edilmesi anlayisina dayanmaktadir (BDDK, 2021: 3-6). Dolayisiyla
stirdiiriilebilirlik ekonomik, ¢evresel, sosyal ve yonetim olmak iizere dort temel
unsurdan olusmaktadir.

Glintimiizde stirdirilebilirligin 6nemli bir kavram olarak dikkate
alinmasinda cevresel, sosyal ve yonetim noktasinda yasanan problemlerin ciddi
bir sekilde hissedilmesinin etkisi biiyiiktiir. Geg¢miste isletmelerin veya
iilkelerin  ekonomik ve finansal anlamda basarili olmalar1 yeterli
goriilebilmekteyken, bugiin sadece ekonomik unsurlarin dikkate alindig:
cevresel, sosyal ve yonetim unsurlarinin geri plana atildig1 is stireclerinin
basarili kabul edilebilmesi pek de miimkiin degildir. Ciinkii is siireclerinde
iklim degisikligini hizlandirici, biyogesitliligi bozucu, hava kirliligini artirici,
toprak ve su kalitesini azaltict pek ¢ok faaliyet (Ghosh, Westhoff ve Debnath,
2019: 219-220) cevresel siirdiiriilebilirligin geri plana atildigimi gosterirken
(Khan, Nafees, Rahman ve Saeed, 2021: 597-598); is stireclerinde sosyal esitligi,
adaleti, insan haklarini, sosyal sorumlulugu ve daha pek ¢ok konuyu (Balaman,
2018: 79-80) geri plana atan faaliyetler sosyal siirdiiriilebilirligin
Onemsenmedigini; ve yine is siireclerinde yolsuzlukla miicadele, hukuk
tstiinltigii (Sommer, 2020: 7), dogru ve seffaf bir yonetim (S&P Global, 2020)
anlayisinin benimsenmemesi ise yonetimsel stirdiiriilebilirligin
onemsenmedigini gostermektedir. Tarihsel siirecte ekonomik siirdiiriilebilirlik
diger siirdiiriilebilirlik unsurlarina nazaran iilke ve kuruluslarin tam istihdama
ulagmasi, yoksullugu azaltmasi, milli geliri artirarak ekonomik sikintilari
azaltmasi (Doane ve MacGilivray, 2001: 17) icin bir gereklilik oldugu i¢in daha
fazla 6nem verilen bir unsur olarak dikkate alinmis ve siirdiiriilebilirligin diger
boyutlar1 daha geri plana atilmistir. Ancak gilintimiizde bu anlayis gerek
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toplumsal gerekse gelecek kaygilarindan dolayr degismeye baslamus,
siirdiiriilebilir finansal gelisme icin ekonomik unsurlar kadar, cevresel, sosyal
ve yonetim ile ilgili hususlar da onemli bir konu haline gelmistir. Bu noktada
stirdurilebilir finans ise, finansal modellerin, finansal {iriin ve hizmetlerle
beraber finansal piyasalarin siirdiiriilebilir olarak gelisimine katkida bulunmak
amaciyla bireysel ve kurumsal yatirimlarda ekonomik, cevresel, sosyal ve
yOnetim noktasinda da deger yaratma ve bu unsurlarn1 goz Oniinde
bulundurarak yatirim siireglerini yonlendirmek olarak tanimlanabilir. Daha
acik bir ifadeyle siirdiiriilebilir finans, siirdiiriilebilir bir sisteme gecis icin
finans alanmna sermaye akisini saglamayr hedeflemektedir (Sommer, 2020: 5).
Bu noktada siirdiiriilebilir finans, servetin maksimize edilmesiyle finansal
faaliyetlerin basarili oldugunu kabul eden geleneksel finans anlayisindan
ayrismakta (Fatemi ve Fooladi, 2013: 101), yalnizca finansal getirilere odakl
cevresel, sosyal ve yonetim alanlarinda deger yaratmayi geri plana atan finans
anlayisini reddetmektedir (BerkeleyHaas, 2023). Dolayisiyla stirdiiriilebilir
finansal gelisme tiim toplumun yoksullugunu azaltmak, evreni korumak,
gelecek yasamini iyilestirmek igin kiiresel bir eylem haline getirilmelidir (UN
SDG, 2022: 26-30).

Tim bu agiklamalar 1s1§inda siirdiiriilebilir finansin 6nemini ortaya
koymak isteyen arastirmacilar yeni calismalara yoOnelmektedir. Ancak,
stirdiiriilebilir finans kavramimnin yeni sayilabilecek bir kavram olmasindan
dolay1 nicel veri bulmak oldukga giictiir. Yasanan bu sikintiy1 asmak amaciyla
arastirmacilar, sirket ve iilke bazli olarak veri olusturabilecekleri yeni yontemler
aramaktadir. Bu ¢alisma, siirdiiriilebilir finans noktasinda tilke bazli olarak veri
elde etmek amaciyla bir endeks 6nermekte ve bu endekse gore G-20 iilkelerinin
basar1 diizeylerini degerlendirmektedir. Siirdiiriilebilir finans endeksinin
olusturulmasinda, siirdiiriilebilir finansin dért boyutu olan ekonomik, gevresel,
sosyal ve yoOnetim ilkelerini temsil etmek amaciyla bir takim nicel veriler
secilmis, daha sonra bu veriler ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Entropi
ve ARAS yontemlerinde kullanularak G-20 {ilkelerinin 2010-2022 yillar1
arasindaki ~ Siirdiiriilebilir ~ Finans basar1  diizeyleri belirlenmis ve
yorumlanmigtir. Bu ama¢ dogrultusunda c¢alismanin birinci boliimiinde
strdiiriilebilir finans ile ilgili temel bilgiler verilmis olup, ikinci boliimde
arastirma konusuyla ilgili literatiir taramasina, tiglincii boliimde G-20
iilkelerinin  siirdiiriilebilir finansal performansmm1 degerlendirmek igin
uygulama siirecine ve son boliimde ise uygulama sonuglariyla ilgili
degerlendirme ve Onerilere yer verilmistir.
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1. LITERATUR TARAMASI

Mevcut literatiirde, siirdiiriilebilir finans noktasinda performans 6l¢iimii
yapan ya da bir veri seti olusturmaya ¢alisan arastirma sayis: oldukg¢a sinirlidir.
Ancak bu calismada kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle, {ilkelerin
veya kurumlarin finansal basarisim1 degerlendirmeyi konu edinen farkh
calismalar bulunmaktadir. Asagida oOncelikli olarak siirdiiriilebilir finans
baglaminda performans degerlendirmesi yapan c¢alismalar Ozetlenmeye
calisilmis, ardindan ¢ok kriterli karar verme yontemlerini kullanarak finansal
basar1y1 degerlendiren calismalardan kisaca bahsedilmistir.

Igbal, Taghizadeh-Hesary, Mohsin ve Igbal (2021), yesil finansin gevre
kirliliginin azaltilmasi {izerindeki roliinii diistinerek, 16 iilkenin (Afganistan,
Avustralya, Bahreyn, ingiltere, Hindistan, Kibris, Pakistan, Danimarka, Israil,
Kuveyt, Malta, Nepal, Singapur, Norveg, Portekiz ve Izlanda) yesil finans
endekslerini 6l¢meye calismistir. Bu amagla yesil enerji, ormanlik alanlar,
karbon emisyonu, yenilenebilir elektrik, isgiicii, GSYIH, AR-GE harcamalari,
finansal risk endeksi, dogrudan yabanci yatirim, sosyal park alanlar1 gibi
gostergeler belirleyerek, bu gostergeler ile {ilkelerin yesil finans endekslerini
hesaplamistir. Hesapladigi endeks degerleri 1,00 (en basarili) ile 0,01 (en
basarisiz) arasinda degismektedir. Sonuglara gore, yesil finans endeksinde
[zlanda 1,00 puanla en bagaril iilke olmustur. Izlanda’y1 sirasiyla 0,98 ile
Avustralya; 0,96 ile Danimarka; 0,94 ile Portekiz; 0,92 ile Norveg; 0,86 ile
Afganistan; 0,82 ile Kuveyt; 0,80 ile Kibris; 0,75 ile Bahreyn; 0,71 ile Malta; 0,31
ile Pakistan; 0,23 ile 1ngiltere; 0,15 ile Hindistan; 0,04 ile Israil takip etmistir. En
basarisiz tilke ise 0,01 degeriyle Malta olmustur.

