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Amag¢ - Siirdiiriilebilirlik gelecek nesillerin varliklarini devam ettirebilmesi icin gerekli olan
kaynaklar1 yok etmeden bugiinkii neslin varligimi siirdiirmesi olarak tanimlanabilir. Glintimiizde
isletmelerin sadece finansal performanslar1 degil siirdiiriilebilirlik performanslar1 da paydaslar icin
g0z ard1 edilemez bir faktor haline gelmistir. Bu calisma BIST katilim siirdiiriilebilirlik endeksi hizmet
sektorii sirketlerinin siirdiiriilebilirlik performansmin analizini tek bir periyot bazinda biitiinciil bir
bakis agisiyla ortaya koymay1 amaclamaktadir.

Yontem - Bu calismada bir bulanik ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yaklasimi olan Dayanikli Teorik
Bulanik Degerlendirme Sistemi (R-FES) kullanilmistir. Ayrica bazi temel yontemlerin (Laplace, Wald
ve Hurwicz kriterlerinin) ¢oklu karar matrislerine uzantilari, R-FES sonuglarini karsilastirmada
kullanilmigtir.

Bulgular - Calisma kapsaminda BIST katilim siirdiirtilebilirlik endeksi hizmet sektorii sirketleri
analiz edilmistir. Veriler Refinitiv Eikon veri tabanindan alinarak objektif bir analiz yapilmistir. 2019-
2021 periyotu i¢in R-FES ile bulunan siirdiiriilebilirlik siralamasi; ENJSA, PGSUS, DOAS, THYAO,
AKSEN, BIMAS, MPARK ve MAVI seklindedir.

Tartisma - S6z konusu sirketlerin R-FES ile elde edilen siirdiiriilebilirlik skorlar1 nonnegatiftir ve
toplamlar1 1’e esittir. Bu skorlar siirdiiriilebilir portfdy secimi icin girdi olarak kullanilabilir.
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Purpose - Sustainability can be defined as sustaining the existence of the present generation without
destroying the resources necessary for future generations to continue their existence. Today, not only
the financial performance but also the sustainability performance of enterprises has become a factor
that cannot be ignored by stakeholders. This study aims to analyze the sustainability performance of
BIST participation sustainability index service sector companies from a holistic perspective on a
single-period basis.

Design/methodology/approach —In this study, Robust Theoretical Fuzzy Evaluation System (R-FES),
a fuzzy multi-criteria decision making (MCDM) approach, is used. In addition, the extensions of some
elementary methods (Laplace, Wald, and Hurwicz criteria) to multiple decision matrices are used to
compare the R-FES results.

Findings — Within the scope of the study, BIST participation sustainability index service sector
companies are analyzed. The data are taken from the Refinitiv Eikon database and analyzed
objectively. The sustainability rankings found with R-FES for the 2019-2021 period are ENJSA,
PGSUS, DOAS, THYAO, AKSEN, BIMAS, MPARK and MAVI.

Discussion — The companies’ sustainability scores obtained with R-FES are nonnegative, and their
sum equals 1. These scores can be used as input for sustainable portfolio selection.
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1. Giris

Iktisat biliminin temelinde, kit kaynaklarla sinirsiz insan ihtiyaglarinin nasil karsilanacag sorunu
yatmaktadir. Yiizyillardir insanlar ihtiyaclarini gidermek adina 6nce bireysel daha sonra sirketler aracilig ile
kit kaynaklar tiiketmislerdir. Ancak bu tiiketim modeli gelecek nesilleri diistinerek planlanmadigindan
kaynaklarin stirdiiriilebilirligi giin gectikce zorlasmaktadir. Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik kavrami
giiniimiizde hayatin bir¢ok alaninda vurgu yapilan bir ilke haline gelmistir (Ozevin, 2022). Her ne kadar
insanlik tarihi kadar eski bir kavram olsa da stirdiiriilebilirlik 20. Yiizyilin ikinci yarisina kadar kavramsal
olarak tanimlanmamistir. Ik kez 1987 yilinda Brundtland Raporu'nda “gelecek nesillerin ihtiyaglarmi
karsilama yetenegini ortadan kaldirmadan giintimiizdeki neslin ihtiyaglarim1 karsilamasi” olarak
tanimlanmistir  (WCED, 1987). Siirdiiriilebilirlik gelecek nesilleri bugiinkii neslin paydast olarak
vurgulamaktadir. Bunun sebebi insanoglu icin var olan bir¢ok problemin ¢éziimiinde ekonomik biiyiime
yadsinamaz bir gergektir, ancak bu biiytime i¢in gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilayacaklari kaynaklara da
zarar verilmemesi ekonomik biiyiime kadar biiyiik 6neme sahiptir (Isaksson ve Steimle, 2009; Caliskan, 2012).

