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ESG PERFORMANSININ YATIRIM
GETIRILERI UZERINDEKI ETKISIi: BIST 30
SIRKETLERI UZERINE BiR INCELEME

Murat GUNDUZ!
Meral GUNDUZ?

1. GIRIS

Stirdiiriilebilir  kalkinma konusundaki artan kiiresel
farkindalik, finansal piyasalarda yatirim kararlariin yalnizca
ekonomik getirilere degil, ayn1 zamanda cevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) unsurlarina dayali olarak sekillenmesine yol
acmistir. Bu baglamda ESG yatirimi, siirdiirtilebilir kalkinma
anlayisinin finansal piyasalara yansiyan temel bilesenlerinden
biri haline gelmistir (Bennani vd., 2018: 4). Giiniimiizde
kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirket stratejilerinin ayrilmaz bir
pargast olarak goriilmekte; firmalar sorumlu uygulamalarin
rekabet avantaji yaratabildigini fark ederken, yatirimcilar da
strdiiriilebilirlik = stratejilerinin daha iyi risk ayarli getiriler
saglayabilecegine yonelik artan bir bi¢imde “deger” odakli bir
yaklasim benimsemektedir (Jain vd., 2019: 1).

Sarduralebilirlik  endeksleri,  geleneksel  piyasa
endekslerinden farkli olarak sirketlerin yalnizca finansal
performansii degil, ayn1 zamanda ekonomik, ¢evresel ve sosyal
kriterler c¢ercevesinde gosterdikleri performanst da dikkate
almaktadir. Bu endeksler, analistlere ve yatirimcilara firmalarin
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stirdiiriilebilirlik performansini izleme imkani sunmakta; yalnizca
s6z konusu kriterlerde emsallerine kiyasla iistiin performans
sergileyen sirketler siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil edilerek
sektorlerinin strdurulebilirlik liderleri olarak
siniflandirilmaktadir (Jain vd., 2019: 1). Bu gelisme, ESG
performansinin yatirim kararlarinda tamamlayict bir bilgi
kaynagi olarak dnemini artirmigtir.

Akademik literatiirde ESG performanst ile finansal
performans arasindaki iligki giderek daha fazla ilgi gormektedir.
ESG performanst ¢ogu zaman “finansal olmayan performans”
olarak adlandirilsa da bu alandaki ¢alismalar ESG ile finansal
performans arasinda olumlu bir iligki bulunduguna dair artan
kanitlar sunmaktadir (Verheyden, 2016: 47). Bu dogrultuda
bir¢ok yatirimci, sirketlerin ESG ¢abalarin1 uzun vadeli biiylime
potansiyelinin bir gostergesi olarak degerlendirmekte; bu algi
ESG yatirnmlarmin finansal getiriler agisindan 6nemli dlciide
biiyiimesine katki saglamaktadir. ESG yaklasimi, ¢evresel, sosyal
ve yonetisim olmak iizere iic temel boyutu biitiinlestirerek,
geleneksel yatirnmlardan farkli olarak sirketlerin  finansal
olmayan bilgilerini yatirnm karar siire¢lerine dahil etmeyi
amaclamaktadir (Nakajima, 2021: 1).

Bununla birlikte, ESG puanlar1 ve derecelendirmelerine
yonelik elestiriler de mevcuttur. ESG puanlariin genellikle
ileriye doniik bir risk degerlendirmesi sunmadigi; daha ¢ok
sirketlerin mevcut ESG tutumlarint ve bu faktorleri ne ol¢iide
“erdemli” bicimde yonettiklerini 6l¢tiigii belirtilmektedir (La
Torre vd., 2020: 2). Buna ragmen, son yillarda hem yatirimcilarin
hem de diizenleyicilerin sosyal sorumluluk sahibi yatirimlara ve
etki finansmanina olan ilgisinin artmasi, ESG faktorlerinin
yatirim kararlarindaki agirligini 6nemli Olgiide artirmistir (La
Torre vd., 2020: 2). Akademik bulgular, kurumsal mali getirilerin
cevresel ve sosyal etkilerden bagimsiz degerlendirilemeyecegini
ve ESG faktorlerinin hissedar degeri yaratma veya asindirma



stirecinde kritik bir rol oynayabilecegini gdstermektedir.
Dolayisiyla ESG faktorlerinin yatirim stireglerine dahil edilmesi,
daha bilingli ve gelismis yatirim kararlarinin alinmasina katki
saglamaktadir (Chelawat ve Trivedi, 2015: 101).

Siirdiiriilebilirlik kavraminin teorik temeli, Brundtland
Raporu’nda siirdiiriilebilirligin ~ “gelecek nesillerin  kendi
ihtiyaclarini karsilama yeteneginden 6diin vermeden bugiiniin
ihtiyaglarimi karsilamak™ seklinde tanimlanmasina
dayanmaktadir (Phillips, 2024: 17905). Bu yaklasimin finansal
alandaki yansimasi olan siirdiirtilebilir finans, ¢evresel, sosyal ve
yonetisim kriterlerini ig ve finansal karar alma siireclerine entegre
etmeyi amaglamaktadir. ESG; iklim degisikligi, atik yonetimi,
insan haklari, is saglig1 ve giivenligi, yonetici licretlendirmesi ve
yonetim kurulu hesap verebilirligi gibi genis bir alani
kapsamakta; strddrulebilir finans ise ¢evreye ve topluma fayda
saglayan projelere sermaye yonlendirilmesinde Kkilit bir rol
ustlenmektedir. (Chang vd., 2022: 326).

ESG yatirnmi olduk¢a genis bir alan olup, farkli yatirim
hedeflerine dayanan g¢esitli yaklasimlar igermektedir. Genel
olarak ESG vyatirimlari; portfoyiin risk—getiri 6zelliklerini
tyilestirmeyi amacglayan ESG entegrasyonu, yatirimcilarin norm
ve degerleriyle uyumlu portfdy olusturmayi hedefleyen deger
temelli yatinm ve sosyal veya gevresel degisimi tetiklemeyi
amaglayan etki yatirnmi olmak iizere ii¢ ana grupta ele
alimmaktadir (Kulali, 2022:790). Bu calisma, ESG’nin portfoy
yonetiminde finansal hedeflere ulasmak icin bir ara¢ olarak
kullanildig1 ESG entegrasyonu yaklasimina odaklanmaktadir.

Bu ¢ergevede yatirirm performansinin Olgiilmesinde en
yaygin kullanilan gostergelerden biri Yatirim Getirisi (Return on
Investment — ROI)’dir. ROI, kar ile bu kar1 yaratan yatirim
arasindaki iliskiyi 6lgerek yonetimin varliklar1 ne dlgiide etkin
kullandigini ortaya koymaktadir. Yatirilan sermayenin alternatif



kullanim alanlarinin karsilastirilmasina imkan taniyan ROI,
yonetim performansinin degerlendirilmesinde temel bir arag
olarak kabul edilmektedir (Friedlob ve Plewa, 1996: 6). ROI’nin
pozitif veya negatif olmasi yatirimin karliligint dogrudan
yansitmakta; risklerin esit oldugu durumlarda daha yiiksek
ROI’ye sahip projeler tercih edilmektedir (Zamfir ve lonescu,
2016: 81). Bu yoOnlyle ROI, hisse degeri yaratimiin temel
gostergelerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Ichsani ve Suhardi,
2015: 897).

Son donemde literatir, ESG performans: ile ROI
arasindaki iliskinin giderek daha belirgin hale geldigini
gostermektedir. Gli¢clii ESG performansi, calisan devir hizinin
azalmasi, itibar risklerinin  yonetilmesi, is giivenligi
maliyetlerinin diismesi ve operasyonel verimlili§in artmasi
yoluyla yatirim getirisini olumlu yonde etkileyebilmektedir.
Ayrica ESG girisimleri, organik iriin gelistirme veya enerji
verimliligini artiran teknolojik yenilikler gibi kanallar araciligryla
dogrudan gelir yaratma potansiyeline de sahiptir (Cesarone vd.,
2022: 2). Bu dogrultuda ESG’nin yalnizca etik veya sosyal bir
tercih degil, ayn1 zamanda toplam yatirim getirisi lizerinde etkili
bir finansal strateji oldugu giderek daha fazla kabul gérmektedir.

Bu calisma, cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterleri
ile toplam yatinm getirisi arasindaki iligkiyi, yatirim
performansmin etkinligini dogrudan yansitan Yatirim Getirisi
(ROI) gostergesi uzerinden ele alarak sdrdirtlebilir finans
literatlirline 6zglin bir katki sunmaktadir. Mevcut ¢alismalarin
onemli bir bolimu ESG-finansal performans iliskisini hisse
senedi getirileri, firma degeri veya risk ayarli portfoy performansi
cercevesinde incelerken, ESG performansinin toplam yatirimdan
elde edilen getiri (zerindeki etkisini ROI perspektifinden
degerlendiren ampirik ¢aligmalar sinirlidir.



Caligsmanin bir diger 6zgiin yonii, ESG’yi yalnizca etik ya
da finansal olmayan bir tercih olarak degil, maliyetler, risk
yonetimi ve deger yaratim kanallar1 aracilifiyla yatirim
etkinligini etkileyen stratejik bir unsur olarak ele almasidir. Bu
baglamda ESG uygulamalarinin yatirnm getirisine hangi
mekanizmalar iizerinden yansidig1 biitiinciil bir ¢ercevede
degerlendirilmektedir.

Son olarak, ESG entegrasyonunu portfdy yoOnetiminde
finansal hedeflere ulagsmaya yoOnelik bir ara¢ olarak
konumlandiran bu ¢alisma, ESG-ROI iliskisini sistematik
bicimde analiz ederek literatiirdeki Onemli bir boslugu
doldurmay1 ve yatirimeilar ile politika yapicilar i¢in uygulamaya
dontik ¢ikarimlar sunmay1 amaglamaktadir.

Bu ¢alisma bes boliimden olugmaktadir. Giris boliimiinde
arastirmanin amaci ve kapsami ortaya konulmakta, kullanilan
metodoloji tanitilmakta ve ESG ile ROI arasindaki iligki teorik bir
cerceve iginde ele alinmaktadir. Ikinci boliimde konuya iliskin
literatiir sistematik bir bicimde incelenmektedir. Ugtinct bélimde
calismada kullanilan veri seti ve yontem ayrintili olarak
aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde ampirik analiz sonuglar1 ve
elde edilen bulgular sunulmaktadir. Sonug¢ boliimiinde ise
bulgular degerlendirilmekte ve ¢alismadan elde edilen ¢ikarimlar
dogrultusunda politika dnerilerine yer verilmektedir.

2. LITERATUR TARAMA

Son yillarda g¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
kriterlerinin finansal performans ve yatirim getirileri iizerindeki
etkisi, siirdiiriilebilir finans literatliriiniin temel tartisma
alanlarindan biri haline gelmistir. Bu iligki, basta Paydas Teorisi
ve Sinyal Teorisi olmak iizere ¢esitli teorik c¢ergevelerle
aciklanmaktadir. Paydas Teorisi, yiiksek ESG performansinin
sirketlerin tiim paydaslariyla daha giiclii ve siirdiiriilebilir iligkiler



kurmasini saglayarak uzun vadeli deger yaratimini destekledigini
ileri strerken (Karakulle, 2025: 810); Sinyal Teorisi, ESG
performansimin sirketlerin gelecekteki risk profili ve biiylime
potansiyeline iligkin piyasalara 6nemli bir sinyal sundugunu
savunmaktadir (Yikilmaz, 2022: 874). Bu teorik yaklasimlar
dogrultusunda, akademik ¢aligmalar ESG entegrasyonunun
yatirim performansint artirip artirmadigi, risk—getiri dengesi
tizerindeki etkileri ve bu etkinin piyasa yapisina, zaman donemine
ve kullanilan yatirim stratejisine gore nasil farklilastig1 sorularina
odaklanmaktadir.

ESG ile yatirim getirileri arasindaki iliskiyi ele alan erken
donem calismalar, ESG odakl1 yatirimlarin performans agisindan
geleneksel yatirnmlara kiyasla dezavantajli olup olmadigi
sorusunu giindeme getirmistir. Chelawat ve Trivedi (2015),
Hindistan gibi gelismekte olan bir ekonomide ESG India
Endeksi’nin performansint CAPM c¢ergevesinde incelemis ve
ESG odakli yatirimlarin geleneksel piyasa endekslerine kiyasla
daha yiiksek getiri sundugunu, bu getirinin ise daha yiiksek riskle
birlikte gergeklesmedigini ortaya koymustur. Benzer sekilde Jain
vd. (2019), gelismis ve gelismekte olan piyasalarda siirdiiriilebilir
endeksler ile geleneksel endeksleri karsilastirmis; stirdiiriilebilir
endekslerin performans agisindan anlamli bir dezavantaj
tasimadigint  ve giliclii bir yatirnm alternatifi sundugunu
gostermistir.

Bununla birlikte literatiirde ESG’nin yatirim getirileri
tizerindeki etkisinin her zaman pozitif olmadigina isaret eden
calismalar da bulunmaktadir. La Torre vd. (2020), Eurostoxx50
endeksinde yer alan sirketler tizerinde yaptiklar1 analizde, ESG
taahhtlerinin hisse senedi performansi iizerinde anlaml bir etki
yaratmadigini tespit etmis; Junius vd. (2020) ise Glineydogu Asya
tilkelerinde ESG puanlarinin firma performansi ve piyasa degeri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini
ortaya koymustur. Bu bulgular, ESG’nin yatirnm getirileri



tizerindeki etkisinin piyasa gelismisligi ve kurumsal yap1 gibi
faktorlere bagli olarak farklilasabilecegini gostermektedir.

ESG’nin portfoy performansi iizerindeki etkisini ¢ok
boyutlu bir ¢ercevede ele alan caligmalar, 6zellikle risk ayarl
getiri ve ¢esitlendirme etkisine odaklanmaktadir. Verheyden vd.
(2016), diisiik ESG performansina sahip sirketlerin portfoyden
elenmesinin, risk ayarli getirileri artirabildigini ve ug riskleri
azaltigimi  goOstermistir. Bennani vd. (2018) ise ESG
entegrasyonunun getiri, volatilite ve maksimum diisiis tizerindeki
etkisinin donemsel ve bolgesel olarak degistigini; 2014 sonrasi
donemde oOzellikle Euro Bolgesi ve Kuzey Amerika’da ESG
entegrasyonunun pozitif anormal getirilerle o6diillendirildigini
ortaya koymustur. Ayni c¢alisma, ESG puanmin agir
yiikseltilmesinin ¢esitlendirmeyi azaltarak performansi olumsuz
etkileyebilecegini ve optimal bir ESG diizeyinin varligina isaret
etmektedir.

Portféy optimizasyonu perspektifinden bakildiginda,
Cesarone, Martino ve Carleo (2022), Klasik Ortalama—\Varyans
modelini ESG hedefiyle genisleterek ESG entegrasyonunun
portfoy karlilig1 tizerindeki etkisini incelemistir. Bulgular, ESG
hedeflerinin portfdy performansi iizerindeki etkisinin zaman ve
piyasa yapisina bagli olarak degistigini; ABD piyasalarinda
yiiksek ESG hedeflerinin portfoy performansini artirabildigini,
ancak Avrupa piyasalarinda ayni etkinin gozlenmedigini ortaya
koymaktadir. Bu sonuglar, ESG’nin toplam yatirim getirisi
tizerindeki etkisinin homojen olmadigin1 ve baglama duyarli bir
yapi sergiledigini gostermektedir.

Firma diizeyinde yapilan c¢alismalar 1ise ESG
performansimnin uzun vadeli deger yaratimi lizerindeki roliine
dikkat cekmektedir. Mercereau vd. (2022), kiresel o0lcekte
2200’den fazla firma iizerinde gerceklestirdikleri analizde, giiclii
ESG uygulamalarinin firma degerini 6nemli dl¢iide artirabildigini



ve bunun dolayli olarak yatirim getirilerine yansiyabilecegini
gostermistir. Chang vd. (2022) ise ESG ve kurumsal sosyal
sorumluluk uygulamalarinin firma degerini artirdigina dair giiclii
kanitlar sunmakla birlikte, bu artisin her zaman daha yiiksek hisse
senedi getirileriyle sonu¢lanmadigini vurgulamaktadir.

ESG ile yatirim getirileri arasindaki iliskiyi ele alan teorik
ve ampirik caligmalardan biri olan Nakajima (2021), ESG
yatirimlarmin finansal olmayan bilgileri yatirnm kararlarina
entegre ederek uzun vadeli kurumsal degeri yansittigini, ancak bu
bilginin  kisa vadede hisse fiyatlarina tam olarak
yansimayabilecegini ileri siirmektedir. Bu yaklasim, ESG’nin
toplam yatirim getirisi iizerindeki etkisinin uzun vadede daha
belirgin hale gelebilecegi yoniindeki goriisleri desteklemektedir.