Jiang, Wang, Tong, Hu, Duan, Zhang ve Wang (2020) yesil finansin {i¢
boyutu olarak ekonomi, finans ve cevreyle iligkili 18 gosterge belirleyerek,
Cin'in 25 eyaletinin yesil finans kalkinma endeksini hesaplamak igin
gelistirilmis entropi yontemini kullanmistir. Entropi yontemiyle elde edilen
endeks degerlerine gore, Cin'in 25 ili ve belediyesinde yesil finansmanin gelisim
diizeyinin oldukca farkli oldugu tespit edilmistir. Ardindan elde edilen bu yesil
finans endeks degerlerinin yoksullugun azaltilmasi {izerindeki etkisini
degerlendirmek amaciyla panel regresyon analizi gerceklestirilmistir. Arastirma
sonuglari, yesil finans ile yoksullugun azaltilmasi arasinda anlamli ve pozitif bir
iliskinin oldugunu gostermistir. Daha acik bir ifadeyle, arastirma bulgularina
gore bir Cin eyaletinin yesil finans gelisim diizeyi ne kadar yiiksekse,
yoksullugun azaltilmasi da o kadar kolay oldugu sonucuna varilmaistir.
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Khanova, Matyushenko, Kochanska, Tretyak ve Tofaniuk (2021)
tarafindan yapilan calismada Avrupa Birligi ve Ukrayna'min Siirdiiriilebilir
Gelisim Endeksini hesaplamak icin ekonomik bilesen (Kiiresel Rekabet
Edebilirlik Endeksi, Kiiresel 1novasyon Endeksi ve Ekonomik C)Zgﬁrh‘ik
Endeksi'nin ¢arpimlarinin kiip kokleri alinarak hesaplanmistir), sosyal bilesen
(Sosyal Gelisim Endeksi, Insani Gelismislik Endeksi ve Kaliteli Yasam
Endeksi'nin ¢arpimlarinin kiip kokleri almarak hesaplanmistir) ve cevresel
(Cevresel Performans Endeksi) bilesenler olusturulmus, ardindan Sosyal
Gelisim Endeksi'nin hesaplanmasi i¢in bu {i¢ bilesen carpilarak kiip kokii
alimmistir. Analiz sonucunda, siirdiiriilebilir gelisim endeksi bakimindan en
bagarili {ilke Danimarka olurken, Danimarka’y1 sirasiyla Finlandiya ve Isveg
takip etmistir. En basarisiz tilke ise Ukrayna olmustur.

Vivas, Sant’anna, Esquerre ve Freires (2019), siirdiiriilebilirlik
performansina yonelik hibrit ¢ok kriterli karar analizi modeli gelistirmek
amaciyla, stirdiirtilebilirligin ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarina iliskin 20
gosterge belirlemis ve Brezilya’daki bir petrol ve gaz sirketinin stirdiiriilebilirlik
performansini PROMETHEE yontemiyle olgmiistiir. Olgiim sonuglari s6z
konusu sirketin 2010 ve 2011 yillarinda en iyi siirdiiriilebilirlik performansina
ulastigini, 2015 ve 2016 yillarinda ise en kotii siirdiiriilebilirlik performansina
sahip oldugunu gostermistir.

Badi, Jibril, Abubakar ve Bakir (2022) calismasinda siirdiiriilebilirlik
performans gostergelerini dikkate alarak yesil inovasyonun yonlerini
degerlendirmeyi ve oOnceliklendirmeyi amaglamistir. Bu amagla teknolojik
yenilik, rekabet avantaji, stire¢ yeniligi, yonetimsel yenilik, iiriin yeniligi,
tedarikciyi yesillendirme olarak alti gosterge belirlenerek, FUCOM-MARCOS
hibrit yontemleriyle Nijerya'daki tekstil endiistrisinin yesil uygulamalar
degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, yesil uygulamalarin benimsenmesinde
teknolojik yeniliginin en etkili unsur oldugunu gostermistir. Teknolojik yeniligi,
tedarikgiyi yesillendirme ve {iriin yenili§i unsurlan takip etmistir. Ayrica
analizlerle, Nijerya'daki tekstil sektOriinde yesil inovasyon uygulamalar:
agisindan sosyal performansin siirdiiriilebilirlik i¢in en hayati gosterge oldugu
da tespit edilmistir.

Sun, Mohsin, Alharthi ve Abbas (2020) 2001-2015 yillar1 arasinda Giiney
Asyanin cevresel siirdiiriilebilirlik performansini 6l¢mek igin cevre, enerji ve
ekonomi unsurlarindan olusan 13 gosterge kullanarak Veri Zarflama Analizine
benzer bir matematiksel model olusturmustur. Hesaplanan cevresel
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siirdiiriilebilirlik performansi degerlerine gore arastirma kapsamindaki tilkeler
igerisinde %72’lik genel performans degeriyle Butan, Giiney Asya'daki diger
tilkelerden daha iyi performans gostermistir. Butan’i sirasiyla Nepal, Maldivler,
Afganistan ve Banglades takip etmektedir. Cevresel siirdiiriilebilirlik
performans1 degerlerine gore Hindistan, Sri Lanka ve Pakistan en diisiik
puanlara sahip tilkeler olmustur.

Arsu (2020) BIST Elektrik, Gaz ve Buhar Sektoriindeki sekiz sirketin 2018
yili finansal performansini 6l¢gmek amaciyla Likidite (Cari Oran ve Asit-Test
Orani), Finansal Yap1 (Kaldirag Orami ve Toplam Borg/ézsermaye Orani),
Finansman (Aktif Devir Hizi Oram ve Ozsermaye Devir Hizi Orani) ve Karlilik
(Aktif Karliik Oran1 ve Ozsermaye Karlihigi Oran) ile ilgili sekiz gosterge oran
belirlemistir. 56z konusu isletmelerin oranlar1 Entropi tabanlit ARAS yontemiyle
degerlendirilmistir. Sirketlerin hesaplanan finansal performans degerleri
incelendiginde 2018 yilinda sektordeki en basarili sirket Enerjisa Enerji A.S$.
olurken, en basarisiz sirket Bomonti Elektrik Miihendislik Miisavirlik Insaat
Turizm ve Ticaret A.S. olmustur.

Aycin ve Orgun (2019) 2016 ve 2017 yillarinda Tiirkiye'de faaliyet
gosteren mevduat bankalarinin (arastirma kapsaminda sube sayist 500'iin
lizerinde olan on mevduat bankasi incelenmistir) performansini
degerlendirmek amaciyla alt1 gosterge (toplam aktifler, toplam krediler ve
alacaklar, toplam mevduatlar, toplam 6zkaynaklar, sube sayis1 ve ¢alisan say1si)
belirlemis ve bu gostergeler Entropi ve MAIRCA yontemleri kullanilarak
degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda, 2016 ve 2017 yillarinda en basarili
performans sergileyen banka T.C. Ziraat Bankast A.$. olurken, en basarisiz
performansa sahip banka Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. olmustur.