Siirdiirebilirlik kavramiin organizasyon/isletme seviyesine indirgendiginde “kurumsal siirdiiriilebilirlik”
olarak adlandirilir (Tunali vd. 2018). Kurumsal strdiriilebilirlik, isletmelerin sadece finansal
performanslarina odaklanmak yerine cevresel, sosyal ve ekonomik unsurlari da sirket faaliyetlerine ve karar
alma siirecine dahil eden ve bu unsurlara iliskin riskleri de etkin bir sekilde yoneten bir kavramdir (Omiirbek
vd., 2017; BIST, 2020). Kurumsal siirdiiriilebilirlik ekonomik, ¢evresel ve sosyal olmak {iizere {i¢ bilesenden
olusmaktadir (Keiner, 2005). Ekonomik siirdiiriilebilirlik, isletmenin finansal agidan gii¢lii bir temele sahip
olmasi ile miimkiin olurken, cevresel siirdiiriilebilirlik isletmenin ekonomik faaliyetlerini gerceklestirirken
¢evreye minimum zarar vermesi veya hig zarar vermemesi olarak ifade edilebilir, sosyal siirdiiriilebilirlik ise,
isletme caliganlarinin yasam Kkalitesini arthrmak, firsat adaleti, saglik ve egitim gibi sosyal hizmetlerin
iyilestirilmesi ve cinsiyet esitligi olarak ifade edilebilir (Glicenme Gengoglu ve Aytag, 2016; Harris ve
Goodwin, 2001). TIsletmelerin finansal performanslarinin yaninda ekonomik, cevresel ve sosyal
siirdiiriilebilirlik performanslarin1 da kamuyla paylagma bilinci ise yeni bir rapor tiirii olan siirdiiriilebilirlik
raporunun ortaya ¢tkmasina neden olmustur (Aras vd., 2017; Korga ve Dirik, 2023).

Siirdiiriilebilirlik raporu, belirli bir donemi kapsayacak sekilde isletme faaliyetlerinin ¢evresel, sosyal ve
ekonomik durum {izerindeki etkilerini taraflara iletilmesi amaciyla hazirlanan finansal olmayan bir kurumsal
raporlama aracidir (Yiiksel vd., 2018). Bu rapor isletmenin faaliyetlerinin finansal olmayan sonuglarin
hissedarlar, yatirimcilar, miisteriler, calisanlar ve devlet gibi tiim paydaslara sunarak isletmenin seffafligina
ve hesap verebilirligine katki saglarken, ayni zamanda faaliyetlerin biitiinsel resmini gostererek, raporu
hazirlayan isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: sonucunda yaratmis oldugu olumlu/olumsuz
etkilere dair bilgi sunmaktadir (Selimoglu vd., 2016; Ozerhan ve Sultanoglu, 2017).

Glintimiizde isletmelerin finansal performanslarmin yaninda siirdiiriilebilirlik performanslari da yatirim
kararlar1 agisindan oldukca ©nemli hale gelmistir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansinin
incelenmesinde ise bir¢ok kriterin dikkate alinmasi gerekmektedir. CKKV yontemleri, birden ¢ok alternatifin
birden ¢ok kriter bazinda karsilastirilmasinda kullanilmaktadir (Tahedoorst ve Madanchian, 2023). Bu
nedenle CKKV yontemleri, bir¢ok sektor i¢in performans analizinde veya en iyi se¢imin belirlenmesi gibi
cesitli uygulamalarda yaygin olarak kullamlmaktadir (Omiirbek, vd., 2017). Siirdiiriilebilirlik performansimin
olctilmesinde CKKV yontemlerinin kullanuldig1 bazi ¢alismalar ise asagidaki gibidir.