ESG yatirimlarinin portfy diizeyindeki dinamik etkileri,
baglantililik ve yayilma kanallar1 iizerinden de incelenmektedir.
Giilcemal (2025), gelismis ve gelismekte olan piyasalar1 temsil
eden ESG endeksleri arasindaki aktarim baglantililigini analiz
etmis ve gelismis piyasalardaki ESG endekslerinin kiiresel
Olcekte net iletici rolii tistlendigini gostermistir. Bu bulgular, ESG
yatirimlarina yonelik artan ilginin yalnizca bireysel getiri
performansini degil, ayn1 zamanda kiiresel piyasa dinamiklerini
ve yatirimei1 davranislarini da etkiledigini ortaya koymaktadir.

Son olarak, Efimova vd. (2021), ESG odakl1 portfoylerin
riskler dikkate alindiginda ESG agisindan nétr portfoylere kiyasla
daha diisiik getiri sunmadigini, ancak ESG odakli sirketlerin
temel finansal gostergelerinin  daha zayif olabilecegini
gostermistir. Bu sonug, ESG’nin toplam yatirnm getirisi
tizerindeki etkisinin yalnizca finansal performans gostergeleriyle
degil, finansal olmayan de8er yaratim kanallariyla da
sekillendigini ortaya koymaktadir. Arrani vd. (2024),
stirdiiriilebilirligi (ESG) aract degisken olarak ele alarak finansal
performansin  hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini



incelemistir. Calismada Yatirim Getirisi Orani, Fiyat / Kazang
Orani, Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 ve Faaliyet Kar Marji
gostergeleri finansal performansi temsilen kullanilmis; ESG
degiskenleri ise siirdiiriilebilirligi 6lgmek amaciyla modele dahil
edilmistir. Halka agik sirketlere ait ikincil veriler Yapisal Esitlik
Modeli (SEM) ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal
performans ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir dogrudan iligkinin bulundugunu ve ESG’nin bu iligki
tizerinde kismi bir araci rol iistlendigini géstermektedir. Sonuclar,
giiclii finansal performansa sahip sirketlerin siirdiiriilebilirlik
uygulamalarini daha etkin benimsedigini ve bunun yatirim
performansina olumlu yansidigini géstermektedir.

Genel olarak literatiir, ESG ile toplam yatirim getirisi
arasindaki iliskinin dogrusal ve tek yonlii olmadigini; piyasa
yapisi, zaman donemi, yatirim stratejisi ve ESG entegrasyon
diizeyine baglh  olarak farkli sonuglar  dogurdugunu
gostermektedir. Bu durum, ESG’nin yatirim performansi
tizerindeki etkisinin daha biitiinciil modeller ve aracilik
mekanizmalar1 dikkate alinarak analiz edilmesi gerektigine isaret
etmektedir.

Mevcut literatiir, ESG ile yatirnm getirileri arasindaki
iligkiye dair zengin ve ¢ok boyutlu bulgular sunmakla birlikte,
onemli bosluklar barmdirmaktadir. Oncelikle, calismalarin
onemli bir boélimii ESG’nin yatirnm performansi iizerindeki
etkisini ya firma diizeyinde finansal performans gostergeleriyle
ya da portfoy bazli getiri ve risk Olgiitleriyle ele almakta; toplam
yatirim getirisi kavrammi ESG’nin aracilik veya iletim
mekanizmalar1 baglaminda biitiinciil olarak inceleyen calismalar
sinirli kalmaktadir. Ikinci olarak, ESG’nin yatirim getirileri
tizerindeki etkisinin zamanla degisen yapisi ve piyasa gelismisligi
farklar1 ¢cogu calismada ya sabit varsayilmakta ya da ikincil bir
bulgu olarak ele almmaktadir. Ugiincii olarak, ESG
performansimnin  finansal performans gostergeleriyle nasil



etkilesime girerek yatirim getirilerini sekillendirdigi, 6zellikle
aracilik (mediation) ve dolayl etki kanallar1 agisindan yeterince
ampirik olarak test edilmemistir. Son olarak, ESG yatirimlarina
yonelik artan ilginin kiiresel piyasalarda baglantililik, yayilma ve
yatirime1 davranist kanallari iizerinden toplam yatirim getirisine
nasil yansidigina dair biitlinlesik ampirik kanitlar sinirlidir. Bu
baglamda, mevcut calisma; finansal performans gostergeleri,
ESG performansi ve toplam yatirim getirisi arasindaki iligkileri
biitlinciil bir gergevede ele alarak, ESG’nin araci roliinii agik
bicimde test etmeyi ve literatiirdeki bu boslugu doldurmay1
amaclamaktadir.

3. MATERYAL VE YONTEMLER
3.1. Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve 2010
yilindan itibaren ESG skorlar1 yayimlanan BIST 30°daki 22 sirket
analiz  edilmistir. Calisma verileri  2010-2023  yillarim
kapsamaktadir. Calismada kullanilan Toplam Yatirim Getirisi ve
ESG skorlar1 LSEG sirketinin Workspace veri tabanindan
alinmistir. Analizler Eviews ve Stata yazilimlar1 kullanilarak
yapilmistir. Tablo 1’de caligmada kullanilan degiskenler ve
sembolleri sunulmaktadir.

Tablo 1. Degiskenler ve Aciklamalar

Degisken Sembol Kaynak
Siirdiiriilebilirlik Skoru ESG LSEG*
Cevresel Skor E LSEG
Sosyal Skor S LSEG
Yonetisim Skoru G LSEG
Toplam Yatirim Getirisi ROI LSEG

*www.lseg.com

Bu calismanin temel veri setini olusturan ESG skorlari,
firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel performanslarini



kantitatif bir zemine oturtan temel gostergelerdir. Kurumsal
stirdiiriilebilirlik profilini seffaflagtiran bu skorlar, veri odakli bir
analiz imkani sunarak mevcut bilgi asimetrisini azaltmaktadir.
Metodolojik agidan ESG degerlendirmesi; Cevresel (E), Sosyal
(S) ve Yonetisim (G) olmak iizere {i¢ ana eksen altinda, firmalarin
taahhiitlerini ve kamuyu aydinlatma diizeylerini yansitan on farkl
alt kategoriden tiiretilmektedir. Agirliklandirma mekanizmasinda
ise hibrit bir yap1 izlenmektedir: Cevresel ve sosyal boyutlar
sektorel dinamiklere gore degisken agirliklarla hesaplanirken,
yonetisim bileseni tiim endiistriler igin sabit bir agirlikla modele
dahil edilmektedir. Bu ¢ok katmanli yapi, yatirimcilara ve piyasa
profesyonellerine, kendi stratejik 6ncelikleri dogrultusunda ESG
performansini irdeleyebilecekleri esnek ve modiiler bir gerceve
saglamaktadir (Www.lseg.com).

Toplam Yatirim Getirisi (ROI), kar ile bu kar1 yaratan
yatirnmlar arasindaki iligkiyi ortaya koyan ve igletme
performansimin degerlendirilmesinde en yaygin kullanilan
karlilik gostergelerinden biridir. ROI, yatirilan sermayenin ne
Olctde gelir ya da kar Urettigini nicel olarak Glgerek, yonetimin
kaynak kullanimindaki etkinligini degerlendirmeye imkan tanir.
Bu yoniiyle ROI, sezgisel ve 06znel degerlendirmeleri
yorumlanabilir bir matematiksel hesaplamaya doniistiirmekte ve
alternatif yatinm veya kaynak kullanim kararlarinin
karsilagtirilmasimni  kolaylastirmaktadir  (Friedlob ve Plewa,
1996:6).

Yatirim kavrami, uzun bir zaman dilimi boyunca fayda
elde etme beklentisiyle tahsis edilen kaynaklar olarak
tanimlanmakta olup, yatirimlarin finansal etkileri genellikle orta
ve uzun vadede ortaya c¢ikmaktadir (Bierman ve Smidt,
2007:275). Bu baglamda ROI, bir yatirim projesinin basarisini,
yatirilan sermaye iizerinden saglanan getiriyi esas alarak
degerlendiren temel gostergelerden biridir. ROI genellikle vergi
sonras1 net kar ya da faaliyet karinin toplam yatirim tutarina (ya


http://www.lseg.com/

da toplam varliklara) oranlanmasi yoluyla hesaplanmakta ve
ylizde olarak ifade edilmektedir. ROI degerindeki artis,
isletmenin kar iiretme kapasitesinin ve yatirimlarinin etkinliginin
ylkseldigine isaret etmektedir (Zamfir ve Ionescu, 2016:79-80;
Arraniri vd., 2024:583).

ROPI’nin pozitif ya da negatif deger alabilmesi, yatirimin
karli ya da karsiz oldugunu dogrudan gostermektedir. Birden
fazla yatirim alternatifi s6z konusu oldugunda, risk diizeylerinin
esit olmast kosuluyla daha yiiksek ROI degerine sahip projeler
tercih edilmekte; benzer ROI degerleri durumunda ise daha diisiik
riskli yatirimlar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle ROI, hem
yatirim Oncesi karar alma silirecinde hem de yatirim sonrasi
performans degerlendirmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir
(Menezes vd., 2015:1).

Karlhiligin dl¢iilmesinde kullanilan temel oranlar arasinda
ROE ve ROI yer almakta olup, her iki oran da net geliri esas
almas1 nedeniyle yonetim performansinin degerlendirilmesinde
onem tagimaktadir. Oldugu varliklarin getirisi olarak da ele
alinabilen ROI, isletmenin sahip oldugu tiim varliklar1 kullanarak
kar yaratmadaki genel etkinligini yansitmaktadir (Ichsani ve
Suhardi, 2015:897).

3.2. Yontem

Yatay kesitsel bilgi kiimelerinin analize dahil edilmesi,
nedensellik ¢ikarimlarmin kapsamini genisletme potansiyeline
sahiptir. Iktisadi teoride, belirli bir birim (iilke veya birey) icin
gecerli olan nedensel mekanizmalarin, diger birimler igin de
gecerli olma olasiligr yiiksektir. Bu durum panel veri
yontemlerini istatistiksel etkinlik a¢isindan avantajli kilar. Ancak
bu siiregte, birimler arasi heterojenligin goz ardi edilmemesi
gerekir. Geleneksel panel nedensellik testlerinin, iligkinin tiim
panel genelinde homojen oldugu yoniindeki kisitlayici
varsayimina karsin Dumitrescu ve Hurlin (2012), heterojenligi de



dikkate alan alternatif bir test gelistirmistir. Bu test hem nedensel
iligkinin varligt hem de kullanilan regresyon modelinin
parametreleri agisindan heterojenligi hesaba katan esnek bir yap1
sunmaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1450).

Dumitrescu ve Hurlin nedensellik analizi N birim ve t
gbzlem doneminde duragan bir siirece sahip X ve Y degiskeni i¢in
esitlik (1)’de verilen ve heterojenligi dikkate alan modeli kullanir.
(Bozoklu ve Yilanci, 2013:176):

K K
k K
Yie = a; + Z Vi( )yi,t—k + Z .Bi( )xi,t—k + &t (1)
k=1 k=1

Esitlik (1)’de i birimleri, t zaman boyutunu, sabit
parametre ai bireysel etkileri, yl.(k) gecikme parametrelerini ve

,[i'l.(k) ise egim katsayilarini gdstermektedir (Ak ve Inal, 2019:9).

Dumitrescu ve Hurlin panel Granger nedensellik testinde
test edilen sifir hipotezi ve alternatif hipotezler esitlik (2)’de

sunulmustur.
HO:ﬁi =0 Viz 1,2,...,N,
Hl:ﬁl' == O Vl= 1,2, ey Nll (2)

Hi:p#0 V=N, +12,..,N ve 0<N;/N <1

Burada sifir hipotezinde verilen homojen Granger
nedenselligin olmadigr savi en az bir yatay kesitte bunun
oldugunu iddia eden alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir.
Temel hipotezi incelemek amaciyla gelistirilen test istatistigi ise
esitlik (3)’te verilen bireysel Wald istatistiklerinin ortalamasidir.

N
1
WiEe == Wiy 3)
i=1

W; r test istatistigi 1. birim i¢in nedenselligi incelemek igin
hesaplanan bireysel Wald test istatistigidir. Kii¢lik t durumunda



Wald test istatistik degerleri benzer Ki-Kare dagilimina
yakinsamadigi i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) W2 yerine
esitlik (4)’te verilen standardize tahmini test istatistiginin uygun
olacagini ifade etmislerdir.

_ IN[WYF — B EWir)]

@)
(B var(y)

Yapilan simiilasyon analizlerinde Z ﬁ"c test istatistiginin
cok kiictik 1 ve t i¢in bile etkin ve giiclii sonuglar verdigi ¢ikmuistir.
Boylece Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alarak esbiitlinlesik iliskinin
varliginda veya yoklugunda analiz yapabilen, dengesiz panel veri
setlerinde ve 1 ve t nin birbirinden biiyiik ve kiiclik olmasi
durumlarinda da kullanilabilen bir test olarak literatiire
kazandirilmigtir (Alper ve Oransay, 2015: 80; Yildirim ve Demir,
2021:2726).

4. AMPIRIK ANALIZ VE BULGULAR

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
inceleneceginden uygun nedensellik analizinin belirlenebilmesi
icin Oncelikle degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 analiz
edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin incelenmesi amaciyla
Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-corrected scaled
LM, Pesaran CD testleri yapilmistir. Tablo 2, degiskenlere iligkin
yatay kesit bagimliligi testlerinin sonuglarini gostermektedir.



Tablo 2. Yatay Kesit Bagimhihg: Test Sonug¢lar:

Degiskenler LMegp LMees LMagcadj CDees
ESG 1823,325 74,081 73,235 40,647
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
E 1340,299 51,609 50,763 32,054
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
S 2073,729 85,731 84,885 43,995
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
G 455,878 10,462 9,616 6,270
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
ROI 1675,285 67,194 66,348 39,178
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

Tablo 2'ye gore, tiim degiskenler (ESG, E, S, G, ROI) i¢in
yapilan yatay kesit bagimlilig1 testleri sonuglart %1 anlamlilik
diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varligimi gostermektedir.
Degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi nedeniyle
duraganlik analizi i¢in ikinci nesil birim kok testlerinden birisinin
kullanilmast uygun olacaktir. Bu yiizden degiskenlerin
duraganliginin incelenmesi amaciyla Pesaran (2007) tarafindan
Onerilen CIPS testi kullanilmistir. Tablo 3, degiskenlere iliskin
duraganlik testinin sonuclarini gostermektedir.

Tablo 3. Duraganhk Test Sonug¢lari

Degiskenl Constant Constant and Trend
egiykenter Stat. Prob. Stat. Prob.

ESG -2,368 <0,05 -2,605 >0,10

E -2,179 <0,10 -3,149 <0,05

S -2,549 <0,01 -2,789 <0,10

G -3,221 <0,01 -3,175 <0,01

ROI -2,806 <0,01 -2,940 <0,05

Pesaran (2007) tarafindan onerilen CIPS panel birim kok
testi sonucglarina gore tiim degiskenler sabit terimli modelde
diizeyde duragan bulunmustur. Sabit ve trend i¢eren modelde ise
ESG hari¢ yine tim degiskenlerin duragan olduklar
goriilmektedir. Egim katsayilarinin yatay kesit birimleri arasinda
farklilagip farklilagsmadiginin incelenmesi amaciyla Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan Onerilen egim homojenligi testi



uygulanmistir. Tablo 4 ESG degiskeni ile ROI arasinda kurulan
modeller i¢in homojenlik test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4. Homojenlik Test Sonuglari
Stat. Prob. Stat. (HAC) Prob. (HAC)

Delta | -0.038  0.969 0425 0.671
ESG-ROl "holtaadj -0.043  0.966 | 0.479 0.632
Delta  -1459 0.145 -1.705 0.088
ROIESG | holtaad] -1645 0.100 | -1.924 0.054

Tablo 4'te verilen homojenlik testi sonuglarmna gore
ESG’nin bagimli degisken ve toplam yatirim getirisinin bagimsiz
degisken olarak kurulan model i¢in egim katsayilarinin homojen
oldugu ortaya ¢ikmigtir. Toplam yatirim getirisinin bagimli
degisken ve ESG’nin bagimsiz degisken oldugu modelde ise
degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
durumlarinda egim katsayilarinin homojen olmadig1 ortaya
cikmistir. Bu durumda, arastirmaya konu edinilen sirketlerin
birbirinden farkli sektorlerde is yaptiklar1 ve sektorlerin de
homojen bir yapida olmadig1 géz dniine alindiginda s6z konusu
modellerde regresyon katsayilarinin birimden birime farklilik
gosterdigi sOylenebilecektir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki
nedenselligin incelenmesi amaciyla heterojenligi de dikkate alan
bir yontemin tercih edilmesi gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Bu
amagcla Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan 6nerilen ve yatay
kesit bagimlilig1 ve heterojenligi dikkate alan panel Granger
nedensellik analizi yapilmig ve sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.
Gozlem sayisinin kisitl olmasi (t=14) ve serbestlik derecesi
kaybin1 minimize etmek amaciyla Schwarz Bilgi Kriteri dikkate
aliarak gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.



Tablo 5. Panel Nedensellik Test Sonuclari

Sifir Hipotezi Test Stat. Prob.