Aras, Tezcan, Kutlu Furtuna ve Hacioglu Kazak (2017) Garanti
Bankasinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini ekonomik, sosyal,
gevresel ve yOnetisim faktorlerinden olusan ana gostergelerle birlikte 6l¢meyi
hedeflemistir. Bu amagla Garanti Bankasi'nin 2010-2014 déneminde yayimladig1
raporlar kullanilarak Entropi ve Topsis yOntemleriyle siirdiiriilebilirlik
performanst  degerlendirilmistir.  Degerlendirme  sonucunda, Garanti
Bankasinin siirdiiriilebilirlik performansinin zaman arali§i boyunca artma
egilimi igerisinde oldugu goriilmiistiir. Siirdiiriilebilirlik boyutlar1 arasinda
ekonomik unsurlarin en yiiksek agirliga sahip oldugu ve genel siirdiiriilebilirlik
performansinin degerlendirilmesinde en etkili bilesen oldugu belirlenmistir.
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YoOnetisim boyutunun ise genel siirdiiriilebilirlik performansi iizerinde en
diisiik etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Erdogan, Altinirmak, Sahin ve Karamasa (2020) 2014-2017 yillar1 arasinda
BIST’te islem goren Tiirk futbol kuliiplerinin (Galatasaray, Fenerbahge, Besiktas
ve Trabzonspor) performans analizini Entropi tabanli COPRAS yontemiyle
incelemistir. Performans analizi ig¢in likidite oranlari, kaldira¢ oranlari,
verimlilik oranlar1 ve karlilik oranlar: olarak dort temel kategori belirlenmis, bu
kategoriler altinda ise toplamda 17 gosterge secilmistir. Analiz siirecinde ilk
olarak secilen gostergelerin Entropi yontemiyle énem agirliklar: tespit edilmis
sonrasinda COPRAS yontemiyle performans 6lciimii gerceklestirilmistir. Analiz
sonucunda ilgili yillar arasinda finansal performans noktasinda en basarisiz
futbol kuliibii Galatasaray olurken, en basarili kuliip ise Besiktas olarak tespit
edilmistir.

Cakir ve Percin (2013) Avrupa Birligi iiyesi 27 {ilke ile beraber adaylik
asamasinda bulunan 6 {iilkenin AR-GE performansimi biitiinlesik Entropi
Agirlikli Topsis yontemiyle degerlendirmistir. Degerlendirme igin Ar-Ge
yogunlugu, arastirmact sayisi, yiiksekdgrenimdeki briit okullasma orani,
yiiksek teknoloji ihracat, iiglii patent ailesi sayis1 ve bilimsel yayin sayisi olarak
alt1 kriter belirlenmistir. Degerlendirme sonucunda Ar-Ge performansinda en
bagaril {i¢ iilke sirasiyla Almanya, Fransa ve Ingiltere olurken, en basarisiz
iilkeler ise Ispanya (33.sirada), Polonya (32.sirada) ve Tiirkiye (31.sirada)
olmustur.

2. UYGULAMA
2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Siirdiiriilebilirligin tiim yonlerini tek bir cercevede bir araya getirmek
oldukga giictiir. Bu giigliigii asmak i¢in calismada, iilkelerin siirdiiriilebilir
finansal performans diizeyleriyle ilgili veri bulmada yasanan sikintiya bir
¢ozlim tretmek ve G-20 {ilkelerinin 2010-2022 yillar1 arasindaki ekonomik,
cevresel, sosyal ve yonetimle ilgili gostergelerini kullanarak ¢ok kriterli karar
verme yoOntemleri araciligiyla stirdiiriilebilir finansal performansinin
hesaplanmasi amaglanmaktadir. Mevcut literatiir incelendiginde, stirdiiriilebilir
finans baglaminda nicel veri bulmada yasanan sikintiya bir alternatif
olusturabilecek bu c¢alismanin literatiire Onemli bir katki saglayacag:
degerlendirilmektedir.
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2.2. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlar1

Stirdiiriilebilir  finansal performansin degerlendirilmesi amaciyla
arastirma kapsaminda G-20 tilkelerinin 2010 yilindan 2022 yilina kadarki 13
yillik siireci incelenmistir. Arastirma kapsaminda yer alan {ilkelerin sonuglar
tablolastirilirken, iilke isimlerini kisaltmak amaciyla her bir iilke i¢in kodlama
yapilmistir. Arastirma kapsamindaki iilkeler ve bu tilkeleri temsil eden kodlar
ise Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Aragtirma Kapsamindaki G-20 Ulkeleri ve Kodlar1

Ulke Kodu Ulke
AR Arjantin
AU Avusturalya
BR Brezilya
CA Kanada
CN Cin
FR Fransa
DE Almanya
IN Hindistan
ID Endonezya
IT ftalya
P Japonya
MX Meksika
RU Rusya
SA Suudi Arabistan
ZA Giiney Afrika
KR Giiney Kore
TR Tiirkiye
UK Ingiltere
UsS Amerika

Arastirma kapsaminda Tablo 1'de yer alan iilkelerin 13 yillik siirecinin
incelecek olmasindan dolay1 elde edilecek siirdiiriilebilir finansal performans
diizeyleri, ilgili tilkeler, donemler ve gostergeler ile kisitlidir.

2.3. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Siirdiiriilebilir finansal performans degerlerinin hesaplanmasinda,
stirdiiriilebilir finansin dort temel unsuru olan ekonomik, cevresel, sosyal ve
yonetim ile ilgili gostergeler belirlenmis ve bu gostergeler segilirken Igbal vd.
(2020) ve Jiang vd. (2020)'nin tiilkelerin yesil finans endekslerini hesapladigi
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calismalardan faydalanilmistir. Gayri safi yurtici hasila, mal ve hizmet ihracati,
isgiicline katilim orani, ormanlik alanlar ve egitim bu c¢alismalar g6z 6niinde
bulundurularak belirlenirken, Xi vd. (2022)'nin ¢alismasindan faydalanilarak su
kalitesi secilmistir. YOnetim gostergeleri olarak ise diinya ¢apinda yonetim
(Worldbank Worldwide Governance Indicators) gostergelerinin alt gostergeleri
secilmistir. Geri kalan diger degiskenler ise arastirmanin amacina uygun olarak
ve literatiir goz Onilinde bulundurularak arastirmacilar tarafindan
belirlenmistir. Tiim bu gostergelerle ilgili veriler Diinya Bankasimnin
(data.worldbank) veri tabanindan elde edilmistir. Veriler, her yil birbirinden
bagimsiz olarak ele alinacak sekilde gosterge agirliklarinin belirlenmesi igin
Entropi Agirliklandirma yontemi, ardindan ise elde edilen bu agirliklar ARAS
(Additive Ratio Assessment Method) yontemi kullanilarak siirdiiriilebilir
finansal performans degerlerinin hesaplanmasinda kullanilmistir.
Siirdiiriilebilir finansal performansi hesaplamak icin secilen ekonomik, gevresel,
sosyal ve yonetim gostergeleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Siirdiiriilebilir Finansal Performansin Hesaplanmasinda
Kullanilan Gostergeler

Boyut Gosterge Olgii Etki

- Gayri Safi Yurtici Hasila (E1) Kisi Bas1 GSYIH +
5 Mal ve Hizmet Thracati (E2) GSY?H’m Yiizdesi +
S Dogrudan Yabanc: Yatirimlar (E3) GSYIH'1n Yiizdesi +
. Isgiiciine Katilim Orani (E4) 15 + Toplam Niifusun Yiizdesi +

Kentlesme (S1) Kentsel Niifusun Yiizdesi +
~  Egitim (52) Tlkogretime Kayit Yiizdesi +
? Teknoloji (S3) Internete Erigim Yiizdesi +
)

Temel Sanitasyon Hizmetlerine

Saglk (54) Erigim Yiizdesi "
= Tarlm Arazisi (C1) Arazi A'lanlarmm Yiizdesi +
g I¢me Suyu Kalitesi (C2) Gelismis I¢me Suyuna Erisim N
5 Yiizdesi

Ormanlik Alanlar (C3) Arazi Alanlarinin Yiizdesi
£ Yolsuzlqkla Miicadele (Y1) Yiizdelik Oran
‘é Siyasi ] Istikrar ve Siddet/Terdriin Yiizdelik Oran .
S Yoklugu (\.{.2)

Hukukun Ustiinliigii (Y3) Yiizdelik Oran +

Tablo 2’deki gostergelere iliskin G-20 {ilkelerinin 2010-2022 yillar1 (13
yillik siire¢) arasindaki verilerinin 6zet istatistikleri Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Gostergelere iliskin Ozet istatistikler

Std. Min.