Oztel vd. (2012) Henkel firmasimn 2007-2011 doénemindeki siirdiiriilebilirlik performansini  uzlasik
programlama ydntemiyle analiz etmistir. Alp vd. (2015) kimya endiistrisinde faaliyetlerine devam eden bir
isletmenin 2009-2012 donemindeki stirdiiriilebilirlik performansimmi Entropi-MAUT biitiinlesik modeliyle
analiz etmistir. Raut vd. (2017) Hindistan’da faaliyet gosteren alti bankanin siirdiiriilebilirlik performansini
AHP-TOPSIS biitiinlesik modeliyle analiz etmistir. Aras vd. (2017) Tiirkiye’deki bankalarin siirdiiriilebilirlik
performansini TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Omiirbek vd. (2017) biiyiik 6lcekli bankalarmn
siirdiiriilebilirlik performansinin 6l¢iimiinde ARAS, MOOSRA ve COPRAS yontemlerini karsilastirmali
olarak kullanmustir. Kiigiikbay ve Siiriicii (2019) ise isletmelerin performansinin 6l¢iimiinde MULTIMOORA
SORT yontemini kullanmistir. Ecer (2019) Tiirkiye'deki 6zel bankalarin stirdiiriilebilirlik performansini
Entropi-ARAS biitiinlesik modeli ile analiz etmistir. Aksoylu ve Tasdemir (2019) Tiirkiye’deki alt1 imalat
sektorii sirketinin 2018 yili stirdiiriilebilirlik performanslarin1 TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Hatunoglu
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vd. (2019) Tiirkiye’deki katihim bankalarinin 2013-2017 dénem araligindaki siirdiiriilebilirlik performanslarini
Entropi-TOPSIS biitiinlesik modeliyle analiz etmistir. Weerathunga vd. (2020) otelcilik sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarimi degerlendirmek igin Entropi-TOPSIS biitiinlesik
modelini kullanmigtir. Tutkavul (2020) Arcelik A.S.nin 2010-2017 donemine iligkin siirdiiriilebilirlik
performansini TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Cokmutlu ve Kilig (2020) Tiirkiye’deki imalat isletmelerinin
surdiiriilebilirlik performanslarini Entropi-TOPSIS biitiinlesik modeli ile analiz etmistir. Bezerra vd. (2021)
PROMETHEE 1II yontemini kullanarak ingaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin siirdiiriilebilirlik
performansini 6l¢miislerdir. Dogan ve Kilig (2022), 2019-2020 doneminde entegre rapor hazirlayan bankalarin
siirdiiriilebilirlik performanslarini GIA yontemiyle degerlendirmistir. Ozevin (2022) 2017-2019 dénemine
iliskin veriler kullanarak BIST siirdiiriilebilirlik endeksindeki bazi sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini
Entropi-TOPSIS biitiinlesik modeli ile analiz etmistir. Bektas (2022), Tiirkiye’deki kamu bankalarinin 2014-
2021 donemine iligkin siirdiiriilebilirlik performanslarint MEREC-ARAS biitiinlesik modeliyle analiz etmistir.
Yildirim ve Yaman (2023), kriter agirliklarini Entropi yontemiyle belirlemistir ve Tiirkiye’deki bankalarin
2018-2022 donemine iliskin siirdiiriilebilirlik performanslarini TOPSIS ve ARAS yontemleriyle analiz etmistir.

Yukaridaki calismalarda, eger analize konu olan sirket sayis1 birden ¢oksa siirdiiriilebilirlik performansi
analizinin ardisik yillar i¢in ayr1 ayr1 yapilmasi yaklasimi tercih edilmistir. Bu yaklasimda her bir yil i¢in elde
edilen sonuglar kendi i¢inde degerlendirilir ve diger yillarin sonuglariyla kargilagtirilir. Ote yandan bu
yaklasimla tim periyot i¢in tek bir sonu¢ bulunamaz. Bu ¢alismanin ana motivasyonu séz konusu
calismalardan farkl: olarak siirdiiriilebilirlik analizi igin biitiinciil bir bakis agis1 ortaya koymaktir. Bu nedenle
bir bulanik CKKYV karar verme yaklasimi (R-FES) siirdiiriilebilirlik analizinde kullanilmistir. R-FES farkli yillar
i¢in elde edilen verileri bir araya getirerek {iggensel bulanik sayilarla ifade etmeye imkan verir ve tiim periyot
igin tek bir sonug bulur (Goktas ve Gokerik, 2024). Bu ¢alismanin 6zgiinliigii ve literatiire ana katkisy, iiggensel
bulanik sayilardan yararlanarak tiim periyot i¢in siirdiiriilebilirlik analizinin bir biitiin olarak yapilmasidir.