ESG ROI’min Granger nedeni degildir  3.479 0.000""
ROI ESG’nin Granger nedeni degildir | 2.151 0.051"
ENV ROI’nin Granger nedeni degildir | 2.348 0.017™
ROI ENV’nin Granger nedeni degildir | 0.917 0471
SOC ROI’'min Granger nedeni degildir  3.235 0.000""
ROI SOC’un Granger nedeni degildir 1.068 0.694
GOV ROI’'nin Granger nedeni degildir  2.568 0.004™"
ROI GOV’un Granger nedeni degildir  3.244 0.000™"

*10%, ** 5%, ve *** 1% seviyesinde katsayilarn anlamliligin1 géstermektedir.

Tablo 5’teki bulgulara gére, ESG skorunun ROI (zerinde
anlaml1 bir nedensel etkisi bulunurken, ROI’nin de ESG (izerinde
nedensel bir etkiye sahip oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu bulgu,
toplam yatirnm getirisinin, daha iyi bir ESG performansini
destekledigini ve ESG performansimin da yapilan yatirimlarin
geri doniisii lizerinde anlamli bir katkisinin  bulundugunu
gOstermektedir. Tablo 5’teki bulgulara gére gevresel skor toplam
yatirim getirisi tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Ancak toplam
yatirim getirisi ¢evresel skor lizerinde herhangi bir anlamli
nedensel etki olusturmamaktadir. Yine Tablo 5’te sunulan
bulgular sosyal skorun toplam yatirim getirisi tizerinde anlamli
bir etkiye sahip oldugunu fakat toplam yatirim getirisinin sosyal
skor iizerinde herhangi bir anlamli nedensel etkisinin olmadigini
gostermektedir. Tablo 5°te verilen bulgulara goére yonetisim
performansimin ise toplam yatirim getirisi iizerinde anlamli
nedensel bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte
toplam yatirnm getirisinin de yOnetisim performansi iizerinde
anlamli bir nedensel etkisi oldugu dolayisiyla iyi yonetisimin
yatirim getirisi iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu ortaya
cikmustir.

Genel olarak incelendiginde tim ESG faktorlerinin
toplam yatinm getirisi {lizerinde anlamli bir nedensel etki
gosterdigi bunun yaninda genel ESG skoru ve ydnetisim
gostergesi ile ¢ift yonli bir nedenselligin oldugu goriilmektedir.



5. SONUC

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren ESG skorlari
yayimlanan sirketler i¢in, ESG performansi ile ROI arasindaki
nedensellik iligkisi 2010-2023 dénemine ait veriler kullanilarak
ampirik olarak analiz edilmistir. Yatay kesit bagimliligi ve
heterojenligi dikkate alan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik testi sonuglari, siirdiiriilebilir finans literatiiriine
onemli kanitlar sunmaktadir. Analiz bulgulari, genel ESG skoru
ile ROI arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligim
ortaya koymaktadir. Bu durum, kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansindaki artisin  yatirnm verimliligini ve karlilig
tetikledigini, ayn1 zamanda finansal olarak daha basarili
sirketlerin stirdiriilebilirlik faaliyetlerine daha fazla kaynak
ayirabildigini géstermektedir.

Alt bilesenler diizeyinde yapilan incelemede ise, ¢evresel
ve sosyal performansin ROI {izerinde tek yonlii pozitif bir
nedensel etkisi bulunurken; yonetisim performansi ile ROI
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug,
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda yatirimcilarin ve piyasa
aktorlerinin, kurumsal yonetim mekanizmalarini finansal getiri
optimizasyonu ve risk yonetimi icin en kritik 6ncelik olarak kabul
ettigini dogrulamaktadir. Calisma, stirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin gelismekte olan bir piyasada uzun vadede bir
maliyet degil, stratejik bir deger yaratici olarak algilanmasi
gerektigi tezini desteklemekte ve ilgili literatlire Ozgiin bir
ampirik katki saglamaktadir.

Ancak calismanin, sonuglarin  genellenebilirligini
sinirlayan bazi kisitlart bulunmaktadir. 11k olarak, analiz yalnizca
BIST 30 endeksindeki biiyiik ve likit sirketlerle siirli olup,
kiiciik ve orta Olgekli sirketleri kapsamamaktadir. Ikincisi,
incelenen zaman dilimi gesitli kiiresel ve yerel ekonomik soklar1
icermektedir; dolayisiyla iligskinin farkli makroekonomik kosullar



altindaki duyarlilig1 gelecek ¢aligmalarda kriz donemleri 6zelinde
incelenebilir. Uciinciisii, kullanilan ESG skorlar1 belirli bir
derecelendirme metodolojisine dayanmakta olup, farkli veri
kaynaklar1 farkli sonuglar dogurabilir. Son olarak, nedensellik
testleri istatistiksel bir onciilliik iliskisini gosterse de bu iligkinin
arkasindaki inovasyon kapasitesi veya miisteri sadakati gibi
dolayli mekanizmalarin anlasilmasi i¢in daha derinlemesine
yapisal modellerin gelistirilmesi dnerilmektedir.

Politika ve uygulama Onerileri baglaminda, sirket
yoneticilerinin ESG'yi kisa vadeli bir maliyet kalemi degil, orta
ve uzun vadede rekabet giicli saglayan stratejik bir yatirim araci
olarak benimsemesi kritik Oneme sahiptir. Yatirimcilar ise
portfdy secimlerinde ESG performansini, 6zellikle yonetisim
gostergelerini, risk ayarli getiriyi tahmin etmede temel birer
"erken uyar1 sinyali" olarak kullanmalidir. Diizenleyici kurumlar
ve Borsa Istanbul, ESG veri kalitesini ve raporlama standartlarim
gelistirerek piyasadaki bilgi asimetrisini azaltacak adimlar
atmalidir.  Politika yapicilar ise sirketleri siirdiiriilebilir
uygulamalara yonlendirecek vergi tesvikleri ve yesil altyapi
yatirimlar1 gibi mekanizmalar1 hayata gecirerek, finansal istikrar
ile cevresel refah arasinda pozitif bir sinerji yaratilmasina katkida
bulunabilir. Nihayetinde bu ¢alisma, siirdiiriilebilirligin modern
is diinyasinda bir tercih degil, uzun vadeli finansal basar1 ve deger
yaratimi i¢in bir zorunluluk oldugunu Tirkiye baglaminda
dogrulamaktadir.



KAYNAKCA

Ak, M. Z., & Inal, V. (2019). Yiikselen piyasa ekonomilerinde
ticari aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime: Bir
panel  nedensellik  analizi. EKOIST  Journal of
Econometrics and Statistics, (30), 1-16.
https://izlik.org/JA39ZW39SC

Alper, A., & Oransay, G. (2015). Cari a¢ik ve finansal gelismislik
iliskisinin ~ panel nedensellik analizi  ekseninde
degerlendirilmesi. Uluslararast Ekonomi ve Yenilik
Dergisi, 1(2), 73-85.
https://doi.org/10.20979/ueyd.182896

Arraniri, 1., Maulana, Y., Komarudin, M. N., & Gunawan, W. H.
(2024). The Influence of Financial Performance on
Returns With ESG as an Intervening
Variable. International Journal of Economics, Business
and Accounting Research (JEBAR), 8(2).
https://doi.org/10.29040/ijebar.v8i2.13192

Bennani, Leila and Le Guenedal, Théo and Lepetit, Frederic and
LY, Lai and Mortier, Vincent and Roncalli, Thierry and
Sekine, Takaya, How ESG Investing Has Impacted the
Asset Pricing in the Equity Market (November 27, 2018).
Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=3316862 or http://dx.do
1.0rg/10.2139/ssrn.3316862

Bierman, Jr., H.,, & Smidt, S. (2007). Advanced Capital
Budgeting: Refinements in the Economic Analysis of
Investment Projects (1st ed.). Routledge.
https://doi.org/10.4324/9781315822426

Bozoklu, S., & Yilanci, V. (2013). Finansal gelisme ve iktisadi
biiylime arasindaki nedensellik iligkisi: Gelismekte olan


https://doi.org/10.20979/ueyd.182896
https://doi.org/10.29040/ijebar.v8i2.13192
https://ssrn.com/abstract=3316862
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3316862
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3316862

ekonomiler igin analiz. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 28(2), 161-187.

Cesarone, F., Martino, M. L., & Carleo, A. (2022). Does ESG
impact really enhance portfolio
profitability?. Sustainability, 14(4), 2050.
https://doi.org/10.3390/su14042050

Chang, X., Fu, K., Jin, Y., & Liem, P. F. (2022). Sustainable
finance: ESG/CSR, firm wvalue, and investment
returns. Asia-Pacific Journal of Financial Studies, 51(3),
325-371. https://doi.org/10.1111/ajfs.12379

Chelawat, C. H., & Trivedi, I. (2015). Does ESG investment
enhance investment returns. Business Review, 10(2), 100-
115. Retrieved from https://doi.org/10.54784/1990-
6587.1356

Dumitrescu, E. I. & Hurlin, C. (2012), Testing for Granger Non-
Causality in Heterogeneous Panels, Economic Modelling,
29(4), 1450-1460.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.02.014

Efimova, O. V., Volkov, M. A., & Koroleva, D. A. (2021). The
impact of ESG factors on asset returns: Empirical
research. Finance: theory and practice, 25(4), 82-97.
https://doi.org/10.26794/2587-5671-2021-25-4-82-97

Friedlob, G. T., & Plewa Jr, F. J. (1996). Understanding return
on investment. John Wiley & Sons. ISBN 0-471-10381-0
(cloth ed.), SBN 0-471-10372-1 (paper ed.), New York,
Chichester, Brisbane, Toronto, Singapore.

Giese, G., Lee, L. E., Melas, D., Nagy, Z., & Nishikawa, L.
(2019). Foundations of ESG investing: How ESG affects
equity valuation, risk, and performance. The Journal of
Portfolio Management, 45(5), 69-83.


https://doi.org/10.3390/su14042050
https://doi.org/10.1111/ajfs.12379
https://doi.org/10.54784/1990-6587.1356
https://doi.org/10.54784/1990-6587.1356
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.02.014
https://doi.org/10.26794/2587-5671-2021-25-4-82-97

Gulcemal, T. (2025). ESG Hisse Senedi Endeksleri Arasindaki
Getiri  Baglantililigi ve ESG Illgisinin  Getiri
Baglantililigina Etkisi. Uluslararas: Iktisadi ve Idari
Incelemeler Dergisi, (48), 161-
182.https://doi.org/10.18092/ulikidince.1633961

Ichsani, S., & Suhardi, A. R. (2015). The effect of return on equity
(ROE) and return on investment (ROI) on trading
volume. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 211,
896-902.https://doi.org/10.1016/j.sbspr 0.2015.11.118

Jain, M., Sharma, G. D., & Srivastava, M. (2019). Can
Sustainable Investment Yield Better Financial Returns: A
Comparative Study of ESG Indices and MSCI
Indices. Risks, 7(1), 15.
https://doi.org/10.3390/risks7010015

Junius, D., Adisurjo, A., Rijanto, Y. A., & Adelina, Y. E. (2020).
The Impact of ESG Performance to Firm Performance and
Market Value. Jurnal Aplikasi Akuntansi, 5(1), 21-41.
https://doi.org/10.29303/jaa.v5i1.84

Karakulle, I. (2025). Paydas teorisi g¢ergevesinde kurumsal
sirdiiriilebilirlik ~ ve  kurumsal iletisim. Nisantasi
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13(2), 809-825.
https://doi.org/10.52122/nisantasisbd.1753151

Kulali, G. (2022). Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG)
performansinin piyasa degeri iizerindeki etkisi: Firma
biiyiikliigiiniin rolii. Eskisehir Osmangazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 17(3), 787-809.
https://doi.org/10.17153/oguiibf.1098419

La Torre, M., Mango, F., Cafaro, A., & Leo, S. (2020). Does the
ESG index affect stock return? Evidence from the
Eurostoxx50. Sustainability, 12(16), 6387.
https://doi.org/10.3390/su12166387


https://doi.org/10.18092/ulikidince.1633961
https://doi.org/10.1016/j.sbspr%20o.2015.11.118
https://doi.org/10.3390/risks7010015
https://doi.org/10.29303/jaa.v5i1.84
https://doi.org/10.52122/nisantasisbd.1753151
https://doi.org/10.3390/su12166387

Menezes, M. B., Kim, S., & Huang, R. (2015). Return-on-
investment (ROI) criteria for network design. European
Journal of Operational Research, 245(1), 100-108.
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2015.03.009

Mercereau, B., Melin, L., & Lugo, M. M. (2022). Creating
shareholder value through ESG engagement. Journal of
Asset Management, 23(7), 550-566.
https://doi.org/10.1057/s41260-022-00270-4

Nakajima, T. (2021). ESG Investment. In: ESG Investment in the
Global Economy. Springer Briefs in Economics. Springer,
Singapore. https://doi.org/10.1007/978-981-16-2990-7_1

Pesaran, M. H. (2007). “A Simple Panel Unit Root Test in the
Presence of Cross-Section Dependence”. Journal of
Applied Econometrics, 22(2): 265-
312. https://doi.org/10.1002/jae.

Pesaran, M. H., & Yamagata, T. (2008). Testing slope
homogeneity in large panels. Journal of econometrics,
142(1), 50-93.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2007.05.010

Phillips, J. (2024). Quantifying the levels, nature, and dynamics
of sustainability for the UK 2000-2018 from a Brundtland
perspective. Environment, Development &
Sustainability, 26(7), 17905-17939.
https://doi.org/10.1007/s10668-023-03370-2

Spaman, J., & Kettler, E. (2024). The ROI of ESG. Strategic
Finance. ISSN 1524-833X

Verheyden, T., Eccles, R. G., & Feiner, A. (2016). ESG for all?
The impact of ESG screening on return, risk, and
diversification. Journal of  Applied Corporate
Finance, 28(2), 47-55. https://doi.org/10.1111/jacf.12174

www.Iseg.com Erisim Tarihi: 01.10.2025


https://doi.org/10.1016/j.ejor.2015.03.009
https://doi.org/10.1007/978-981-16-2990-7_1
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2007.05.010
https://doi.org/10.1007/s10668-023-03370-2
https://doi.org/10.1111/jacf.12174
http://www.lseg.com/

Yikilmaz, A. (2022). Cevresel, sosyal ve kurumsal yOnetisim
(ESG) skorlar1 ve kar pay:r kararlar1 arasindaki iliskinin
incelenmesi. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 7(4), 872-881.
https://doi.org/10.29106/fesa.1209238

Yildirim, Z., & Demir, M. (2021). Tiirkiye’de Vergi Esnekliginin
Panel Esbiitiinlesme ve Nedensellik Testleri ile
Analizi. OPUS International Journal of Society
Researches, 17(36), 2714-2739.
https://doi.org/10.26466/0pus.848755

Zamfir, M., Manea, M. D., & lonescu, L. (2016). Return on
investment—indicator for measuring the profitability of
invested capital. Valahian Journal of Economic
Studies, 7(2), 79-86. https://doi.org/10.1515/vjes-2016-
0010


https://doi.org/10.29106/fesa.1209238
https://doi.org/10.26466/opus.848755
https://doi.org/10.1515/vjes-2016-0010
https://doi.org/10.1515/vjes-2016-0010

KURESEL DENiZ TASIMACILIGINDA LiDER
ULKELERIN PERFORMANSININ MEREC-
ARAS YAKLASIMIYLA ANALIiZi

Hasan Emin GURLER!?

1. GIRIS

Deniz tasimaciligi, kiiresellesmis ticaretin ve iiretim ve
tedarik zincirinin bel kemigi olarak degerlendirilmektedir. Ayn1
zamanda denizcilik sektorli, kaynaklarin ithalat ve ihracatinda
iistlendigi temel rol ve sagladig: istthdam olanaklar1 nedeniyle
ulusal ekonomik sistemlerin kritik bir bileseni konumundadir
(Yan vd., 2021). Kiiresel ticaretin %90’ mdan fazlas1 deniz
tagimaciligina dayanmakta olup yiklerin biiyiik bolimii
gemilerle taginmaktadir (Gu & Liu, 2025). Diger ulasim tiirleriyle
karsilastirildiginda denizyolu tasimaciligy; diisiik maliyet, yiliksek
ekonomik verimlilik ve daha az cevresel kirlilik gibi avantajlar
sunmakta, bu nedenle sanayi hammaddeleri, petrol Grinleri ve
konteynerize yiiklerin orta ve uzun mesafelerde tasmmasinda
tercin edilen bir yontem olmaktadir (Huang vd., 2023).
Uluslararasi ticaretin biiyiik kismi1 hdlen denizyolu ile yapilmakta
olup limanlar, kiiresel denizcilik aglarinin kritik diigiim noktalari
olarak 6ne ¢ikmaktadir (Wilmsmeier vd., 2006).