Gostergeler Gozlem Ortalama Medyan Sapma Deg. Max. Deg.
E1l 247 26.340,38 23.079,26 19.146,30 1350,63 76.329,58
E2 247 27,24 27,19 10,16 10,21 55,60
E3 247 1,97 1,78 1,36 0,002 12,08
E4 247 60,20 61,30 5,34 48,13 70,96
S1 247 75,27 80,71 14,11 30,93 92,35
S2 247 103,40 102,15 5,10 95,96 131,17
S3 247 69,63 75,63 22,56 7,50 100,00
S4 247 91,68 98,15 11,54 42,71 100,00
C1 247 44,16 47,49 20,97 6,37 80,77
C2 247 97,89 99,10 2,87 85,25 100,00
C3 247 32,95 31,66 18,38 0,46 68,49
Y1 247 62,73 60,48 25,65 13,33 96,21
Y2 247 46,80 46,70 23,49 4,76 94,29
Y3 247 64,12 58,10 24,63 12,26 96,67

Tablo 3 incelendiginde, arastirma kapsaminda kullanilacak 14
gostergenin tiimii i¢in gozlem sayisimin (19 {ilkenin 13 yillik verisi) 247 oldugu
goriilmektedir. Ayrica, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (E1) agisindan tiim gozlemler
igirisinde ortalama deger 26.340 $ olurken, minimum deger 1.351 $, maksimum
deger ise 76.330 $ olarak hesaplanmistir. Yine benzer yorumlar diger
gostergelerin tiimii iginde Tablo 3'te yer alan degerler 15181nda yapilabilir.

Arastirma yontemi kapsaminda, G-20 tilkelerinin siirdiiriilebilir finansal
performans diizeyinin belirlenmesi ig¢in ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden Entropi ve ARAS yontemleri kullanilmistir. Cok kriterli karar
verme yOntemleri belirli alternatifler igerisinden miimkiin olan en iyi segenegi
belirlemek amaciyla gelistirilmis analitik yontemlere verilen genel bir isimdir
(Uludag ve Dogan, 2021: 2-3). Cok kriterli karar verme yontemlerinden birisi
olan Entropi, 1865 yilinda R. Clausius tarafindan ilk kez termodinamikte
kullanilmistir (Wang ve Zhan, 2012: 49). Sonraki yillarda ise fizik, miithendislik
ve matematik gibi pek ¢ok alanda yayginca kullanilmis (Zhang vd. 2011: 444),
sosyal bilimlerde ise sikga agirliklandirma yontemi olarak kullanilmaktadir
(Arsu 2021: 20). Entropi yontemi ¢ok kriterli se¢enekler arasindan bir problemle
ilgili bireysel degerlendirmelerle karar vermenin oniine ge¢mek igin tim
kriterlerin 6nem agirliklarin1 hesaplamak amaciyla kullanilan bir yontemdir
(Per¢in ve Sénmez, 2018: 570). Entropi agirliklandirma yonteminde kriter
agirliklar1 temel olarak bes asama ile asagidaki denklemler kullanilarak

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt:13 / Say1:2 /Aralik 2024
Journal of Economics and Management Research Vol:13 / No:2 / December 2024



hesaplanmaktadir (Uludag ve Dogan, 2021: 395; Wang ve Zhan, 2012: 50; Wang
vd. 2015: 59; Arsu 2021: 20-21).

Asama 1: m tane alternatif i¢in n tane kriterin (gostergenin) oldugu bir
problemde secilebilecek kararlarin tiimiinii ifade eden karar matrisi asagidaki
gibi (denklem 1) ifade edilebilir. Ornegin, P karar matrisindeki X, 1'nci
alternatif ve 1’inci kriterin performans degerini temsil etmektedir.

X1 X1y Xin

P=|Xa Xij Xul| (=12 .. mvej=12, ..n) 1)
Xml ij an

Asama 2: Denklem 1’deki P karar matrisinin her bir X degeri asagidaki
denklem (esitlik 2) yardimiyla O ile 1 araligindaki degerlere doniistiiriilerek
normalize karar matrisi olusturulmaktadir.

s Xij
Pi=s

m ..
i=1Xij

)

Asama 3: Bu asamada, bir onceki asamada normalize edilen degerlerin
denklem (4) yardimiyla Entropi Degerleri (¢j) belirlenmektedir. Ayrica denklem
(4)'te yer alan k degeri sabit bir katsayiy: ifade etmekte olup, denklem (3) ile
hesaplanmaktadir.

1

k= 3)

In(m)

ei=—k. Y0 0y - In(@y), (=12, .., mvej=1,2,..,n) (4)

Asama 4: Her bir kriter icin, bir onceki adimda hesaplanan entropi
degerleri 1 degerinden ¢ikartilarak (denklem 5), cesitlilik derecesi
hesaplanmaktadir.

di=1-¢, (=1,2, ..., n) (5)

Asama 5: Kriter 6nem agirliklarimin hesaplanmasi icin nihai asamada ise
denklem 6 yardimiyla her bir karar kriterinin onem agirlig1 belirlenmis
olmaktadir.

d .

- (6)

== .
Z]-=1d]

wj

Kriter 6nem agirliklarinin hesaplanmasi igin yukaridaki denklemler
sirastyla kullanilarak arastirma kapsamindaki iilkelerin 2010 yilindan 2022
yilina kadar olan her bir yil i¢in gosterge 6nem agirliklar1 hesaplanmistir. Tiim
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yillar i¢in 6nem agirliklarinin hesaplanmasindan sonra, karmasik problemlerin
¢oziime kavusturulmasinda alternatifler igerisinden en iyisini belirlemeyi
hedefleyen (Singaravel, Shankar ve Prasanna, 2018: 13466) ve bu noktada sikca
kullanilan ARAS yonteminden faydalanilmistir.

ARAS yontemi, Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan alternatifleri
derecelendirmek igin ¢ok kriterli bir karar verme yontemi olarak Onerilmistir
(Uludag ve Dogan, 2021: 137). ARAS yontemi, her bir kriter i¢in optimal kriter
degerini dikkate almasiyla diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinine gore
oransal derecelendirme noktasinda en uygun yontem olarak ifade edilmektedir
(Ecer, 2016: 32). ARAS yontemi temel olarak alti asamadan olugmaktadir
(Zavadskas ve Turskis, 2010: 163-165; Zavadskas vd. 2010: 126-129; Stanuijkic,
2015: 344-345; Dahooie vd. 2018: 11-12; Uludag ve Dogan, 2021: 137-141; ve
Arsu 2021: 21-24).

Asama 1: ARAS yontemi, m tane alternatif i¢in n tane kriterin oldugu bir
problemde secilebilecek kararlari temsil eden karar matrisinin olusturulmasi ile
(denklem 7) baglamaktadir.

X1 X1y Xin

P=|Xa Xij Xul| (=1,mvej=1n) (7)
Xml ij an

Oncelikli olarak bu matriste yer alan tiim kriterler igin optimal degerin
bulunmasi gerekmektedir. Optimal degerlerin belirlenmesinde &ncelikli olarak
tiim kriterlerin pozitif (fayda) 6zellikli ya da negatif (maliyet) 6zellikli olduguna
karar verilmesi gerekmektedir. Fayda (+) ozellikli gostergelerin denklem 8 ile
maksimum degerleri, maliyet (-) Ozellikli gostergelerin ise denklem 9 ile
minimum degerleri tespit edilmektedir.