Kiiresel ekonomik biitinlesmenin  hiz  kazandigi
gunimuzde, ekonomik biylme seviyelerinin korunabilmesi icin
cevik, giivenli ve giivenilir deniz tasimaciligma ihtiyag
duyulmaktadir (Sanchez-Gonzalez vd., 2019). Bu stratejik
oneminden dolayi literatiirde deniz tagimacilifina yonelik ¢ok
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kriterli karar verme tekniklerinin kullanildig1 arastirmalar
bulunmaktadir. Ornegin; liman bélgelerinin siirdiiriilebilirlik
performansinin dl¢iilmesinde Entropi ve PROMETHEE tabanl
bilesik endeksler gelistirilmistir (Stankovi¢ vd., 2021). Gemi
yikleme ekipmanlarmin se¢iminde belirsizliklerin yonetilmesi
amaciyla IT2F AHP-TOPSIS yontemleri uygulanmis (Celik &
Akyuz, 2018), yesil deniz tasimaciligi = stratejilerinin
onceliklendirilmesinde ise bulanik AHP-MOORA yaklagimindan
yararlanilmigtir (Wang & Li, 2025). Bununla birlikte, mevcut
calismalar ¢ogunlukla belirli bir liman, operasyon ya da ekipman
se¢cim siirecine odaklanmakta; {ilkelerin deniz tagimacilifi
performanslarinin ~ karsilagtirmali  olarak  analiz  edildigi
arastirmalarin oldukca sinirlt oldugu goriilmektedir.

Bu calismada, iilkeleri deniz tagtmaciligi
performanslarina gore ¢ok kriterli karar verme yaklasimlariyla
biitiinciil bir bi¢imde degerlendirmek ve karsilagtirmali bir
siralama sunmak amaglanmistir. Bu dogrultuda, kullanilan 8
kriterin agirliklart MEREC yontemi ile belirlenmis ve ARAS
teknigi yardimiyla iilkeler deniz tagimaciligi performanslarma
gore siralanmistir. Calismanin 6zgiin yonii, literatiirde siklikla
belirli bir liman, operasyon ya da ekipman segimine odaklanan
aragtirmalarin aksine, makro diizeyde iilkelerin deniz tagimacilig
performansini 6l¢en bir metodolojik ¢ergeve onermesidir. Ayrica,
farkli yontemlerle gerceklestirilen duyarlilik analizi araciliiyla
sonuglar tutarliligi test edilerek, elde edilen bulgularin
giivenilirligi artirllmistir. Bu yoniiyle ¢alisma, politika yapicilar
ve sektor paydaslart i¢cin deniz tasimaciligina iligkin stratejik
karar alma sireclerinde yol gosterici nitelikte bulgular
sunmaktadir.



2. LITERATUR

Deniz tagimaciligi alanindaki arastirmalar, ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinin 6tesinde oldukca genis bir yelpazeye
sahiptir. Ornegin; literatirde deniz tasimaciligma iliskin
egilimleri ve ana arastirma konularii ortaya koyan kapsamli
bibliyometrik analizler yapilmis, &zellikle liman y&netimi,
konteyner operasyonlart ve hat tagimaciligi 6ne ¢ikan temalar
olarak belirlenmistir (Bai vd., 2021). Deniz tasimaciligmin
maliyet boyutu da yogun bir ilgi gdérmiis, Ozellikle liman
verimliliginin ve altyap1 kalitesinin navlun maliyetleri ve ikili
ticaret hacimleri iizerinde belirleyici rol oynadigi ortaya
konmustur (Clark vd., 2004). Dijital doniisiim baglaminda ise
denizcilik sektdriinde bilgi ve iletisim teknolojilerinin kullanima,
is siireclerinde verimlilik, siirdiiriilebilirlik  ve yeni 1is
modellerinin gelisimi agisindan kritik bir arastirma alani haline
gelmistir (Jovi¢ vd., 2022). Ayrica, yapilan literatiir incelemeleri
deniz tasimaciligi arastirmalarinin genellikle liman yonetimi,
gemi tasimacilifi, denizcilik glivenligi ve piyasa yapilart gibi
temalar etrafinda yogunlastigin1 gostermektedir (Shi & Li, 2017).
Bunun yaninda, kiiresel ticaretteki yapisal doniisiimler ve
gelismekte olan iilkelerin artan rolii de deniz tasimaciligina
yonelik ¢calismalarda 6nemli bir odak noktasi olarak ele alinmigtir
(Valentine vd., 2013). Son olarak, COVID-19 pandemisinin
ortaya ¢ikardigi liman tikanikliklari, tedarik zinciri aksamalar1 ve
operasyonel zorluklar, sektorde dayaniklilik, teknolojik yenilik
ve is birligi konularinin énemini daha da artirmistir (Xiao & Xu,
2024).

Literatiirde, deniz tagimacilig1 ve liman yonetimi alaninda
cok kriterli karar verme yoOntemlerinin kullanildig1 bir¢ok
arastirma da bulunmaktadir. Ornegin; Stankovi¢ vd. (2021),
liman bolgelerinin siirdiiriilebilirligini sosyal, ekonomik ve
cevresel boyutlartyla biitlinciil bir bicimde degerlendirmek tizere
Entropi ve PROMETHEE yontemlerini kullanarak bilesik bir



endeks gelistirmistir. Sudjono vd. (2025) ise Endonezya’da gemi
yilikleme ekipmanlarinin se¢im siirecini ¢evresel stirdiirtilebilirlik
ve operasyonel verimlilik kriterlerini dikkate alarak 1T2F AHP-
TOPSIS cergevesinde analiz etmistir. Chou (2010), Gilineydogu
Asya’da aktarma limani se¢imini bulanik CKKV yaklasimiyla ele
almis ve transshipment agindaki rekabeti degerlendirmistir.
Gorcun & Kigikonder (2021) Karadeniz Bolgesi’nde Ro-Ro
liman secimine yonelik olarak CRITIC ve EDAS yontemlerini
biitlinlestiren bir yaklagim gelistirmistir. Wang & Li (2025), yesil
deniz tasimaciliinda alternatif yakitlar ve enerji verimliligi
stratejilerini  Onceliklendirmek i¢in bulamk AHP-MOORA
yontemini uygulamislardir. Benzer sekilde, Celik & Akyuz
(2018) gemi yikleyici seciminde belirsizlikleri yonetebilmek icin
IT2FAHP ve TOPSIS yontemlerini birlestirmistir. Ayrica,
Gorgiin (2021) Karadeniz Bolgesi’ndeki konteyner limanlarinin
performansini Entropi tabanli hibrit modellerle analiz etmistir.

Bu c¢alismalar, farkli baglamlarda ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinin ~ deniz  tasimaciligma  uygulanabilirligini
gostermekte ve liman secimi, strdirdlebilirlik, verimlilik ve
cevresel etki gibi konulara odaklanmaktadir. Ancak mevcut
literatiir ~ incelendiginde,  {ilkelerin  deniz  tagimaciligi
performanslarinin ¢ok kriterli bir yaklasim ile karsilastirmali
olarak degerlendirildigi calismalarin olduk¢a smirli oldugu
goriilmektedir. Cogu arasgtirma tek bir liman, bdlge ya da
operasyonel siire¢ tizerinde yogunlasirken, makro 6lcekte tlkeler
arasi performans kiyaslamasi nadiren ele alinmustir.

3. YONTEM

Bu calismada, biitiinlesik MEREC-ARAS degerlendirme
modeliyle Liner Shipping Connectivity Index siralamasinda 2024
yili itibariyle ilk dortte yer alan tilkeleri deniz tasimaciligi
performanslarina gore siralamak hedeflenmistir. Birlesmis



Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) tarafindan
yayimlanan verilerden derlenen 8 kriterin agirligt MEREC
yontemiyle  belirlenmis ve iilkeler deniz tasimacilig
performanslarma gore ARAS teknigiyle degerlendirilmistir.
Sonraki boliimde, sirasiyla MEREC ve ARAS tekniklerine ve bu
tekniklerin uygulama asamalarina deginilmistir.

3.1. MEREC Yodntemi

Objektif agirliklarin belirlenmesine yonelik yontemlerden
biri olan MEREC, Keshavarz-Ghorabaee ve arkadaslarn
tarafindan 2021 yilinda literatiire kazandirilmistir (Keles, 2023).
Alternatiflerin, belirli kriterler ¢ikarildiginda sergiledikleri
performans ile kriter agirliklarmin belirlenmesi arasinda nedensel
bir iligki bulundugundan, MEREC yo6ntemi istatistiksel verilerin
nesnelligini yeni bakis acisiyla ortaya koymaktadir (Fan vd.,
2024). MEREC yontemi, kriterlerin genel performans Gzerindeki
kaldirilma etkilerine dayanmaktadir. Yontem, dogrusal olmayan
bir fonksiyon iceren logaritmik bir dl¢iit kullanmaktadir (Keles,
2023). MEREC, birbiriyle ¢elisen birden fazla kriterin gorece
objektif agirliklarint belirleyebilme yetenegine sahiptir (Narang
vd., 2023). Bu yontemin uygulama asamalar1 asagidaki gibidir
(Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021):

1. Asama: Alternatif sayisinin n ve kriter sayisinin m ile
gosterildigi baslangi¢ karar matrisi olusturulur.

-xll x12 cee xlj cee xlm_
X1 X2 v Xzt Xom

yo| : . : . : 1
Xi1  Xiz vt Xipo ottt Xim (1)
[ Xn1 Xn2 0 Xpjo 0 Xpmd

2. Asama: Karar matrisi standardize edilir.



( minxg;
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3. Asama: Alternatiflere iligkin genel performans
degerleri hesaplanir.

5= tn(1+ (5 ln(n3)])). vi 3

4. Asama: Alternatiflere iliskin kismi performans
degerleri hesaplanir. Bu hesaplama yapilirken her bir kriter
sirastyla cikarilarak kismi performans degeri hesaplanir.

/ 1 ..
§'y = tn 1+ (2 Zisens 00N ) ) Vi @
5. Asama: Mutlak sapmalarin toplam degeri hesaplanir.
Ej = XilS"; = Si. v). (5)
6. Asama: Kriterlerin agirlik degerleri hesaplanir.

vj. (6)

Ej
w; =
I YkER’

Burada wy, j. kriterin agirhgimn ifade eder.
3.2. ARAS Yontemi

ARAS yontemi, Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan
gelistirilmistir. Bu yOntemde alternatiflerin oncelikleri, fayda
fonksiyonu  degerlerine gore  belirlenmektedir.  Ayrica,
alternatiflerin siralanmasinda ve iyilestirilmesinde, optimal
alternatif ile olan oran biiyiik 6nem tagimaktadir (Adali & Tus,
2023). ARAS yontemi, karmagik karar verme problemlerini
basitlestirmeyi ve alternatifler arasindaki farkliliklar1 ideal
¢cOziime gore yansitan, farkli 6l¢ii birimlerinin etkisini ortadan
kaldiran fayda derecesi araciligryla en iyi alternatifi se¢cmeyi



amaglamaktadir (Liu & Xu, 2021). ARAS yontemine gore,
rasyonel bir alternatifin goreli karmasik etkinligini belirleyen
fayda fonksiyonu, projede dikkate almnan temel kriterlerin
degerleri ile bu kriterlere atfedilen agirliklarin goreli etkisiyle
dogru orantilidir (Turskis & Zavadskas, 2010). Yontemin

uygulama asamalar1 asagidaki gibidir (Zavadskas & Turskis,
2010):

1. Asama: Alternatif sayisinin n ve kriter sayisinin m ile
gosterildigi karar matrisi olusturulur.

[x01 s xoj cee xOn_l
| & 0~ o

X=|Xa1 - Xy o X @)
xml cee xm]. cee xmn

2. Asama: Optimal degerler, Esitlik (8) ve (9) yardimiyla

hesaplanir.
Xoj = maxxj, eger maxx;; fayda durumu, (8)
Xoj = miaxxl- j» eger miaxxi ; maliyet durumu 9)

3. Asama: Fayda ve maliyet yonlu kriterler icin karar
matrisi normalize edilir.

% = ==U—  faydayonli, (10)
i=0Xij
_ 1 L= _ xij - . T
Xy =iy = g maliyet yonlii. (11)

4. Asama: Agirlikh standardize karar matrisi elde edilir.

5C\ij = fUW],l = O,m, (12)

Burada wy, j. kriterin agirligin1 (6nem derecesini), X;; ise
j. kriterinin normalize edilmis degerini ifade etmektedir.



5. Asama: Optimalite fonksiyonunun degerleri
hesaplanir.

Si=Xi=1 Xjpi=0m (13)

Burada S;, i. alternatifin optimalite fonksiyonu degerini
ifade etmektedir.

6. Asama: Alternatiflerin fayda dereceleri hesaplanir.

Optimalite fonksiyonu S, kriter degerleri x;; ve agirhklari
w; ile dogru orantilidir. S; degeri arttikga alternatifin etkinligi
yiikselir ve Oncelikleri bu degere gore belirlenir. Yontem,
alternatiflerin degerlendirilmesi ve siralanmasinda kolaylik
saglar. Alternatifin fayda derecesi K;, ilgili alternatifin ideal en iyi
¢0zim S ile karsilastirilmasiyla hesaplanir.

Burada S; ve S,,, Denklem (13)’ten elde edilen optimalite
kriteri degerleridir.

K; degerleri 0 ile 1 arasinda degismektedir ve K; degeri en
biyik olan alternatif, en uygun alternatif olarak kabul
edilmektedir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Bu calismada, Cin, Giiney Kore, Singapur ve ABD’nin
deniz tagimaciligi performanslarini degerlendirmek
hedeflenmistir. Calismada, iilkeler sekiz kriter temelinde
incelenmistir. Bu kriterler, Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) tarafindan yayimlanan
verilerden derlenmistir. Tablo 1°de kriterlere iliskin bilgiler
sunulmustur.



Tablo 1. Kriterler

Kod Kriter Birim M?:;/m Yil
Ulke bazinda sahiplik esasma gore Kiiresel filo

Kl diinya ticaret filosu degerindeki pay  degerinin yiizdesi Max 2025
Yik tirine gbre dinya deniz . .

K2 tagimaciligi (toplam bosaltilan yiik) Bin metrik ton Max 2023

K3  Konteyner liman ellegleme hacmi TEU* Max 2023
Limanda ortalama kalis siiresi (tim .. .

K4 gemiler) Gin Min 2023

K5 Geml_ba_smle ortala_lma yik tagima dwt* Max 2023
kapasitesi (tim gemiler)
Konteyner gemisi basina ortalama

K6 konteyner tagima kapasitesi (tim TEU Max 2023
gemiler)

K7 tGOT]I:iII inga edilen iilkeye gére gemi Gros Tonaj Max 2024

K8 Limén ziyaret say1s1 (tiim gemiler) Sefer (Calls) Max 2023

*TEU: Twenty foot Equivalent Unit, dwt: deadweight tonnage

Calismada yararlanilan 1 kriter (K4) maliyet yonli iken
kalan tum kriterler fayda yonludir. Tablo 2’de alternatifler ve
kriterler 6zelinde derlenen karar matrisi sunulmustur.

Tablo 2. Karar Matrisi

'fjo Uke K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
AL . 12, 26566 279793 10 465 45 39118 2634
¢ 38 86 800 5 51 61 358 60
A, Glney 37 55013 300031 08 215 29 20090 1055
Kore 3 3 M 5 28 90 872 00
. 55 20843 390100 07 172 53 16046 5693
A3 Singapur g 4 00 3 24 45 0 4
72 64338 542827 15 498 56 2679
A4 ABD g 9 05 4 16 91 30782 4

Tablo 2’de yer alan degerler, Cin’in 6zellikle filo degeri
(K1), tasman yiik miktar1 (K2) ve gemi insa tonaji (K7)
bakimindan  belirgin  bir  {stlinliige  sahip  oldugunu
gostermektedir. Singapur, konteyner liman ellecleme hacmi (K3)
ve konteyner gemisi basia ortalama kapasite (K6) agisindan 6ne
cikmaktadir. ABD’nin, gemi basina ortalama yiik kapasitesi (K5)
ve liman ziyaret sayis1 (K8) kriterlerinde giiclii bir konumda
oldugu gorilmektedir. Giiney Kore ise gemi insa tonaj1 (K7)



bakimindan dikkat ¢cekmekle birlikte, diger kriterlerde daha sinirh
bir performans sergilemektedir.

4.1. MEREC Yo6ntemi Sonuglari
Arastirmada kullanilan 8 kriterin agirhiklart MEREC

yontemi yardimiyla belirlenmistir. Bu dogrultuda, ilk olarak
baslangi¢c karar matrisinin her bir elemani i¢in normalizasyon
islemi gerceklestirilmis ve normalize karar matrisi Tablo 3’te

verilmistir.
Tablo 3. Normalize Karar Matrisi
Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 0,301 0078 0,107 0682 0,370 0656 0,001 0,216
A2 1,000 0373 1,000 0552 0,800 1,000 0,002 0,540
A3 0,668 1,000 0,769 0474 1,000 0559 0,192 1,000
A4 0514 0324 0553 1,000 0,346 0525 1,000 0,212

Sonraki adimda alternatiflerin genel performans degerleri

(S;) Dbelirlenmis ve bu hesaplanan degerler Tablo 4’te

sunulmustur.

Tablo 4. S; Degerleri

Si Deger
S1 1,117
S2 0,748
S3 0,375
S4 0,534

Sonraki adimda ise her bir alternatifin kismi performans

degerleri (S'i]-) hesaplanmis ve bu degerler Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. S';; Degerleri

Ulke K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Al 1,067 1,008 1,022 1,102 1,076 1,100 0,772 1,053
A2 0,748 0688 0,748 0,712 0,735 0,748 0,264 0,711
A3 0340 0375 0353 0309 0375 0324 0222 0375
A4 0484 0447 0489 0534 0453 0485 0534 0413

Son adimda ise kriterlere iliskin mutlak sapma degerleri,

bu degerlerin toplamini ifade eden E; degeri ve kriterlerin nihai

agirliklart hesaplanmistir. Bu degerler, Tablo 6’da sunulmustur.



Tablo 6. E; Degerleri ve Nihai Agirhiklar (w;)

Deger K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
E; 0,136 025 0,163 0,118 0,136 0,117 0982 0,222
wj 0,064 0,120 0,077 0055 0,064 0,055 0461 0,104

MEREC yontemi ile elde edilen sonuglara gore en yiiksek
agirhik K7 (0,461) kriterine ait olup, “gemi insa edilen tilkeye gore
gemi tonaji” kriteri denizcilik sektoriinde en belirleyici faktor
olarak 6ne ¢ikmistir. Buna karsilik, en diistik agirhik degerleri K4
(0,055) “limanda ortalama kalig siiresi” ve K6 (0,055) “konteyner
gemisi basina ortalama kapasite” kriterlerine aittir. Bu bulgu,
sektorel rekabet giiclinde gemi insa kapasitesinin kritik rol
oynadigini, operasyonel verimlilik gostergelerinin ise daha smirl
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Kriterlerin
agirliklarina iliskin dagilim Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1. Kriterlerin Agirhklar:
4.2. ARAS Yontemi Sonuglar:

MEREC yontemi ile kriter agirliklarinin belirlenmesinden
sonra iilkeleri siralamak i¢in ARAS tekniginden yararlanilmistir.



Bu dogrultuda, ilk olarak baslangi¢ karar matrisi (Tablo 2) ARAS
yontemine gore normalize edilmis ve sonuglar Tablo 7’de
sunulmustur.

Tablo 7. Normalize Karar Matrisi

Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Al 0,300 0,395 0410 0,173 0,252 0,188 0,397 0,274

A2 0,000 0,083 0,044 0,213 0,116 0,123 0,204 0,110

A3 0,135 0,031 0,057 0,248 0,093 0,220 0,002 0,059

Ad 0,176 0,096 0,079 0,118 0,269 0,234 0,000 0,279
Optimal

N 0,300 0,395 0,410 0,248 0,269 0,234 0,397 0,279
Deger

Sonraki adimda, standardize karar matrisinin her bir
eleman ile kriterlerin agirliklar1 carpilarak agirlikli normalize
karar matrisi olusturulmustur. Tablo 8’de agirlikli normalize
karar matrisi sunulmustur.

Tablo 8. Agirlikh Normalize Karar Matrisi

Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Al 00191 0,475 10,0313 00095 00161 0,0103 0,1831 0,0286

A2 0,0057 10,0100 0,0034 0,118 0,0074 0,0068 0,0940 0,0115

A3 0,0086 0,0037 0,044 0,137 0,0059 0,0121 0,0008 0,0062

A4 0,112 0,115 0,061 0,0065 00172 0,0129 0,0001 0,0291
Optimal

Deger 00191 0,0475 0,313 00137 00172 0,0129 0,1831 0,0291

Sonraki adimda ise, sirasiyla alternatiflerin optimalite
fonksiyon degerleri (S;) ve fayda dereceleri (K;) hesaplanmustir.
Son olarak, alternatiflerin fayda derecelerinden hareketle nihai
siralamalart belirlenmistir. Alternatiflere iliskin elde edilen
degerler ve nihai siralama sonuglar1 Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. S;, K; Degerleri ve Nihai Siralamalar

Kod Si K; Sira

Al 0,346 0,976 1

A2 0,151 0,425 2

A3 0,055 0,156 4

Ad 0,095 0,267 3
Optimal Deger 0,354 1

Tablo 9’da yer alan sonuglara gore Cin (Al), optimal
degere en yakin alternatif olup ilk sirada yer almaktadir. Ardindan
Guney Kore (A2) ikinci, ABD (A4) lglncl ve Singapur (A3)



dordiincii sirada konumlanmistir. Bu bulgular, deniz tagimaciligi
performansi agisindan en gii¢li iilkenin Cin oldugunu, onu
sirastyla Giliney Kore ve ABD’nin izledigini, Singapur’un ise
gorece daha diisiik bir performans sergiledigini gostermektedir.

4.3. Duyarhhik Analizi

Bu calismada Onerilen entegre MEREC-ARAS
yaklagiminin siralama sonuglarinin tutarhiligini degerlendirmek
amaciyla duyarlilik analizi gergeklestirilmistir. Bu kapsamda,
ARAS yonteminin sonuglari ile CoCoSo, CODAS, COPRAS ve
TODIM yontemlerinin sonuglar1 karsilastirilmistir. Farkli ¢ok
kriterli karar verme tekniklerini karsilastirrken MEREC yontemi
kriter agirliklar1 kullanilmistir. Tablo 10°’da ARAS yo6ntemiyle
karsilastirilan diger cok kriterli karar verme tekniklerinin
siralama skorlar1 ve sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 10. Duyarhlik Analizi Sonuglar:

Olk CoCoSo CODAS COPRAS TODIM
€ Skor Sira Skor Sira Skor Sira Skor Sira
Al 5,330 1 1,106 1 1,000 1 1,000 1
A2 2,270 3 0,093 2 0,431 2 0,000 4
A3 1,390 4 -0,705 4 0,141 4 0,070 3
A4 2,430 2 -0,462 3 0,245 3 0,510 2

Duyarlilik analizi sonuglari, biitiin yontemlerde Cin’in
birinci sirada yer aldigmi ve boylece iilkenin denizcilik
sektoriindeki lider konumunun yontemler arasinda tutarli bigimde
dogrulandigin1 gdstermektedir. Giiney Kore genel olarak ikinci
sirada konumlanirken CoCoSo yoOnteminde lgiincii siraya ve
TODIM yoénteminde son siraya gerilemistir. ABD ¢ogu yontemde
lclincli sirada yer almakla birlikte TODIM ve CoCoSo
yontemlerinde ikinci siraya yiikselmistir. Singapur ise TODIM
teknigi hari¢ diger tiim yontemlerde son sirada kalmis ve en diisiik
performans1 gostermistir. Dolayisiyla, yontemler arasinda kismi
farkliliklar bulunsa da siralama sonuglarinin  genel olarak
ortistiigii, bu durumun ise MEREC-ARAS yaklagiminin
tutarliligin1 ve giivenilirligini destekledigi ifade edilebilir. Sekil



2’de ARAS ve diger yontemlerin siralama sonuglarmdaki
degisimler sunulmustur.
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Sekil 2. ARAS ve Diger Tekniklerin Karsilagtirilmasi

ARAS ve diger ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin
siralama sonuglar1 arasindaki korelasyonu hesaplamak amaciyla
Sperman sira koreslasyon testi yapilmig ve sonuglar Tablo 11°de
sunulmustur.

Tablo 11. Spearman Sira Korelasyon Katsayilar

Ydntem ARAS CoCoSo CODAS COPRAS TODIM
ARAS 1 0,800 1 1 0,400
CoCoSo 0,800 1 0,800 0,800 0,800
CODAS 1 0,800 1 1 0,400
COPRAS 1 0,800 1 1 0,400
TODIM 0,400 0,800 0,400 0,400 1

Tablo 11°den elde edilen Spearman sira korelasyon
sonuglarina gore ARAS, CODAS ve COPRAS yontemleri
arasinda tam bir uyum (p = 1,0) bulunmaktadir. Bu durum, séz
konusu yontemlerin ayni siralamalar iirettigini gostermektedir.
CoCoSo yontemi diger yontemlerle yiksek duzeyde korelasyon
(p = 0,8) gostermekte olup, genel olarak benzer sonuglar
vermektedir. TODIM ydntemi ise ARAS, CODAS ve COPRAS
ile daha distik (p = 0,4), CoCoSo ile daha yiiksek (p = 0,8)
duzeyde korelasyona sahiptir.



5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada, Cin, Giiney Kore, Singapur ve ABD’nin
deniz  tasimaciligt  performanslart 8  kriter temelinde
degerlendirilmistir. Kriter agirhiklar1 MEREC  yontemiyle
belirlenmis ve iilkeler ARAS yontemi kullanilarak deniz
tagimaciligl performanslar1 agisindan siralanmigstir. Elde edilen
sonuglar, Cin’in deniz tasimaciligt performansi agisindan en
giiclii lilke oldugunu ve tiim yontemlerde lider konumunu
korudugunu ortaya koymaktadir. Giliney Kore ikinci sirada yer
almakla birlikte, TODIM ydnteminde goreli olarak daha zayif bir
performans gostermistir. ABD, gemi basma ortalama yiik
kapasitesi ve liman ziyaret sayis1 bakimindan giiclii bir konuma
sahip olup ¢ogu yontemde ti¢lincii sirada yer almistir. Singapur
ise konteyner liman ellecleme hacmi ve konteyner gemisi
kapasitesi Kriterlerinde nispeten iyi performansa sahip olmasina
ragmen genel performans agisindan son sirada yer almaktadir.
Duyarlilik analizi sonuglari, farkli c¢ok kriterli karar verme
yontemleriyle yapilan degerlendirmelerde siralamalarin biiyiik
Olglide benzerlik gosterdigini ve Cin’in tiim yontemlerde birinci
sirada yer aldigin1 gostermektedir. Bu bulgu, entegre MEREC-
ARAS degerlendirme yaklagiminin sonuclarinin tutarliligimi
desteklemektedir.

Mevcut calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle
analiz yalnizca dort {ilkeyi kapsamis olup, daha genis bir lilke
grubunun dahil edilmesi sonuglarin genellenebilirligini artirabilir.
Ayrica veriler belirli yillara (2023-2025) ait olup, zaman
icerisindeki degisimlerin dikkate alinmamasi sonuglarin dinamik
yapisint sinirlamaktadir. Kullanilan kriterler deniz tagimaciligi
performansin1  kapsamli  bicimde yansitsa da cevresel
stirdiiriilebilirlik, dijitallesme ve lojistik entegrasyon gibi giincel
faktorler caligmada yer almamustir. Gelecek arastirmalarda, daha
fazla iilke ve farkli donemler dahil edilebilir veya zaman serisi
analizleriyle performansin gelisim trendlerini incelenebilir.



Ayrica, alternatif ¢ok kriterli karar verme yontemleri ve bulanik
mantik temelli yaklagimlarin entegrasyonu, siralama sonuglarinin
saglamligini test etmek acisindan faydali olabilir. Bunun yaninda,
stirdiiriilebilirlik  gostergelerinin  ve teknolojik gelismelerin
(0rnegin; yesil liman uygulamalar, dijital lojistik ¢oziimleri)
kriter setine eklenmesi, denizcilik sektoriniin gelecekteki rekabet
giicline dair daha biitlinciil bir bakis acis1 saglayabilir.
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ANALYZING CHANGES IN THE CONSUMER
CONFIDENCE INDEX USING ENSEMBLE
LEARNING ALGORITHMS

Enes FiLiz!

1. INTRODUCTION

Globalization fundamentally reconfigures the world into a
singular, integrated marketplace where national economic
isolation is no longer a viable stance. This era of global
integration has led to highly fragmented production cycles, in
which the distinct components of a single commodity are sourced
from diverse geographical locations via complex supply chains.
While such connectivity acts as a catalyst for trade expansion and
cost optimization, it simultaneously binds national economies in
a web of mutual reliance. Consequently, a localized financial
disruption can trigger a global domino effect, reverberating across
borders with systemic speed. While advanced economies
leverage their technological dominance, emerging markets face
the arduous task of sustaining their relevance within this fiercely
competitive international landscape. In this contemporary
paradigm, the rapid movement of information and capital has
outpaced the circulation of physical goods. Unlike the era of
traditional industrialization which required extensive periods for
infrastructural growth digital ecosystems now facilitate the
instantaneous transfer of vast capital across continents. This shift
imparts a notable dynamism to local markets but also renders
them inherently susceptible to global volatility. Furthermore, as
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developed nations consolidate their lead in high value sectors like
software engineering and artificial intelligence, others are
confronted with the urgent necessity of structural reform to keep
pace with this relentless evolution.

At the core of this techno economic volatility lies the
Consumer Confidence Index (CCl), arguably the most human
centric of all leading indicators. The profound interdependencies
and digital acceleration catalyzed by globalization have rendered
consumer psychology increasingly sensitive to global shifts.
Today, reports of an economic slowdown or a localized supply
chain disruption on one side of the planet can instantaneously
reshape household budget plans elsewhere through digital
dissemination. When future uncertainty arises signified by a
contraction in the confidence index consumption patterns
undergo an immediate transformation. Consequently, the stability
of the global economy is predicated not merely on industrial
capacity but on the consumer’s propensity to spend. Should this
confidence be undermined, even the most sophisticated global
production infrastructures risk systematic underutilization.
Within this framework, expectation management emerges as a
decisive factor. Consequently, geopolitical tensions or energy
supply disruptions can prompt a defensive shift in spending
patterns long before these shocks manifest as price increases on
retail shelves. A contraction in the CCI serves as a precursor to a
broader decline in aggregate demand.

The CCI, within the multifaceted landscape of
globalization, inherently generates vast datasets. Every
transaction in global trade from fluctuating exchange rates and
logistics trajectories to granular consumer behaviors leaves a
distinct digital footprint. Advanced computational frameworks,
specifically Machine Learning and Ensemble Learning
algorithms, are leveraged to extract meaningful patterns from this
high-dimensional data, thereby identifying emerging economic



trends. These algorithms, capable of processing global datasets in
real-time, now underpin strategic decision-making frameworks
regarding industrial output and credit risk assessment. Ultimately,
globalization has transcended the physical movement of
commodities; it has evolved into a sophisticated paradigm where
billions of data points are synthesized through Machine Learning
and Ensemble Learning to govern global economic flows.

Within the established framework, the academic literature
contains extensive research regarding the utility and measurement
of consumer confidence. Dominitz and Manski (2004) initiated
fundamental inquiries into the optimal methodologies for
quantifying consumer expectations. Building upon the predictive
nature of these metrics, Croushore (2005) utilized real-time
datasets to evaluate the accuracy and reliability of forecasts
derived from confidence indices. As the scope of research
expanded into financial markets, Ferrer et al. (2016) investigated
the co-movements between consumer sentiment and systemic
stock market collapses using high-frequency data from Europe
and the United States. With the advent of the digital era, the focus
shifted toward non-traditional data sources; Shayaa et al. (2018)
explored the correlation between consumer confidence and social
media-derived big data to understand purchasing behaviors across
distinct product categories. Furthering this linguistic approach,
Wang et al. (2019) leveraged microblogging content to construct
a specialized consumer sentiment lexicon, utilizing frequency
analysis to refine sentiment extraction under varying
experimental conditions. More recently, in a regional context,
Huseynli (2022) examined the causal dynamics between the CCI
and sectoral indices, specifically the BIST 50 and BIST
Electricity indices, within the Turkish equity market. In more
recent scholarly contributions, Grzywinska-Rapca and Ptak-
Chmielewska (2023) conducted a comprehensive analysis to
identify which participant assessments exert a statistically



significant influence on the CCI, while simultaneously
investigating cross-country and temporal variations in these
evaluative frameworks. Expanding the geographical scope to
emerging markets, Hardi et al. (2024) explored the determinants
of consumer sentiment in Indonesia, emphasizing its significance
as one of the world's primary consumer hubs.

The integration of the CCl with machine learning and
ensemble learning methodologies has increasingly become a
focal point in recent scholarship. For instance, Qiu (2020)
introduced an innovative MIDAS framework, drawing upon the
Mixed Data Sampling literature to effectively capture temporal
shifts in consumer sentiment. In a methodological shift toward
decision-tree analysis, Caleiro (2021) employed regression and
classification trees to investigate the intricate correlations
between confidence levels and unemployment rates.
Furthermore, Han et al. (2023) established a sophisticated
conceptual framework to map the interdependencies between
index fluctuations and web-based search queries. More recently,
Lin et al. (2024) proposed a hybrid two-stage model that
synthesizes social network analysis with machine learning
algorithms to enhance the predictive precision of the Chinese
CCI. Expanding the frontier of sentiment-based forecasting, Li et
al. (2025) utilized social media sentiment analysis as a primary
input to predict consumer confidence trends with greater
granularity.

This study specifically concentrates on the CCI within the
Turkish economic context. The primary objective is to evaluate
and identify which among various ensemble learning
architectures provides superior performance in classifying the
directional changes of the index. Furthermore, the research
incorporates an advanced feature selection process to isolate and
determine the most influential variables that drive these index
fluctuations. By identifying these key determinants, the study



seeks to offer a more granular understanding of the factors that
govern consumer sentiment in TUrkiye's unique market dynamics.