Xoj = maks X, (i=0,m ve j=1,n) ®)
Xoj = min Xij, (i= O;—m ve j= 1,_1’1) (9)

Asama 2: Karar verme problemlerinde karar kriterlerinin boyutlar1 ve
birimleri arasindaki farkliigi asmak amaciyla asagidaki denklem (10)
yardimiyla normalizasyon islemi gerceklestirilmektedir. Burada i degeri 0.
degeri gostermekte olup, bu deger optimal degeri temsil etmektedir. Ornegin
Xo1 degeri, 1'inci gostergenin optimal degerini gosterirken, Xo. ise n’inci
gostergenin optimal degerini ifade etmektedir.
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X,:]'
m L
YizoXij

Xij =

, (i=0,mve j=1,n) (10)

Asama 3: Bu asamada daha 6nce Entropi yontemiyle belirlenen gosterge
onem agirliklar: (wj), normalize karar matrisi ile elde edilen degerlerle carpilmis
ve asagidaki denklem (11) yardimiyla agirliklandirilmis normalize karar matrisi
elde edilmistir.

Xi=wj. %, (i=0,m) (11)

Asama 4: Denklem 11 ile hesaplanan agirliklandirilmis normalize
degerlerin her biri i¢in asagidaki denklem (12) kullamilarak optimallik
fonksiyonu degerleri hesaplanmistir.

Si=Y" . %; , (i=0,n) (12)

Asama 5: Son agamada ise her bir iilkenin siirdiiriilebilir finansal
performans degerini gosteren SFIi degeri asagidaki denklem (13) ile Sl¢iilmiis
ve tiim tilkelerin her bir yil i¢in ayr1 ayr1 endeks degerleri tespit edilmistir.

SFI:=3, (i=0,m vej=T,n) (13)
0

Yukaridaki 13 denklem G-20 iilkelerinin 2010 yilindan 2022 yilina kadar
gegen her bir yil i¢in ayr1 ayr1 tekrar edilerek stirdiirtilebilir finansal performans
degerleri hesaplanmigtr.

2.4. Arastirmanin Bulgular1 ve Yorumlanmasi

Arastirma yonteminde agiklanan Entropi ve ARAS yonteminin asamalari
G-20 tilkelerinin 2010 yili icin uygulanacak olursa, gostergelere iliskin toplanan
verilerin ham goriintiileri asagidaki Tablo 4’teki gibi gosterilebilir.

Tablo 4. G-20 Ulkelerinin 2010 Yilina Ait Entropi Gosterge Degerleri
(Karar Matrisi)

El E2 E3 E4 S1 S2 S3 sS4 C1 C2 C3 Y1 Y2 Y3

US 486506 123 1,8 635 80,8 1008 71,7 999 445 990 338 848 60,7 924
DE 415725 426 25 594 770 1043 820 992 479 1000 327 933 735 929
AR 103860 189 27 602 909 1182 450 923 46,1 984 11,0 448 42,7 327
AU 521470 198 3,1 654 852 1055 76,0 1000 490 999 168 952 782 948
BR 112493 109 3,7 64,6 843 1312 407 819 277 971 612 605 460 555
CN 45505 272 4,0 710 492 1050 343 758 562 895 21,4 338 256 389
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ID
FR
ZA
KR
IN
UK
IT
JP
CA
MX
RU
SA
TR

3094,4
40676,1
8059,6
23079,3
1350,6
39599,0
36035,6
44968,2
47562,1
9823,2
10675,0
17959,0
10622,7

24,3
26,8
25,8
47,1
22,4
28,9
25,1
14,9
29,2
29,0
29,2
49,6
21,2

2,0
1,5
09
0,8
1,6
2,7
0,5
0,1
1,8
2,8
2,8
0,9
1,2

66,6
56,3
54,2
61,4
54,7
62,4
48,2
59,6
66,9
60,5
62,6
53,2
48,1

49,9
78,4
62,2
81,9
30,9
81,3
68,3
90,8
80,9
77,8
73,7
82,1
70,8

114,0
102,8
107,7
100,8
106,6
105,7
100,8
101,6
99,1

111,0
99,4

106,6
104,6

10,9
77,3
24,0
83,7
7,5
85,0
53,7
78,2
80,3
31,1
49,0
41,0
39,8

61,9
98,7
68,2
100,0
42,7
99,1
99,9
100,0
99,5
85,0
86,7
95,3
93,3

29,5
52,8
79,9
18,2
60,4
71,2
48,5
13,6
6,5

52,4
13,2
80,7
50,7

85,3
100,0
92,4
99,0
90,4
100,0
99,8
98,7
99,2
95,8
96,7
98,8
97,4

53,1
30,0
14,4
65,7
23,4
12,6
30,5
68,5
38,7
34,4
49,8
0,5

27,4

21,9
91,0
61,4
70,0
39,1
92,4
64,3
91,4
96,2
40,5
13,3
59,5
59,1

20,4
68,7
45,0
55,0
11,4
60,2
62,6
77,7
81,0
23,2
18,5
37,4
19,0

30,8
90,5
57,4
82,5
53,6
95,7
64,0
88,2
96,2
35,6
26,5
60,2
55,0

olusan karar matrisi asagidaki Tablo 5'te sunulmustur.

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra bir basamak olacak sekilde yuvarlanmustir.

Tablo 4'teki degerler 0 ile 1 araligindaki degerlere doniistiiriilerek
normalize karar matrisi olusturulmustur. Normalize edilmig verilerinden

Tablo 5. 2010 Yilina Ait Entropi Normalize Karar Matrisi

El1 E2 E3 E4 S1 S2 S3 S4 C1 C2 C3 Y1 Y2 Y3
us 011 0,02 005 006 006 005 007 006 005 005 005 007 007 0,07
DE 009 008 007 005 006 005 008 006 006 005 005 008 008 0,08
AR 002 004 007 005 007 006 005 006 005 005 002 004 005 0,03
AU 011 004 008 006 006 005 008 006 006 005 003 008 009 0,08
BR 002 002 010 006 006 007 004 005 003 005 010 0,05 0,05 0,05
CN 001 005 011 006 004 005 003 005 007 005 003 003 003 0,03
ID 001 005 005 006 004 006 001 004 004 005 009 002 0,02 0,03
FR 009 005 004 005 006 005 008 006 006 005 005 008 008 0,07
ZA 002 005 002 005 005 005 002 004 009 005 002 005 005 0,05
KR 005 009 002 005 006 005 008 006 002 005 011 006 006 0,07
IN 000 004 004 005 002 005 001 003 007 005 004 003 001 0,04
UK 0,09 006 007 006 006 005 008 006 008 005 002 008 007 0,08
IT 008 005 001 004 005 005 005 006 006 005 005 005 007 0,05
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Jjp 010 003 000 005 007 005 008 006 002 005 011 0,08 0,09 0,07
CA 010 006 005 006 006 005 008 006 001 005 006 008 009 0,08
MX 0,02 006 007 005 006 006 003 005 006 005 006 003 003 0,03
RU 002 006 008 006 005 005 005 005 002 005 008 001 002 0,02
SA 004 010 003 005 006 005 004 006 010 005 0,00 005 004 0,05
TR 0,02 004 003 004 005 005 004 006 006 005 004 005 002 0,04

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde yuvarlanmigtir.