2. MATERIAL AND METHODS
2.1. Data Set

In accordance with the research objectives, this study
analyzes the CCIl within the Turkish economic landscape. To
determine the most effective ensemble learning architecture for
classifying CCI fluctuations and to identify the primary
determinants of these shifts through feature selection, a
comprehensive dataset was meticulously constructed. The data,
spanning a monthly time-series interval from June 2013 to
December 2025, was retrieved from the Electronic Data Delivery
System of the Central Bank of the Republic of Turkiye (CBRT).
The analytical framework incorporates a total of 19 variables,
comprising 18 independent predictors and one dependent
variable. For the purpose of this study, the CCI serves as the
dependent variable, modeled through a binary classification
approach: instances where the index value decreased relative to
the previous month were coded as ‘0’, while monthly increases
were coded as ‘1’. The specific variables integrated into the
model are delineated in Table 1.

Table 1. Variables and their definitions used in the study.

Variable Name Variable definition Variable Type

Compared to 12 months ago, in
the current period

Household financial situation

Household financial situation -
expectations In the next 12-month period
Compared to 12 months ago, in

General economic situation .
the current period

Independent

General economic situation In the next 12-month period Variables

expectations
Expectations regarding the number
of unemployed

In the next 12-month period

Compared to the previous 3-
month period, in the next 3-month
period

Intention to spend on semi-durable
consumer goods



Suitability of the current period for
purchasing durable consumer goods

Compared to the previous 12-
month period, in the next 12-
month period

Intention to spend on durable
consumer goods

Suitability of the current period for
saving
The household's current financial
situation
Probability of saving In the next 12-month period
Probability of borrowing to finance
consumption
Thoughts on changes in consumer
prices

In the next 3-month period

In the past 12-month period

In the next 12-month period
compared to the past 12-month
period
In the next 12-month period
compared to the past 12-month
period
Probability of purchasing a car In the next 12-month period
Probability of spending money on
home repairs
Probability of purchasing or
building a home

Expectations regarding changes in
consumer prices

Expectations regarding changes in
wages

In the next 12-month period

In the next 12-month period

Dependent

Consumer Confidence Index Variable

2.2. Algorithms
2.2.1.Machine Learning Algorithms

Consistent with the research objectives, ensemble
learning architectures will be deployed to classify shifts in the
CCIl. Machine learning algorithms, which constitute the
foundational bedrock of ensemble methodologies, play a pivotal
role in this analytical framework. Fundamentally, machine
learning is rooted in mathematical modeling and computational
statistics, serving as a robust tool for classification, clustering,
and forecasting by identifying latent patterns and intricate
correlations within complex datasets. The operational workflow
initiates with raw data acquisition, followed by feature
engineering and the selection of an optimal algorithmic structure,
culminating in model optimization through rigorous training. At
the core of data driven decision-making, this discipline seeks to
achieve superior accuracy by maintaining a sophisticated



equilibrium between a model’s generalization capacity and the
risks of overfitting. In this context, the study integrates specific
decision tree variants namely, the C4.5, Decision Stump, and
Naive Bayes Tree (NB Tree) architectures. The C4.5 algorithm,
developed by Quinlan (1993) to transcend the limitations of the
ID3 framework, is particularly notable for its ability to handle
both categorical and continuous variables. By refining the
information gain criteria at each branching node, C4.5 addresses
the inherent inadequacies of earlier iterative dichotomizers
(Quinlan, 2014; Filiz, 2023). The Decision Stump is characterized
as a fundamental weak learner, frequently utilized as a base
classifier within boosting frameworks. This one-level decision
tree executes either entropy-based classification or mean squared
error driven regression, depending on the nature of the target
variable. A distinguishing feature of this architecture is its robust
handling of missing data, which is treated as an autonomous value
during the splitting process (Freund & Schapire, 1997).
Furthermore, the Naive Bayes Tree (NB Tree) is conceptualized
as a hybrid computational model that synthesizes the hierarchical
partitioning strengths of decision trees with the probabilistic
inferential power of the Naive Bayes algorithm. Unlike
conventional decision trees that assign a singular class label to
terminal leaf nodes, the NB Tree incorporates a functional Naive
Bayes classifier at each leaf, operating on the specific subset of
data defined by that branch (Kohavi, 1996).

2.2.2.Ensemble Learning Algorithms

Consistent with the research objectives, ensemble
learning methodologies will be deployed to classify fluctuations
in the CCI. Ensemble learning transcends the limitations of
individual predictors by strategically integrating multiple
learning algorithms to construct a more robust and high-
performing model. The fundamental aim of this paradigm is to
mitigate systematic errors, such as intrinsic bias and high



variance, which often compromise the reliability of singular
models. By offering a hybrid architecture, ensemble learning
exhibits resilience against noise within complex datasets,
optimizes the balance between generalization and overfitting, and
achieves predictive accuracy that frequently surpasses the latent
capacity of standalone algorithms. Within this framework, the
study utilizes the Adaptive Boosting (AdaBoost), Bagging, and
Dagging ensemble techniques. AdaBoost, specifically the
AdaBoost M1 variant, is conceptualized as a meta-algorithm
designed to enhance the performance of a discrete classifier. This
method focuses exclusively on categorical classification
problems by iteratively reweighting data instances based on the
accuracy of previous classifications. While AdaBoost typically
facilitates significant gains in predictive performance, it remains
sensitive to outliers and, in certain scenarios, may be susceptible
to overfitting (Freund & Schapire, 1996; Khan & Kirubanand,
2019; Filiz, 2023). Bagging, or Bootstrap Aggregating, is
conceptualized as an ensemble meta algorithm specifically
engineered to mitigate variance within a predictive model.
Depending on the nature of the underlying base learner, this
framework is capable of executing both high-precision
classification and robust regression. Furthermore, Bagging is
recognized in contemporary scholarship for its efficacy in
addressing class imbalance problems, providing a stabilized
performance across skewed datasets (Breiman, 1996; Moretti et
al., 2015; Filiz, 2023). The operational mechanism of Bagging
involves partitioning the dataset into independent, balanced
subsets, whereby each segment is utilized to train a discrete
instance of the base algorithm. The final output is subsequently
derived through an aggregation process, typically involving a
majority voting mechanism or averaging, to consolidate the
individual models. This architectural design is particularly
advantageous for optimizing algorithms with high computational
complexity; by distributing the workload, it effectively manages



scenarios where processing demands would otherwise escalate
quadratically relative to dataset expansion (Ting & Witten, 1997).

2.2.3.Correlation  Attribute Feature Selection
Algorithms

In accordance with the study's objectives, identifying the
primary determinants that influence the classification of CCI
fluctuations is essential. To achieve this, feature selection
algorithms are deployed to isolate the most significant predictors.
Feature selection is conceptualized as the systematic elimination
of redundant or non-contributory variables to streamline the
model without compromising its predictive integrity. The central
goal of this process is to achieve a classification performance that
is comparable to, or potentially superior to, results obtained with
the full dataset, while utilizing a more parsimonious set of
variables. Within this framework, the Correlation Attribute
Evaluation algorithm is utilized. This method evaluates the
discriminative power of each independent variable by calculating
the Pearson correlation coefficient between the feature and the
target class. During this procedure, categorical variables are
processed at a granular level; specifically, each sub value is
transformed into a binary indicator variable. The aggregate
correlation score for a categorical feature is then determined
through a weighted average of these indicator components,
ensuring a robust assessment of its impact on the target variable
(Jiang et al., 2009; Filiz & Oz, 2019).

2.2.4.Classification Performance Measures

In alignment with the research objectives, various
ensemble learning architectures are employed to classify
fluctuations in the CCI. To evaluate the efficacy of these models,
a comprehensive set of performance metrics is utilized, including
Accuracy (Acc), the Kappa Statistic ($\kappa$), Precision, and
Mean Absolute Error (Mae). Accuracy serves as the primary



benchmark for assessing classification performance, representing
the ratio of correctly classified instances to the total number of
observations; higher accuracy values signify superior model
performance. However, to ensure a more robust evaluation, the
Kappa Statistic ($\kappa$) is utilized to measure the agreement
between predicted and actual classes, adjusted for the possibility
of chance. A $\kappa$ value approaching 1.0 indicates near-
perfect classification reliability.Furthermore, Precision is
incorporated as a critical metric to evaluate the exactness of the
model, with values closer to 1.0 reflecting a higher degree of
predictive quality. Conversely, Mean Absolute Error (Mae) is
employed to quantify the magnitude of classification errors.
Unlike the aforementioned success metrics, a lower Mae value is
indicative of a more refined and successful classification
algorithm, as it represents a minimized deviation between the
predicted probabilities and the actual outcomes.

3. APPLICATION

In accordance with the research objectives, the analysis
specifically focuses on the CCI in Turkiye, utilizing diverse
ensemble learning architectures to classify directional shifts in the
index. The experimental procedure is structured into three distinct
phases to ensure a rigorous comparative evaluation:

Phase 1: Baseline Classification using the Full Feature Set

In the initial stage, all identified independent variables are
integrated into the ensemble learning models. This phase serves
as a baseline to establish the initial classification performance of
the AdaBoost, Bagging, and Dagging algorithms in predicting
CCI fluctuations before any dimensionality reduction is applied.

Phase 2: Identification of Key Determinants via Feature
Selection



The second stage involves the application of the
Correlation Attribute Evaluation algorithm to the dataset. The
objective here is to isolate the most influential variables by
quantifying their discriminative power. This systematic filtering
process identifies the core predictors that most significantly
impact the classification of consumer sentiment changes in the
Turkish market.

Phase 3: Optimized Classification using Effective
Variables

In the final stage, the ensemble learning algorithms are re-
executed, utilizing only the subset of effective variables identified
in Phase 2. This comparative phase aims to determine whether a
more parsimonious model can achieve equal or superior
predictive accuracy, thereby enhancing both the computational
efficiency and the interpretability of the results.

4. FINDINGS

The study focuses on the CCl value in Tdrkiye in line with
its purpose and application section. In this context, the
classification of the CCI change value was performed using
different ensemble learning algorithms. Accordingly, the study
was conducted in three phases.

According to the first phase of the study, results were
obtained by using different ensemble learning algorithms to
classify the change in the CCI in Turkiye using all variables, and
the results are shown in Table 2, Table 3, and Table 4.



Table 2. Classification performance results according to the

AdaBoost algorithm using all variables

AdaBoost
C4.5 Decision Stump NB Tree
Acc 58,9% 57,0% 55,6%
K Statistic 0,1699 0,1332 0,1081
Precision 0,5930 0,5690 0,5550
Mae 0,4677 0,4771 0,4847

Table 3. Classification performance results according to the

Bagging algorithm using all variables

Bagging
C4.5 Decision Stump NB Tree
Acc 54,3% 58,9% 58,3%
K Statistic 0,0806 0,1724 0,1613
Precision 0,5420 0,5910 0,5820
Mae 0,4698 0,4780 0,4691

Table 4. Classification performance results according to the

Dagging algorithm using all variables

Dagging
C45 Decision Stump NB Tree
Acc 49,7% 54,3% 49,7%
K statistic 0,0122 0,0782 0,0113
Precision 0,4940 0,5420 0,4950
Mae 0,4962 0,4845 0,4953

According to the results presented in Table 2, the C4.5

decision tree yielded the most successful

classification

performance under the AdaBoost algorithm, achieving an
accuracy rate of 58.9%. This finding is further corroborated by a
k statistic of 0.1699, a Precision of 0.5930, and a Mae of
0.4677.Similarly, the data in Table 3 indicates that the Decision
Stump architecture emerged as the most effective model when
integrated with the Bagging algorithm, also attaining an accuracy
of 58.9%. This performance is substantiated by a « value of
0.1724, a Precision of 0.5910, and an Mae of 0.4780.



Furthermore, as delineated in Table 4, the Dagging algorithm
reached its highest classification success using the Decision
Stump base learner, with an accuracy rate of 54.3%. These results
are formally recorded with a « statistic of 0.0782, a Precision of
0.5420, and an Mae of 0.4845.

According to the second phase of the study, the variables
affecting the classification of the CCI change value in Turkiye
were determined using the Correlation Feature Selection
Algorithm, and the results are shown in Table 5.

Table 5. Effective variables and their levels of importance that
play an active role in classifying changes in the CCI

Effective variables Level of importance
Probability of purchasing or
building a home (In the next 12- 0,2700
month period)
Probability of saving (In the next
12-month period) 0,1893
Probability of purchasing a car (In 0,1645

the next 12-month period)

As delineated in Table 5, the Correlation Attribute
Evaluation identified three primary determinants that exert a
significant influence on the classification of CCI fluctuations.
Ranked by their predictive power, the most influential variable is
the ‘Probability of purchasing or building a home (In the next 12-
month period)’, which yielded a correlation coefficient of 0.2700.
This is followed by the ‘Probability of saving (In the next 12-
month period)’ at 0.1893, and the “Probability of purchasing a car
(In the next 12-month period)” with a coefficient of 0.1645. These
scores underscore the critical role that long term financial
expectations and high value expenditure intentions play in
shaping consumer sentiment trends in Turkiye.

In the third phase of the research, the ensemble learning
models were re evaluated using only the prioritized feature set
identified in the previous phase. The performance metrics for



these optimized models are detailed in Table 6, Table 7, and Table
8. This stage aimed to determine the extent to which focusing on
high impact variables specifically intentions regarding housing,
saving, and vehicle purchases enhances the classification
accuracy of the Turkish CCI.

Table 6. Classification performance results according to the
AdaBoost algorithm using effective variables

AdaBoost
J48 Decision Stump NB Tree
Acc 60,3% 64,2% 60,3%
K statistic 0,1967 0,2796 0,1967
Precision 0,6080 0,6450 0,6080
Mae 0,4684 0,4641 0,4665

Table 7. Classification performance results according to the

Bagging algorithm using effective variables

Bagging
J48 Decision Stump NB Tree
Acc 59,6% 58,9% 64,2%
K statistic 0,1844 0,1721 0,2821
Precision 0,5990 0,5910 0,6420
Mae 0,4655 0,4690 0,4622

Table 8. Classification performance results according to the
Dagging algorithm using effective variables

Dagging
J48 Decision Stump NB Tree
Acc 60,3% 60,9% 60,3%
K Statistic 0,1974 0,2146 0,2009
Precision 0,6070 0,6090 0,6030
Mae 0,4698 0,4614 0,4767

As presented in Table 6, the AdaBoost algorithm achieved
its optimal classification performance when utilizing the Decision
Stump base learner, reaching an accuracy of 64.2%. This result is
further validated by a « statistic of 0.2796, a Precision of 0.6450,



and a Mae of 0.4641. Similarly, the findings in Table 7 indicate
that the Bagging ensemble produced its most successful outcomes
in conjunction with the NB Tree architecture, also attaining a
64.2% accuracy rate. This performance is substantiated by a k
value of 0.2821, a Precision of 0.6420, and an Mae of 0.4622.
Furthermore, as delineated in Table 8, the Dagging algorithm
reached its highest success level using the Decision Stump base
learner, yielding an accuracy of 60.9%. This classification
performance is formally supported by a « statistic of 0.2146, a
Precision of 0.6090, and an Mae of 0.4614.

5. DISCUSSION AND CONCLUSION

In terms of research objectives and practical application,
this study provides a focused analysis of the CCI in Trkiye. The
primary aim was to conduct a comparative evaluation of various
ensemble learning architectures to determine the most effective
model for classifying fluctuations in consumer sentiment. Beyond
mere classification, the research integrated a feature selection
phase to isolate the specific economic determinants that drive
these changes. The empirical results demonstrate that the strategic
reduction of the feature set not only identifies key predictors such
as housing and saving probabilities but also significantly
enhances the predictive power of the models. By determining the
most successful algorithm learner combinations, this study offers
a robust framework for understanding and forecasting consumer
behavior within the Turkish economic context.

In the initial stage of the application, diverse ensemble
learning architectures specifically AdaBoost, Bagging, and
Dagging were employed to classify fluctuations in Tirkiye's CCI
using the comprehensive variable set. The preliminary results
yielded classification accuracy rates ranging between 50% and
59%. While the Bagging algorithm emerged as the most effective



framework, AdaBoost demonstrated comparable performance
levels. These findings align with current literature, which
consistently identifies these ensemble methods as robust tools for
complex classification tasks (Mienye & Sun, 2022; Filiz, 2023;
Tusher et al., 2025). Following the methodological framework,
the second phase utilized the Correlation Feature Selection
algorithm to isolate the primary determinants of consumer
sentiment. The analysis identified three pivotal variables: the
‘Probability of buying or building a house (next 12 months),” the
‘Probability of saving (next 12 months),” and the ‘Probability of
buying a car (next 12 months).” The identification of these
specific indicators as high impact predictors is corroborated by
various international and domestic studies, which highlight the
sensitivity of consumer confidence to large-scale expenditure
intentions and saving behaviors (Klopocka & Goérska, 2021;
Yildiz Contuk, 2021; Cinar, 2022; Guan et al., 2026). In the third
stage of the study’s application, the classification performance of
the ensemble learning algorithms was re-evaluated using only the
prioritized feature set. This transition led to a notable
enhancement in overall predictive accuracy. Based on the
empirical results, the classification success rates increased to a
range of 59% to 65%. These findings demonstrate that the
implementation of feature selection significantly optimizes model
outcomes. By isolating the most impactful determinants, it was
possible to achieve superior classification performance with a
more parsimonious model. This confirms that a focused subset of
variables can produce more accurate results than a comprehensive
but potentially noisy dataset, thereby increasing both the
efficiency and the reliability of the predictive models.

The classification of fluctuations in the CCI is of critical
importance for the maintenance of macroeconomic stability and
the strategic decision-making frameworks of market participants.
Analyzing these shifts through distinct categorical lenses rather



than as mere numerical variations enables a more nuanced
filtering of economic volatility, thereby uncovering structural
breaks in household behavior with greater clarity. Furthermore,
the academic literature suggests that such classification serves as
a fundamental analytical tool for identifying the specific
threshold points at which high-cost expenditure intentions,
particularly regarding housing and automotive assets, are
converted into realized economic actions.

Despite the robustness of the findings, several limitations
must be acknowledged. First, the temporal scope of the research
is constrained to the period between June 2013 and December
2025. Consequently, the results reflect the specific economic
cycles and consumer behaviors prevalent within this timeframe.
Second, the methodological framework was restricted to three
specific ensemble learning architectures AdaBoost, Bagging, and
Dagging paired with C4.5, Decision Stump, and NB Tree base
learners. While these models provided significant insights, other
algorithmic configurations may vyield different results.
Furthermore, the geographical and economic focus of this study
is exclusively limited to Turkiye; therefore, the findings regarding
CCI fluctuations may not be directly generalizable to other
emerging or developed markets. Finally, the identification of
effective variables was performed solely through the Correlation
Attribute Evaluation algorithm. While this method is highly
effective for isolating linear and monotonic relationships,
alternative feature selection techniques could potentially
highlight different variable importance rankings.
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COK KRITERLI KARAR VERME
YAKLASIMIYLA ENERJI TRILEMMASI:
BRICS+ VE TURKIYE UZERINE DORT
SENARYOLU COCOSO UYGULAMASI

Huseyin KOCAK!

1. GIRIS

Enerji, modern ekonomik biyimenin, strdurulebilir
kalkinmanin ve toplumsal refahin temel itici glictidiir. Ancak 21.
ylizyilda enerji politikalar1 tasarlamak; artan enerji talebini
karsilamak, iklim degisikligi ile miicadele etmek ve enerjiye
erisimde adaleti saglamak gibi birbiriyle siklikla celisen ¢ok
boyutlu hedefleri ayni anda yonetmeyi gerektirmektedir. Bu
karmasik yapi, literatiirde "Enerji Trilemmas1" (Energy
Trilemma) olarak adlandirilmakta ve Diinya Enerji Konseyi
(World Energy Council - WEC) tarafindan ¢ ana eksende
tanimlanmaktadir: (1) enerji talebini kesintisiz karsilama
yetenegini ifade eden "Enerji Giivenligi”, (2) enerjiye evrensel ve
uygun maliyetli erisimi temsil eden "Enerji Hakkaniyeti” ve (3)
enerji sistemlerinin ¢evresel zararlarin1 ve karbon emisyonlarini
minimize etmeyi amaclayan "Cevresel Surdirtlebilirlik™ (World
Energy Council, 2023). Bir {ilkenin bu {i¢ hedefi ayni anda
maksimize edebilmesi son derece zordur; ¢iinkii 6rnegin ucuz ve
giivenilir fosil yakitlara yonelmek enerji giivenligini ve
hakkaniyetini artirirken  ¢evresel  siirdiiriilebilirlige  zarar
vermektedir (Khan vd., 2021).
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Kiiresel enerji piyasalarinda yasanan bu trilemma,
Ozellikle buytume ivmeleri ve artan enerji talepleri ile dunya
ekonomisinin yeni agirlik merkezini olusturan Kiiresel Giiney ve
gelismekte olan piyasalar i¢in ¢ok daha kritik bir hal almistir. Bu
baglamda, yakin zamanda genisleyerek (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika, BAE, Suudi Arabistan, Misir, Iran
ve Etiyopya) kiiresel petrol ve dogalgaz rezervlerinin biiyiik bir
kismmi kontrol etmeye baslayan BRICS+ bloku (BRICS,
(2025)), uluslararasi enerji denkleminin en 6nemli aktori
konumuna gelmistir (Nawaz vd., 2021). BRICS+ (lkelerinin hem
devasa karbon ayak izleri hem de yesil donilisiim yatirimlari,
kiiresel iklim hedeflerinin gelecegini dogrudan belirleyecektir.
Ayni sekilde, stratejik cografi konumuyla bir enerji merkezi (hub)
olma vizyonu tasiyan ve yenilenebilir enerji kurulu giiciinii hizla
artiran Tirkiye'nin enerji politikalari, gerek BRICS+ iilkeleri
gerekse Avrupa ile olan entegrasyonu agisindan biiylik 6nem
tasimaktadir (Bilgin, 2010).

Literatiirde tilkelerin enerji performanslarin
degerlendiren ¢ok sayida caligma bulunmakla birlikte, klasik
endeksler genellikle kriterlere esit veya sabit agirliklar atayarak
politika yapicilarin bolgesel ve iilkesel onceliklerini goz ardi
etmektedir. Oysa enerji politikalar1 dinamiktir; baz1 tilkeler igin
ekonomik bilylime ve sanayilesme (Giivenlik ve Hakkaniyet) 6n
plandayken, bazi donemlerde yesil anlagmalar ve emisyon
hedefleri (Siirdiiriilebilirlik) ilk siraya ¢ikabilmektedir (Sahoo
vd.,2025). Bu nedenle, iilkelerin performanslarinin degisen
politika onceliklerine (farkli agirlik senaryolarina) gore nasil
tepki verdigini Olgen saglam ve esnek metodolojilere ihtiyag
vardir.

Bu noktada Cok Kiriterli Karar Verme (CKKV)
yontemleri, karar vericilere ¢elisen hedefler arasinda en rasyonel
uzlasty1 bulma imkani sunmaktadir. Bu calismada, literatiirde son
yillarda 6ne ¢ikan ve hem agirlikli toplam hem de iistel ¢arpim



modellerini tek bir uzlasik potada eriterek asir1 (ug) degerlerin
yaniltici etkisini optimize eden CoCoSo (Combined Compromise
Solution) yontemi kullanilmistir (Yazdani vd., 2019, Mukherjee
vd., 2025). CoCoSo yontemi, veri setindeki dalgalanmalara kars1
gosterdigi yiiksek direng ve siralama kararliligi (robustness)
sayesinde =~ makroekonomik  ve  enerji  politikalarinin
degerlendirilmesinde son derece giivenilir sonuglar vermektedir
(Peng vd., 2020; Khan ve Haleem, 2021).

Bu caligmanin temel amaci, BRICS+ iiyesi 11 iilke ile
Tiirkiye'nin Enerji Trilemmasi performanslarini CoCoSo yontemi
kullanilarak karsilagtirmali olarak analiz etmektir. Caligmanin
Ozgiin degeri, sabit bir degerlendirmeden =ziyade politika
yapicilarin stratejik yonelimlerini simiile eden dort farkli senaryo
kurgulanmis olmasidir: (1) Esit agirlikli senaryo, (2) %50 Enerji
Giivenligi agirlikli senaryo, (3) %50 Enerji Hakkaniyeti agirlikli
senaryo ve (4) %50 Cevresel Siirdiiriilebilirlik agirlikli senaryo.
Bu sayede caligmada sadece bir siralama sunulmamis; ayni
zamanda {lkelerin hangi trilemma ekseninde kirilganliklar
tagidigi, senaryo degisimlerine karsit ne kadar direngli olduklari
ve Turkiye'nin BRICS+ ekosistemi icindeki potansiyel stratejik
konumu Spearman Sira Korelasyon analiziyle desteklenerek
kapsamli bir sekilde tartisiimistir.

Calismanin  takip eden bolimleri su  sekilde
yapilandirilmustir: ikinci béliimde Enerji Trilemmasi ve CKKV
yontemlerine iliskin literatiir taramasi sunulacaktir. Ucgiincii
bolimde kullanilan veri seti, senaryo kurgusu ve CoCoSo
yonteminin ~ matematiksel ~ adimlar1  detaylandirilacaktir.
Dordiincii boliimde bulgular tablo ve analizlerle tartigilarak
senaryolar aras1 duyarlilik testleri (korelasyon) verilecek, son
boliimde ise bulgular iizerinden politika yapicilara yonelik
Oneriler sunularak ¢alisma tamamlanacaktir.



2. LITERATUR TARAMASI

Bu c¢alismanin teorik altyapisi {i¢ ana eksene
dayanmaktadir: Enerji  Trilemmast kavraminin kavramsal
cercevesi, BRICS+ ve Tiirkiye'nin kiiresel enerji piyasalarindaki
konumu ve enerji politikalarinin degerlendirilmesinde Cok
Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinin, 6zelinde ise
CoCoSo metodunun kullanima.

Diinya Enerji Konseyi (WEC) tarafindan gelistirilen
Enerji Trilemmas: endeksi, {ilkelerin enerji politikalarinin
stirdiirtiilebilirligini 6lgmek i¢in kiiresel ¢apta kabul goren en
Oonemli gostergelerden biridir. Literatiirde bu endeks kullanilarak
ulkelerin ekonomik biiyiime, ¢evresel kalite ve enerji politikalari
arasindaki karmasik iligkiler siklikla analiz edilmektedir.
Ornegin, Khan vd. (2021), gelismekte olan piyasalarda enerji
trilemmas1 performansinin ekonomik biiylime {izerindeki itici
giclinii arastirmig ve Ozellikle guvenlik ile hakkaniyet
boyutlarinin ~ kalkinma  i¢in  kritik  oldugunu, ancak
stirdiiriilebilirlik boyutunun fosil yakita dayali ekonomilerde
baskilandigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, enerji donlisiim
stirecinde yenilenebilir enerji entegrasyonunun trilemma skorlari
tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar, gelismis OECD iilkeleri
ile gelismekte olan Kiiresel Giiney {ilkeleri arasinda endeksin
farkl alt boyutlarinda (6zellikle hakkaniyet ve siirdiiriilebilirlik)
ciddi yapisal ugurumlar oldugunu gostermektedir (Borges ve
Klotzle, 2026). Ancak bu g¢alismalarin biiyiik bir kismi
ekonometrik regresyon modellerine dayanmakta olup, karar
vericilerin politika agirliklarimi degistirdigi farkli senaryolarin
iilke siralamalarina olan etkisini goz ardi etmektedir.

Son yillarda genisleyerek kiiresel niifusun, ekonomik
tiretimin ve fosil yakit rezervlerinin c¢ok biiyiik bir kismini
biinyesinde toplayan BRICS+ bloku, kiiresel iklim degisikligi ve
enerji glivenligi tartigmalarinin merkezine oturmustur. Nawaz vd.



(2021), BRICS iilkelerinin ekonomik buylmelerini desteklemek
icin enerji giivenligini maksimize etmeye calistiklarini, ancak bu
durumun karbon emisyonlarini artirarak cevresel
sirdiiriilebilirligi  tehlikeye attigin1  vurgulamaktadir. Yeni
tiyelerden Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan gibi
petrol devlerinin bloka katilimi, grubun enerji hakkaniyeti
(vatandaglarin ucuz enerjiye erisimi) konusundaki giiclinii
artirirken, grubun ortalama yesil enerji skorlarini asag1 ¢ekmistir.
Ote yandan, enerji ihtiyacimin biiyiikk bir kismini ithalatla
karsilayan ancak son on yilda hidroelektrik, riizgar ve giines gibi
yenilenebilir enerji kurulu giiclinii istikrarlt bir sekilde artiran
Turkiye, trilemma cercevesinde benzersiz bir profile sahiptir.
Tiirkmen (2020) ve Balc1 (2023), Turkiye'nin yenilenebilir enerji
stratejilerinin  uzun vadede hem enerji bagimsizligim
(glivenligini) artiracagini hem de siirdiiriilebilirlik boyutuna
pozitif katki saglayacagimi belirtmektedir. Tiirkiye'nin enerji
ekseninde BRICS+ ile olasi bir entegrasyonu, literatlirde hentiz
kantitatif karar verme modelleriyle tam anlamiyla karsilagtirmali
olarak dl¢tilmemistir. Tiirkmen (2020) , Enerji Trilemmasi i¢inde
yer alan alt kriterlerle birlikte Turkiye’nin guncel durumunu
tartismistir.

Enerji politikalar1 gibi birbiriyle celisen (giivenlik vs.
sirdiriilebilirlik)  ¢cok  sayida  kriterin  aym1  anda
degerlendirilmesini gerektiren problemlerin ¢oziimiinde CKKV
yontemleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Geleneksel olarak
TOPSIS, VIKOR, AHP ve PROMETHEE gibi yontemler enerji
performans degerlendirmelerinde siklikla tercih edilmistir
(Satabun vd., 2020; Dalbudak ve Rencber, 2022; Sahoo vd.,
2025). Ancak bu yontemler genellikle tek bir normalizasyon veya
tek bir mesafe 6l¢iimii mantigina dayandig i¢in veri setindeki
asimetrik uc degerlere kars1 hassasiyet gosterebilmektedir.

Bu kisitlamalar1 agsmak amaciyla Yazdani vd. (2019)
tarafindan  literatiire = kazandiritlan CoCoSo (Combined



Compromise Solution) yontemi, agirlikli toplam (WSA) ve
agirliklt tstel ¢arpim (WPM) modellerini birlestirerek karar
vericilere Ui¢ farkli uzlasik denge skoru sunmaktadir. CoCoSo
yonteminin, klasik yontemlere kiyasla daha stabil, giivenilir ve
siralama kaymasi (rank reversal) problemine karsi daha direngli
oldugu bircok calismada kamtlanmistir. Ornegin, Torkayesh vd.
(2021) siirdiirtilebilirlik performanslarinin dlgiimiinde CoCoSo
yonteminin veri dalgalanmalarina kars1 yiiksek dayaniklilik
(robustness) gosterdigini rapor etmistir. Enerji projelerinin
degerlendirilmesi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin
Olctlmesi gibi alanlarda CoCoSo, ginimiz karar bilimleri
literattrtindin en ¢ok tercih edilen yeni nesil yontemlerinden biri
haline gelmistir (Peng vd., 2020).

Yapilan literatiir taramasi1 sonucunda; iilkelerin Enerji
Trilemmasi puanlarinin ekonometrik modellerle incelendigi veya
klasik CKKV yontemleriyle (genellikle esit agirlik varsayimiyla)
siralandigl  goriilmiistiir.  Ancak, genisleyen yeni yapisiyla
"BRICS+ 11" (lkeleri ve bu ekosistemle gii¢lii baglar kurma
potansiyeline sahip "Tiirkiye"nin enerji performansini bir arada,
tistelik karar vericilerin farkli politika onceliklerini (Giivenlik,
Hakkaniyet ve Siirdiriilebilirlik odakli) yansitan farkli agirlik
senaryolar1 lizerinden test eden bir calismaya rastlanmamustir.
Yiiksek istikrar sunan CoCoSo algoritmasinin bu senaryo bazl
kurguyla birlestirilmesi, ¢alismanin ydntemsel giiciinii ve
literatiire yapacag kantitatif katkiy1 olusturmaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu bdliimde, arastirmanin kapsamini olusturan veri
setinin yapisi, politika yapicilarin farkli stratejik tercihlerini
yansitan agirlik senaryolarinin kurgulanmasi ve karar problemi
icin tercih edilen CoCoSo (Combined Compromise Solution)
yonteminin matematiksel adimlar1 detaylandirilmistir.



Calismada kullanilan veriler, Diinya Enerji Konseyi
(WEQC) tarafindan yayimlanan giincel Enerji Trilemmas1 Endeksi
(Energy Trilemma Index) veri tabanindan elde edilmistir (WEC,
2023). Arastirmanin karar matrisini olusturan alternatifler kiimesi
(4;), resmi BRICS+ blokunda yer alan 11 tlke (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika, Suudi Arabistan, Misir, Birlesik
Arap Emirlikleri, Etiyopya, Endonezya, Iran) ile Tiirkiye olmak
Uzere toplam 12 ulkeden (i = 1,2, ..., 12) olusmaktadir.

Ulkelerin performansini  degerlendirmek i¢in  karar
kriterleri (C], j = 1,2,3) olarak, endeksin temelini olusturan ii¢

ana boyut se¢ilmistir:

e (; - Enerji Giivenligi (Security): Bir ulkenin mevcut ve
gelecekteki enerji talebini kesintisiz olarak kargilama ve
sistemsel soklara kars1 direng gdsterme kapasitesini ifade
eder. (Fayda yonlu kriter)

e (, - Enerji Hakkaniyeti (Equity): Enerjinin tim nifus
icin ulasilabilir, uygun maliyetli ve gilivenilir olmasini
temsil eder. (Fayda yonli kriter)

e (5 - Cevresel Surdurulebilirlik (Sustainability): Enerji
iiretim ve tiiketim siireglerinin ¢evresel zararlarinin ve
karbon ayak izinin minimize edilme durumunu olger.
(Fayda yonlu kriter)

Sekil 1°de goriilecegi lizere WEC metodolojisi geregi, her
tic kriter de 0 (en koti) ile 100 (en 1iyi) arasinda
puanlandirilmaktadir.  Dolayisiyla, CKKV  modellemesi
asamasinda ¢ kriterin tamami "Fayda (Benefit)" ozelligi
tagimakta olup, skorlarin maksimize edilmesi hedeflenmektedir.