Tablo 5'te normalize edilen degerler denklem (4) kullanilarak Entropi
Degerleri (¢j)nin  hesaplanmasinda  kullanulmistir.  Entropi degerinin
hesaplanmasinda k sabiti 1/In(19) esitligi kullanilarak 0,3396 olarak
hesaplanmigtir. Burada 19 degeri arastirma kapsamindaki iilke sayisini ifade
etmektedir. 0,3396 olarak hesaplanan k sabiti kullanilarak elde edilen Entropi
degerleri ise asagidaki Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. 2010 Yilina Ait Entropi Degerleri

E1 E2 E3 E4 S1 S2 S3 S4 C1 c2 C3 Y1 Y2 Y3

us -024 -0,09 -014 -0,16 -0,17 -0,15 -0,19 -0,17 -0,16 -0,16 -0,16 -0,19 -0,18 -0,19
DE -022 -021 -0,18 -0,15 -0,16 -0,15 -0,20 -0,17 -0,16 -0,16 -0,15 -0,20 -0,20 -0,19
AR -0,09 -012 -0,19 -0,16 -0,18 -0,17 -0,14 -0,16 -0,16 -0,16 -0,07 -0,12 -0,14 -0,10
AU -025 -0,13 -021 -0,16 -0,17 -0,15 -0,20 -0,17 -0,17 -0,16 -0,10 -0,20 -0,21 -0,20
BR -009 -0,08 -0,23 -0,16 -0,17 -0,18 -0,13 -0,15 -0,11 -0,16 -0,23 -0,15 -0,15 -0,14
CN -005 -016 -024 -017 -0,12 -0,15 -0,12 -0,14 -0,18 -0,15 -0,12 -0,10 -0,10 -0,11
ID -003 -015 -0,16 -0,17 -0,12 -0,16 -0,05 -0,12 -0,12 -0,14 -0,21 -0,07 -0,09 -0,09
FR -021 -016 -0,13 -0,15 -0,16 -0,15 -0,20 -0,17 -0,17 -0,16 -0,15 -0,19 -0,20 -0,19
ZA -0,07 -0,15 -0,09 -015 -0,14 -0,16 -0,09 -0,13 -0,22 -0,15 -0,09 -0,15 -0,15 -0,14
KR -0,15 -0,22 -0,08 -0,16 -0,17 -0,15 -0,21 -0,17 -0,08 -0,16 -0,24 -0,17 -0,17 -0,18
IN -002 -014 -0,14 -0,15 -0,08 -0,16 -0,04 -0,09 -0,19 -0,15 -0,12 -0,11 -0,06 -0,14
UK -021 -016 -0,19 -0,16 -0,17 -0,15 -0,21 -0,17 -0,21 -0,16 -0,08 -0,20 -0,18 -0,20
T -020 -0,15 -0,05 -0,13 -0,15 -0,15 -0,16 -0,17 -0,16 -0,16 -0,15 -0,16 -0,18 -0,15
jp 023 -010 -0,02 -0,15 -0,18 -0,15 -0,20 -0,17 -0,07 -0,16 -0,24 -0,20 -0,21 -0,19
CA -023 -017 -0,15 -0,17 -0,17 -0,15 -0,20 -0,17 -0,04 -0,16 -0,17 -0,20 -0,22 -0,20
MX -0,08 -0,16 -0,19 -0,16 -0,16 -0,16 -0,11 -0,15 -0,17 -0,15 -0,16 -0,11 -0,09 -0,10
RU -0,09 -0,17 -0,20 -0,16 -0,16 -0,15 -0,15 -0,15 -0,07 -0,16 -0,20 -0,05 -0,08 -0,08
SA 0,13 -023 -0,09 -0,14 -0,17 -0,16 -0,13 -0,16 -0,22 -0,16 -0,01 -0,15 -0,13 -0,15

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt:13 / Say1:2 /Aralik 2024
Journal of Economics and Management Research Vol:13 / No:2 / December 2024




TR -009 -0,13 -0,11 -0,13 -0,15 -0,15 -0,13 -0,16 -0,17 -0,16 -0,14 -0,15 -0,08 -0,14

ej 09 098 095 100 099 1,00 09 099 09 100 094 097 096 0,98

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde yuvarlanmigtir.

Tablo 6’daki entropi degerleri (ej) hesaplandiktan sonra, bu degerler 1
degerinden cikartilarak cgesitlilik dereceleri (dj) hesaplanmas, gesitlilik dereceleri
kullanilarak da kriter (gosterge) 6nem agirliklari (wj) belirlenmistir. Ulasilan bu
degerler asagidaki Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. 2010 Yilina Ait Entropi Gosterge Onem Agirliklart (Wj)

E1 E2 E3 E4 S1 S2 S3 S4 C1 c2 C3 Y1 Y2 Y3

dj 0,097 0,024 0,055 0,002 0,008 0,001 0,043 0,006 0,043 0,001 0,060 0,031 0,041 0,025
wj 0,223 0,055 0,126 0,004 0,019 0,002 0,097 0,014 0,099 0,001 0,138 0,071 0,094 0,058

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra ii¢ basamak olacak sekilde yuvarlanmigtir.

Tablo 7’de entropi yontemiyle belirlenen gosterge dnem agirliklar: (wy)
incelendiginde, siirdiiriilebilir finansal performansin hesaplanmasinda
kullanilan gostergelerden 2010 yili icin en belirleyici gosterge %22,3 ile Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (E1) olmustur. E1 gostergesini, sirastyla %13,8 ile Ormanlik
Alanlar (C3); %12,6 ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar (E3); %9,7 ile Teknoloji
(S3) ve %9,4 ile Siyasi Istikrar ve Siddet/Terdriin Yoklugu (Y2) takip etmektedir.
Siirdiiriilebilirlik unsurlarinin (ekonomik, cevresel, sosyal ve yonetim) kendi
icerisinde ortalamalar1 alindiginda ise, bu dort unsur igerisinde iilkelerin
stirdiiriilebilir finansal performansinda en belirleyici unsurun ekonomik
unsurlar oldugu, ekonomik unsurlari sirasiyla gevresel unsurlar, yonetim
unsurlar1 ve sosyal unsurlarin takip ettigi de sOylenebilir. Arastirma
kapsamindaki tiim yillar igin 6nem agirlig1 en yiiksek olan siirdiiriilebilirlik
unsurunun ekonomik unsurlar oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu sonug,
Doane ve MacGilivray (2001)'in “siirdiiriilebilirligin altin cocugu” olarak ifade
ettigi ekonomik unsurlarin 6nemini kanitlar niteliktedir.

2010 y1ili i¢in entropi yontemiyle hesaplanan kriter (gosterge) agirliklar
ARAS yontemiyle tilkelerin siirdiiriilebilir finansal performans diizeylerinin
belirlenmesinde kullanilmistir. Bu noktada baslangictaki karar matrisi ve bu
matriste yer alan gostergelerin yonleri ve optimum degerleri denklem (8)
kullanilarak belirlenmis ve asagidaki Tablo 8'de sunulmustur.
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Tablo 8. ARAS Yontemine Gore 2010 Yil1 Karar Matrisi

El E2 E3 E4 S1 S2 S3 S4 C1 Cc2 C3 Y1 Y2 Y3
Yon + + + + + + + + + + + + + +

Wj 0,22 006 013 000 002 000 010 001 010 0,00 014 0,07 009 0,06
O.D. 521470 496 40 710 909 1312 850 1000 80,7 1000 685 962 810 96,2
US 486506 123 1,8 635 808 1008 717 999 445 990 338 848 607 924
DE 415725 426 25 594 770 1043 820 992 479 1000 327 933 735 929
AR 103860 189 27 602 909 1182 450 923 461 984 11,0 448 427 327
AU 521470 198 31 654 852 1055 760 1000 490 999 169 952 782 948
BR 112493 109 3,7 646 843 1312 40,7 819 277 971 612 605 460 555
CN 45505 272 40 710 492 1050 343 758 562 895 214 338 256 389
ID 30944 243 20 666 499 1140 109 619 295 853 531 219 204 308
FR 40676,1 268 15 563 784 1028 773 987 528 1000 300 91,0 687 905
ZA 80596 258 09 542 622 1077 240 682 799 924 144 614 450 574
KR 230793 471 08 614 819 1008 837 1000 182 990 657 70,0 550 825
IN 13506 224 16 547 309 1066 75 427 604 904 234 391 114 536
UK 395990 289 27 624 81,3 1057 850 991 71,2 1000 126 924 602 957
IT 360356 251 05 482 683 1008 537 999 485 998 305 643 626 64,0
JP 449682 149 01 596 908 1016 782 100,0 136 987 685 91,4 777 882
CA 47562,1 292 18 669 809 991 803 995 65 992 387 962 8L0 962
MX 98232 290 28 605 778 11,0 31,1 850 524 958 344 405 232 356
RU 106750 292 28 626 737 994 490 867 132 967 498 133 185 265
SA 179590 496 09 532 821 1066 410 953 807 988 05 595 374 602
TR 10622,7 212 12 481 708 1046 398 933 507 974 274 591 190 550

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra bir basamak olacak sekilde yuvarlanmigtr.

*0.D.: llgili gostergenin optimum degerini ifade etmektedir.

Tablo 8'de karar matrisinde yer alan tiim kriterler (gostergeler) icin

optimum degerler tespit edilmis, ayrica gostergelerin tiimiiniin fayda yonlii
oldugu yani ilgili gosterge degeri arttikca iilkeler i¢in olumlu, deger azaldik¢a
ise olumsuz bir etkinin ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir. Tablo 8'deki degerler
denklem (10) ile ARAS ydntemine gore normalize edilmis, ardindan elde edilen
ARAS normalize karar matrisi denklem (11) araciigiyla normalize edilmis
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agirhikli karar matrisine c¢evrilmistir. ARAS yontemiyle agirliklandirilmis
normali karar matrisi asagidaki Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. ARAS Yontemiyle 2010 Yil1 Agirliklandirilmis Normalize
Karar Matrisi

E1l E2 E3 E4 S1 52 S3 S4 C1 C2 C3 Y1 Y2 Y3
O.D. 10,0226 0,0049 0,0122 0,0002 0,0011 0,0001 0,0075 0,0008 0,0086 0,0000 0,0136 0,0052 0,0077 0,0042
us 0,0211  0,0012 0,0054 0,0002 0,0010 0,0001 0,0064 0,0008 0,0048 0,0000 0,0067 0,0046 0,0058 0,0040
DE 0,0180 0,0042 0,0077 0,0002 0,0010 0,0001 0,0073 0,0008 0,0051 0,0000 0,0065 0,0050 0,0070 0,0040
AR  0,0045 0,0019 0,0082 0,0002 0,0011 0,0001 0,0040 0,0007 0,0049 0,0000 0,0022 0,0024 0,0041 0,0014
AU 00226 10,0020 0,0094 0,0002 0,0011 0,0001 0,0067 0,0008 0,0052 0,0000 0,0033 0,0051 0,0075 0,0041
BR 0,0049 0,0011 0,0114 0,0002 0,0011 0,0001 0,0036 0,0006 0,0030 0,0000 0,0121 0,0033 0,0044 0,0024
CN  0,0020 0,0027 0,0122 0,0002 0,0006 0,0001 0,0030 0,0006 0,0060 0,0000 0,0042 0,0018 0,0024 0,0017
ID 0,0013  0,0024 0,0062 0,0002 0,0006 0,0001 0,0010 0,0005 0,0032 0,0000 0,0105 0,0012 0,0020 0,0013
FR 0,0176  0,0027 0,0045 0,0002 0,0010 0,0001 0,0069 0,0008 0,0056 0,0000 0,0060 0,0049 0,0066 0,0039
ZA 0,0035 0,0026 0,0027 0,0002 0,0008 0,0001 0,0021 0,0005 0,0085 0,0000 0,0029 0,0033 0,0043 0,0025
KR  0,0100 0,0047 0,0025 0,0002 0,0010 0,0001 0,0074 0,0008 0,0020 0,0000 0,0130 0,0038 0,0053 0,0036
IN 0,0006 0,0022 0,0050 0,0002 0,0004 0,0001 0,0007 0,0003 0,0065 0,0000 0,0046 0,0021 0,0011 0,0023
UK 00171 0,0029 0,0082 0,0002 0,0010 0,0001 0,0075 0,0008 0,0076 0,0000 0,0025 0,0050 0,0058 0,0041
IT 0,0156  0,0025 0,0014 0,0002 0,0009 0,0001 0,0048 0,0008 0,0052 0,0000 0,0061 0,0035 0,0060 0,0028
JP 0,0195 0,0015 0,0004 0,0002 0,0011 0,0001 0,0069 0,0008 0,0015 0,0000 0,0136 0,0049 0,0074 0,0038
CA  0,0206 0,0029 0,0056 0,0002 0,0010 0,0001 0,0071 0,0008 0,0007 0,0000 0,0077 0,0052 0,0077 0,0042
MX  0,0043 0,0029 0,0084 0,0002 0,0010 0,0001 0,0028 0,0007 0,0056 0,0000 0,0068 0,0022 0,0022 0,0015
RU  0,0046 0,0029 0,0086 0,0002 0,0009 0,0001 0,0043 0,0007 0,0014 0,0000 0,0099 0,0007 0,0018 0,0012
SA 0,0078 0,0049 0,0028 0,0002 0,0010 0,0001 0,0036 0,0007 0,0086 0,0000 0,0001 0,0032 0,0036 0,0026
TR 0,0046 0,0021 0,0036 0,0002 0,0009 0,0001 0,0035 0,0007 0,0054 0,0000 0,0054 0,0032 0,0018 0,0024

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra dort basamak olacak sekilde yuvarlanmistir.

*0.D.: llgili gdstergenin optimum degerini ifade etmektedir.

Tablo 9°da ARAS yontemiyle 2010 yili icin hesaplanan agirliklandirilmis
normalize karar matrisi degerleri, denklem (12) kullanilarak optimallik
fonksiyonu degerleri (Si) hesaplanmistir. Optimallik fonksiyonu degerleri
denklem (13)'te kullamilarak ise G-20 iilkelerinin 2010 yili Siirdiiriilebilir
Finansal Performans diizeyleri (SFI) hesaplanarak, bu degerlere gore {ilkeler
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basar1 diizeylerine gore siralanmistir. Tiim bu siiregler ile hesaplanan 2010 yili
SFI degerleri Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. 2010 Yili Optimallik Fonksiyonu, Fayda Dereceleri ve Ulke

Siralamasi
Ulke Si SFI Siralama

Us 0,061907  0,696955 5
DE 0,066941 0,753625 2
AR 0,035731 0,402258 15
AU 0,068172 0,76748 1
BR 0,048125 0,541797 10
CN 0,037668  0,424068 13
ID 0,030491 0,343268 18
FR 0,060627 0,68254 7
ZA 0,033958 0,382295 16
KR 0,054327 0,61162 8
IN 0,02608 0,293609 19
UK 0,062828  0,707321 4
IT 0,049612 0,558539 9
JP 0,061702 0,694643 6
CA 0,063798 0,718235 3
MX 0,038634  0,434947 12
RU 0,037336 0,420335 14
SA 0,03932 0,442664 11
TR 0,033916  0,381832 17

Tablo 10 incelendiginde, Entropi ve ARAS yontemleri ile G-20 iilkelerinin
2010 yih siirdiiriilebilir finansal performans diizeyleri hesaplanmigtir. 2010
yilinda siirdiiriilebilir finansal performans noktasinda %76,75 basar1 degeriyle
Avustralya en basarili iilke olmustur. Avustralya’y1 sirasiyla %75,36 basari
degeriyle Almanya; %71,82 basar1 degeriyle Kanada; %70,73 basar1 degeriyle
Ingiltere takip etmektedir. Siirdiiriilebilir finansal performans noktasinda 2010
yili i¢in G-20 {ilkeleri icerisinde en basarisiz ii¢ iilke ise sirasiyla %29,36 basar1
degeriyle Hindistan (19.sirada), %34,33 basar1 degeriyle Endonezya (18.sirada)
ve %38,18 basar1 degeriyle Tiirkiye (17.sirada) olmustur.
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Yukaridaki tablolarda 2010 yii i¢in G-20 iilkelerinin stirdiiriilebilir
finansal performans degerleri hesaplanmistir. Bu hesaplanmada kullanilan tiim
yontemler 2011 ile 2022 arasindaki tiim yillar icin ayr1 ayr tekrar edildiginde 13
yillik donem icin hesap edilen siirdiiriilebilir finansal performans degerleri
Tablo 11’deki sekilde tespit edilmistir.