Geleneksel kiiresel endekslemelerde, kriterlere genellikle
esit agirhiklar (w; = 0.333,j = 1,2,3) atanarak sabit bir genel
skor elde edilmektedir. Ancak gergek diinyada enerji politikalari
ve lilke stratejileri, ekonomik ve konjonktiirel gerceklere bagl



olarak degisiklik gostermektedir. Bu ¢alismada, iilkelerin
siralamalariin farkli politika egilimlerine ne kadar duyarli
oldugunu o6l¢mek amaciyla dort farkli agirlik senaryosu
kurgulanmastir:

PFuan {0-100)
o

BRICS+ ve Tirkiye: Enerji Trilemmasi Performans Kriterleri Dagilimi

W Enerji Givenligi

W Enerfi Hakkaniyeti
W Cevresel Strdirdlebiirlik

Sekil 1. Ulkelerin g kritere gore degerleri (WEC, 2023).

Senaryo 1 (Dengeli / Esit Agwhikh): Ug kriterin de esit
onemde kabul edildigi temel WEC yaklasimidir (w; =
0.333, w, = 0.333, w3 = 0.333).

Senaryo 2 (Guvenlik Oncelikli): Ekonomik biyiimesini
sekteye ugratmamak ve jeopolitik disa bagimliligini
azaltmak isteyen {ilkelerin stratejisini yansitir. Enerji
Gilivenligine %150, digerlerine %25 agirlik verilmigtir
(wy = 0.50, w, = 0.25, w3 = 0.25).

Senaryo 3 (Hakkaniyet Oncelikli): Toplumsal refahi
onceleyen ve enerji yoksullugunu bitirmeyi amacglayan
devlet politikalarin1 temsil eder. Hakkaniyet kriterine
%350, digerlerine %25 agirhik atanmistir (w; = 0.25,
w, = 0.50, wy = 0.25).

Senaryo 4 (Surdurilebilirlik Oncelikli): Kiiresel yesil
mutabakatlara (Paris Tklim Anlasmas1 vb.) ve net sifir
karbon hedeflerine uyum saglamayi merkeze alan ¢evreci



politikalar1 simiile eder. Siirdiiriilebilirlik kriterine %50,
digerlerine %25 agirhik verilmistir (w; = 0.25, w, =
0.25, w3 = 0.50).

Yazdani vd. (2019) tarafindan gelistirilen CoCoSo
yontemi, veri matrisindeki u¢ degerlere kars1 olduk¢a esnek olan
hem agirlikli toplam hem de agirlikli ¢arpim skorlarini
birlestirerek karar vericiye son derece saglam (robust) bir uzlagik
¢6zim (compromise solution) sunan biitiinlesik bir CKKV
modelidir (Mukherjee vd., 2025). Yontemin uygulanmasindaki
matematiksel adimlar asagida verilmistir:

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmas: ve
Normalizasyon

m sayida alternatif (i = 1,2,...,m) ve n sayida kriterden
(j = 1,2,...,n) olusan baslangi¢ karar matrisi X = [xij]mxn
olusturulur. Caligmadaki tiim kriterler "fayda" niteliginde oldugu
icin normalizasyon islemi asagidaki formiil kullanilarak

gerceklestirilir (Torkayesh vd., 2021):

xij—miin(xl-j)

1)

;= _ :
2 miax(xij)—mim(xij)

Burada 7;, normalize edilmis degeri ifade etmektedir.

Adim 2: Agwhkhh Toplam ve Agirlikli Carpim
Degerlerinin Hesaplanmasi

Her bir alternatif i¢in, Agirlikli Basit Toplama (WSA)
yontemini temel alan S; (toplam skor) ve Agirlikli Carpim
(WPM) yontemini temel alan P; (iistel skor) degerleri hesaplanir.
w;, j=12,...,n, her bir senaryo icin belirlenen Kkriter
agirliklarm temsil etmektedir (¥ w; = 1):

S = X0, (wimij), 2)

P = ?:1(Tij)Wj- 3)



Adim 3: Degerlendirme Puanlarinin (Stratejilerin) Elde
Edilmesi

Alternatiflerin  goreli istiinliiklerini  farkli  uzlasik
perspektiflerden  degerlendirmek  amaciyla i farkh
degerlendirme puani (k;,, k;p, k;) hesaplanir:

e k;, stratejisi, alternatifin S; ve P; degerlerinin, matristeki
tim S; ve P; degerlerinin toplamina olan aritmetik
ortalama oranini verir:

i+Si
kia = L (4)

Z?:l1(Pi+Si).

e k;, stratejisi, S; ve P; degerlerinin kendi i¢lerindeki en
kot (minimum) degere olan oransal iistiinliiklerini ifade
eder:

Si P;
kib - miin(Sl-) + miin(Pi)' (5)
e k;. stratejisi, S; ve P; degerlerinin maksimum (en iyi)
degerlere karsi dengeli bir uzlasisini sunar. Esit uzlasi igin
A katsayis1 genellikle 0.5 olarak almir (Yazdani vd.,
2019):

_ AS;+(1-2)P;
kic = Xmlax(si)+(1—)o miax(Pi)' (6)

Adim 4: Nihai CoCoSo Skorunun (K;) Hesaplanmasi ve
Swralama

Son adimda, hesaplanan ii¢ farkli degerlendirme stratejisi
birlestirilerek her bir alternatif i¢cin nihai CoCoSo degerlendirme
skoru (K;) elde edilir:

Ki = (kiakipkic)/? + 5 (kiq + ke + ki), (7)

Bu formiil neticesinde ulasilan K; skorlar1 biiyiikten
kiicige dogru siralanarak alternatiflerin nihai siralamasi



belirlenir. En ylksek K; degerine sahip olan iilke, ilgili senaryo
i¢in en iyi performansi gosteren lilke olarak kabul edilir.

4. UYGULAMA VE BULGULAR

Bu béliimde, arastirmaya dahil edilen BRICS+ tiyesi 11
tilke ile Tiirkiye'nin Enerji Trilemmas: performanslar1 yukarida
detaylar1 verilen CoCoSo (Combined Compromise Solution)
yontemi kullanilarak analiz edilmigtir ve A = 0.5 alinmistir.
Analizler, karar vericilerin farkli makroekonomik egilimlerini
yansitmasi amaciyla dort farkl agirlik senaryosu (Esit Agirlikl,
%50 Guvenlik Oncelikli, %50 Hakkaniyet Oncelikli ve %50
Siirdiiriilebilirlik Oncelikli) altinda gerceklestirilmistir. CoCoSo
algoritmasi sonucunda elde edilen nihai performans siralamalari
ve bu siralamalarin senaryolara gore degisimi Sekil 2'de
sunulmustur. Veri setinin analizinde ve gorsellestirilmesinde
Python programlama dili ve agik kaynakli kutlphaneler
kullanilmistir (Python, 2026).

Sekil 2 incelendiginde, degerlendirmeye alinan 12 iilke
arasinda Brezilya'nin, kurgulanan dort senaryonun tamaminda 1.
sirada  yer alarak en yiiksek performans: sergiledigi
gorulmektedir. CoCoSo yonteminin en 6nemli matematiksel
Ozelligi olan "dengeli uzlas1" (compromise solution) yaklagimi
(Yazdani vd., 2019), Brezilya'nin her ii¢ trilemma boyutunda da
herhangi bir asir1 zayiflik barindirmamasini (Giivenlik: 73.1,
Hakkaniyet: 62.8, Sirdiiriilebilirlik: 76.8) giiclii bir sekilde
odiillendirmistir.

Arastirmanin odak iilkelerinden biri olan Tiirkiye, Esit
Agirlikli (temel) senaryoda grubun en iyi performans gosteren 3.
tilkesi olmustur. Tiirkiye'nin bu giiglii konumunun temel dayanagi
yenilenebilir enerji entegrasyonudur. Nitekim politika yapicilarin
iklim  hedeflerini  onceledigi  "%50  Sirdiirtilebilirlik"
senaryosunda Tiirkiye, Rusya ve Cin gibi devleri geride birakarak



Brezilya'nin ardindan 2. siraya yiikselmistir. Buna karsin, disa
bagimlilig1 (ithalati) azaltmayr hedefleyen "%50 Giivenlik"
senaryosunda Tiirkiye'nin 5. siraya gerilemesi, iilkenin enerji
denklemindeki yapisal kirilganligini net bir sekilde ortaya
koymaktadir.

CoCoSo Yontemi 4 Farkli Senaryo Siralama Sonuglari

1 [ o - @ Brezilya

2 Tirkiye

b /.—_—. Misir

7- L

Siralama (1En iyi)

stan

Arabistar

Esit Aguriikli %50 Givenlik %50 Hakkaniyet %50 Strdurdlebilirlik
Senaryo Senaryosu Senaryosu Senaryosu

Sekil 2. Ulkelerin CoCoSo yontemiyle dort farkli senaryoda
performans siralamalar.

BRICS+ blokunun énemli enerji tedarikcilerinden Rusya
ve Cin, yiiksek giivenlik puanlar1 sayesinde "%50 Giivenlik"
senaryosunda 2. ve 3. siralar alarak 6n plana ¢ikmiglardir. Ancak
karbon-yogun iiretim modelleri nedeniyle "Siirdiiriilebilirlik"
senaryosunda siralama kayiplar1 yasamislardir. Dikkat ¢ekici bir
diger bulgu ise korfez iilkeleri olan BAE ve Suudi Arabistan'in
performansinda gézlemlenmistir. Vatandaslarina sunduklari ucuz
enerji sayesinde "%50 Hakkaniyet" senaryosunda sirasiyla 2. ve
8. olan bu ulkeler, siirdiiriilebilirlik agirligr artirildiginda sert bir
diisiis yasayarak 7. ve 11. siralara gerilemislerdir (Khan vd.,
2021). Grubun en altinda yer alan Etiyopya ise enerji erisimindeki
(hakkaniyet) ciddi yetersizligi (28.7 puan) nedeniyle tiim
senaryolarda 12. sirada sabitlenmistir.



Karar vericilerin atadiklar1 agirliklarin model iizerindeki
etkisini (robustness) istatistiksel olarak dogrulamak amaciyla,
dort farkli senaryo arasinda Spearman Sira Korelasyon
(Spearman's rank correlation) katsayilar1 (r) (Myers vd., 2013)
hesaplanmis ve Sekil 3'te sunulmustur. Hicbir senaryoda sira
esitligi  (beraberlik) gozlemlenmedigi i¢in Pearson yerine
Spearman yOnteminin kullanilmasi istatistiksel agidan en uygun
yaklagimdir (Jobson, 2012).

CoCoSo Senaryolari Arasi Spearman Sira Korelasyon Matrisi

100
Esit Agirlikl
e 1.000 0.944 0.888 0.958

0.95
%50 G ik
pSil  0.944 1.000 0.825 0.923

%50 Hakkaniyet 0.888 0.825 0.804

Senaryosu

0.85

-0.80
%50 SU rd \eb I \ k

-0.75

x

Sekil 3. CoCoSo yontemiyle dort farkli senaryo igin elde edilen
siralamalar i¢in Spearman sira korelasyon matrisi 1s1 haritasi

Korelasyon matrisi incelendiginde, temel referans olan
"Esit Agirlikli Senaryo"nun diger tiim senaryolarla ¢ok yiiksek
dizeyde (r > 0.88) pozitif korelasyon gosterdigi saptanmustir.
Ozellikle Esit Agirlik ile %50 Siirdiiriilebilirlik senaryolar:
arasindaki uyumun en yiiksek seviyede (r = 0.958) olmasi, bu
secili Ulke grubunun (Tlrkiye ve BRICS+) performans
farkliliklarin1 belirleyen temel ve dominant eksenin cevresel
stirdiiriilebilirlik kapasitesi oldugunu kanitlamaktadir.

Buna karsilik, matristeki en diisiik korelasyon degerleri
Hakkaniyet senaryosunun yer aldigi kesisimlerde (Orn: %50



Guvenlik ile %50 Hakkaniyet arasinda r = 0.825; %50
Hakkaniyet ile %50 Siirdirilebilirlik arasinda r = 0.804)
gozlemlenmistir. Bu durum, gruptaki petrol zengini iilkelerin
hakkaniyet ile siirdiiriilebilirlik arasinda yasadigi derin
catismanin siralamalart kokten degistirdigine isaret etmektedir.
Genel olarak bakildiginda, korelasyon katsayilariin higbir
senaryoda 0.80'in altina diismemesi, segilen CoCoSo yonteminin
veri setindeki asir1 dalgalanmalar1 ve agirhik degisikliklerini
tolere ederek karar vericilere son derece istikrarlt ve giivenilir

(robust) bir degerlendirme altyapisi sundugunu dogrulamaktadir
(Myers vd., 2013; Peng vd., 2020).

5. SONUC VE ONERILER

Bu caligmada, kiiresel enerji politikalarinin temelini
olusturan Enerji Trilemmasi ¢er¢evesinde (WEC, 2023), diinya
ekonomisinin yeni ¢cekim merkezi olan BRICS+ blokunun 11
iyesi ve Tiirkiye'nin performanslar karsilastirmali olarak analiz
edilmistir. Karar vericilerin farkli jeopolitik ve makroekonomik
onceliklerini modele yansitabilmek amaciyla esit, giivenlik,
hakkaniyet ve siirdirilebilirlik agirliklt olmak tizere dort farkli
senaryo kurgulanmistir. Analizler, verilerdeki u¢ noktalara karsi
yiiksek stabilite saglayan ve karar vericilere uzlasik ¢ozlimler
sunan CoCoSo Cok Kiriterli Karar Verme yontemi ile
gerceklestirilmistir  (Yazdani  vd., 2019). Gergeklestirilen
Spearman Sira Korelasyon analizi sonucunda, senaryolar
arasindaki en diislik korelasyon degerinin dahi oldukca yiiksek bir
seviyede kalmasi, CoCoSo algoritmasinin karar verici
agirhiklarindaki spekiilatif degisimlere karst son derece direngli
ve giivenilir bir model sundugunu kanitlamistir (Myers vd.,
2013).

Arastirmadan elde edilen bulgular incelendiginde,
degerlendirmeye alinan 12 iilke arasinda Brezilya'nin uygulanan



dort senaryonun tamaminda ilk sirada yer alarak en basarili ve
dengeli enerji profiline sahip iilke oldugu goriilmiistiir. Ozellikle
yenilenebilir enerji altyapisindaki tarihsel giicii ve kaynak
cesitliligi, Brezilya'yt BRICS+ blogu icinde siirdiiriilebilir
kalkinmanin  tartismasiz  lideri konumuna tasimaktadir.
Calismanin odak iilkelerinden Tiirkiye ise esit agirlikli senaryoda
iciinci sirada konumlanarak olduk¢a giiclii bir performans
sergilemistir. Cevresel siirdiiriilebilirligin  dnceliklendirildigi
senaryoda Rusya ve Cin gibi devleri geride birakarak ikinci siraya
yiikselen Tiirkiye, enerji donligiimiindeki yesil potansiyelini bir
kez daha kanitlamistir. Ancak, enerji giivenliginin vurgulandigi
senaryoda besinci siraya gerilemesi, Tiirkiye'nin ithalata dayali
enerji modelinin yarattig1 arz giivenligi risklerini ve yapisal
kirllganligin1 matematiksel olarak teyit etmektedir. Ote yandan
Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan gibi Korfez
tilkelerinin fosil yakit rezervleri sayesinde vatandaslarina ucuz
enerji sunarak hakkaniyet boyutunda zirvede yer almalaria
ragmen, karbon yogun altyapilart nedeniyle siirdiiriilebilirlik
Senaryosunda sert diisiisler yasamalari, trilemmanin dogasindaki
uzlasilamaz zithg1 agik¢a ortaya koymustur (Khan vd., 2021;
Nawaz vd., 2021).

Elde edilen bu sonugclar 1s181nda, karar alicilara ve politika
yapicilara yonelik cesitli stratejik oneriler gelistirilebilir. Tiirkiye,
stirdiiriilebilirlik boyutunda yenilenebilir enerji yatirimlariyla
yakaladig1 rekabet¢i avantaji korumali; ancak enerji gilivenligi
cephesindeki siralama kaybini telafi etmek i¢in yerli kaynaklarin,
ozellikle yerel dogalgaz rezervlerinin ve niikleer enerji
altyapisinin payini ivedilikle artirarak kaynak cesitlendirmesine
gitmelidir. BRICS+ bloku 6zelinde ise, Brezilya'nin biyoyakit ve
hidroelektrik alanindaki basarisi bir en iyi uygulama modeli
olarak kabul edilmeli ve blogun en yiiksek karbon salinimina
sahip ulkeleri olan Cin, Hindistan ve Rusya'ya yonelik icsel bir
yesil teknoloji transfer mekanizmasi kurulmalidir. Ayrica, Suudi



Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin uzun vadeli kiiresel
rekabetciliklerini koruyabilmeleri igin, fosil yakitlardan elde
ettikleri devasa finansal giicli acilen yesil hidrojen ve biiyiik
Olcekli giines enerjisi projelerine yonlendirerek stirdiiriilebilirlik
eksenindeki yapisal zafiyetlerini gidermeleri elzemdir.
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