Tablo 11. 2010-2022 Yillar1 Arasinda G-20 Ulkelerinin Siirdiiriilebilir
Finansal Performanslar1

.. Yillar (20....)
Ulke

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 Ort

AU Avustralya 077 080 081 0,78 083 078 054 074 078 073 056 055 0,75 0,72
DE Almanya 075 0,71 067 0,70 060 069 048 071 077 0,70 0,75 0,558 0,68 0,68
CA Kanada 072 068 071 074 076 078 049 063 068 069 056 057 067 0,67
US ABD 070 063 063 066 062 075 052 068 068 071 05 0,558 0,72 0,65
UK Ingiltere 071 060 062 064 063 065 081 074 05 061 076 046 062 0,65
JP  Japonya 069 064 061 063 057 061 045 060 064 066 057 050 0,64 0,60

FR Fransa 068 063 060 062 052 061 041 059 065 064 049 055 064 0,59
KR G.Kore 061 058 055 059 052 054 040 058 060 060 048 049 061 0,55
IT fltalya 056 055 046 053 048 050 037 048 056 056 044 043 056 0,50
BR Brezilya 054 053 055 048 054 051 038 047 049 046 040 035 042 047

SA S.Arabistan 044 042 042 043 038 039 037 036 044 040 030 038 048 040
MX Meksika 043 039 038 046 040 044 034 041 041 038 038 032 036 0,39
ZA G.Afrika 038 038 037 042 039 035 025 033 038 037 030 05 036 037

CN Cin 042 041 040 039 041 039 025 036 037 036 034 032 036 037
ID Endonezya 0,34 035 037 037 042 038 022 037 036 037 032 029 035 035
RU Rusya 042 041 041 043 033 029 028 036 032 037 026 029 032 035
TR Tiirkiye 038 039 038 037 036 040 025 034 035 034 028 028 033 034

AR Arjantin 040 038 042 036 031 038 023 038 038 034 028 02 033 034
IN Hindistan 029 030 029 029 031 033 023 031 031 032 033 025 031 030

*Tabloda yer alan degerler virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde yuvarlanmstur.
*Ort.: Ortalama Deger

Tablo 11 incelendiginde, 2010-2022 yillar1 arasinda G-20 iilkeleri
igerisinde siirdiiriilebilir finans performanslarinin ortalama degerlerine gore en
bagarili iilke %72 ile Avustralya olurken, Avustralya’y: takip eden ilk beg iilke
ise %68 ile Almanya; %67 ile Kanada; %65 ile Amerika ve ingiltere,‘ %60 ile
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Japonya olmustur. Siirdiiriilebilir finans performansinin ortalama degerlerine
gore en basarisiz ii¢ iilke ise %30 ile Hindistan; %34 ile ise Arjantin ve Tiirkiye
olmustur. Elde edilen bulgular yil bazli olarak incelendiginde, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015, 2017, 2018, 2019 ve 2022 yillarinda en basarili iilke Avustralya
olurken, 2016 ve 2020 yilinda Ingiltere; 2021 yilinda ise Almanya en basarili
ulkeler olmusglardir. Yil bazli olarak en basarisiz tilkeler ise 2010, 2011, 2012,
2013, 2017, 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda Hindistan olurken, 2014 yilinda
Arjantin; 2015 ve 2020 yillarinda Rusya; 2016 yilinda ise Endonezya en basarisiz
tilkeler olmustur.

SONUC

Aragtirma kapsaminda G-20 iilkelerinin 2010-2022 yillar1 arasindaki
stirdiiriilebilir finansal performanslari ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
Entropi temelli ARAS yontemiyle incelenmistir. Siirdiiriilebilir finansal
performans igin belirlenen gostergelerin oncelikle Entropi yontemiyle 6nem
agirliklar1 belirlenmis, ardindan elde edilen bu 6nem agirliklar1 en iyi
alternatifin secilmesinde kullanilan ARAS yonteminde kullanilarak G-20
tilkelerinin siirdiiriilebilir finansal performans diizeyleri belirlenmistir. Ek
olarak bu yontemler her bir yil icin tekrar edilerek s6z konusu tilkelerin yillik
olarak siirdiiriilebilir finansal performanslar1 Olgiilmiistiir. Elde edilen
sonuglara gore 2010-2022 yillar1 arasindaki degerlerin ortalamas: alindiginda
%72 ile en basarili iilke Avustralya olmustur. Avustralya’y: sirasiyla %68 ile
Almanya; %67 ile Kanada; % 65 ile Amerika ve Ingiltere; %60 ile Japonya takip
etmistir. Stirdiiriilebilir finansal performansin ortalama degerlerine gore en
basarisiz {i¢ {ilke ise %30 ile 19. sirada yer alan ile Hindistan; %34 er performans
degerleriyle ise 18.sirada yer alan Arjantin ve Tiirkiye olmustur. Siirdiiriilebilir
finansal performans degerleri yil bazli olarak incelendiginde ise 2016, 2020 ve
2021 yillar1 hari¢ tiim donemlerde Avustralya en basarili iilke olmustur.
Avustralya’nin koltugunu 2016 ve 2020 yilinda Ingiltere, 2021 yilinda ise
Almanya devralmistir. Ayrica, 2014, 2015, 2016 ve 2020 yillar1 hari¢ tiim
donemlerde en basarisiz iilke ise Hindistan olmustur.

Elde edilen bu sonuglar siirdiriilebilir finans endeksi olusturma
konusunda faaliyette bulunan uluslararasi verilerle kiyaslandiginda;
Cambridge Universitesi tarafindan yayimlanan 2022 Siirdiiriilebilir Gelisim
Skorlarina gore G-20 {ilkeleri icinde basar1 sirasinin Almanya, Fransa, ingiltere,
Japonya, Italya, Giiney Kore, Kanada, Avustralya ve Amerika seklinde oldugu
anlasilmaktadir. S6z konusu rapor ile arastirma bulgular1 (Tablo 11)
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karsilagtirildiginda ilk dokuz sirada yer alan {ilkelerin, siralamalarinda kiigiik
degisiklikler olsa da, ayn1 oldugu goriilmektedir. Yine benzer sekilde, Igbal vd.
(2020)'nin 16 iilkenin yesil finans endeksini hesaplamak amaciyla gelistirdigi
modelin sonuglar1 incelendiginde ise, sirasiyla izlanda, Danimarka ve
Avustralya en bagarili {ilkeler olarak tespit edilmisken, Singapur, Israil ve
Hindistan en basarisiz iilkeler arasindadir. izlanda, Danimarka, Singapur ve
Israil'in G-20 f{ilkeleri arasinda yer almadig1 diisiiniildiigiinde, Igbal ve
arkadaslarinin elde ettigi bu sonucun, gerek Avustralya’min en basarili iilke
olmas1 gerekse Hindistan'mn en basarisiz iilke olmasiyla bu calismada elde
edilen sonuglar ile benzerlik gosterdigi soylenebilir. Khanova vd. (2021) Avrupa
Birligi ve Ukrayna'nin stirdiiriilebilir gelisim endeksini hesapladig:
calismasinin sonuglarinda G-20 {ilkelerinden Almanya, Fransa ve Italya iist
siralarda yer alirken, yine bu ¢alismanin sonuglarinda Almanya, Fransa ve
ftalya'min siirdiiriilebilir finansal performans noktasinda benzer sonuglara
sahip oldugu tespit edilmistir.

Sonug¢ olarak, bu calisma ile iilkelerin ve kurumlarin siirdiiriilebilir
finansal performansimi degerlendirmek icin veri bulmada yasanan probleme
¢ozlim olabilecegi diisiiniilen bir uygulama kullanilmistir. Gelecekte konuyla
ilgilenen arastirmacilara, ¢ok daha biiyiik bir zaman dilimini ve 6rneklemi
kapsayan, ¢ok daha genis gostergelerle siirdiiriilebilir finansal performansi
Olcerek cesitli degiskenlerle iligskisel analizler yapabilecekleri arastirmalar
oOnerilebilir.
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