Bu calismanin devami su sekilde organize edilmistir. Boliim 2’de siirdiiriilebilirlik analizi i¢in kavramsal
cerceve verilmistir. Boliim 3’te basta R-FES yaklasimi olmak iizere ¢alismanin temel unsurlar1 agiklanmistir.
Boliim 4'te 2019-2021 periyotu icin BIST katilim stirdiiriilebilirlik endeksindeki' hizmet sektorii sirketlerinin
suirdiiriilebilirlik analizi R-FES kullanilarak yapilmistir. Boliim 5'te ¢alismanin bulgular: tartisilmistir ve son
degerlendirmeler yapilmistir.

2. Kavramsal Cergeve

Finansal raporlar isletmelerin gelecegine dair yeterli bilgi saglayamamas: paydaslar1 farkli bilgi kaynaklari
arayisina itmistir. Bu arayisin sonucunda paydaslar siirdiiriilebilirlik performansinin sunuldugu finansal
olmayan raporlarin da sirketin degeri ve gelecegi tizerinde finansal raporlar kadar etkili oldugunu fark
etmisler ve isletmelerin bu alanda da paydaslara bilgi sunmasir talep edilmislerdir. Paydaglarin bu talebi
isletmeleri finansal raporlarin yaninda finansal olmayan raporlar1 da dikkate almaya itmistir (Aras ve
Sarioglu, 2015; Aybars vd., 2019; Seker ve Sengiir, 2022). Finansal olmayan raporlardan belki de en énemlisi
siirdiiriilebilirlik ~ raporlaridir.  Isletmelerin siirdiiriilebilirlik  performansimin  &lgiilmesinde  ve
raporlanmasinda ise, ESG 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Sisman ve Cankaya, 2021).

ESG kavraminin ortaya ¢ikisi, sosyal sorumlu yatirimclara dayanmaktadir (Staunb-Bisnang, 2012). ESG,
cevresel (environmental), sosyal (social) ve kurumsal yonetim (governance) faktorlerini iceren genis bir veri
tabanina dayanarak siirdiiriilebilirlik performansimmi 6lgen merkezi bir kavramdir (Nasdaqg, 2019). ESG,
Financial Times Lexicon tarafindan “sermaye piyasalarinda kullamlan ve yatirimcilar tarafindan kurumsal
davramglart degerlendirmek ve igletmelerin gelecekteki finansal performansimi belirlemek icin kullanilan genel bir
terimdir” seklinde tanimlamigtir (Kose, 2021).

Paydaslarin, sirketlerin ESG skorlartyla ilgilenmesinin bir¢ok nedeni vardir. @rnegin, yliksek ESG skorlari
yesil finansmana erisim olanagini artirmakta, sirketlerin iflas riskini azaltmakta ve sirketlerin kamuoyundaki
itibarin1 artirmaktadir (Li vd., 2024). Yiiksek ESG skorlari sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini diisiirmektedir
(Apergis vd., 2022). Bor¢lanma maliyetine ek olarak 6zkaynak maliyetini diisiirmektedir (Ernst ve Woithe,
2024). Diisiik ESG skorlu sirketlerin portfoyden ¢ikarilmasi portfdy performansini artirmaktadir (Pedersen
vd., 2021). Ayrica ESG skoru diisiik olan isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 yapilar1 nedeniyle dalgalidir ve

156z konusu endeksle ilgili detayl: bilgi Giiglii ve Goktas (2023) tarafindan verilmistir.
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temerriit riski bulunmaktadir (Erben Yavuz, 2022). ESG skoru yiiksek olan isletmelerde ise kurumsal prestij
giiclii, nakit akigsi yiiksek ve finansal performans daha stabildir. Bu durum yatirimcilarin ve kredi verenlerin
isletmeye olan giivenini arttirmakta ve dolayisiyla daha diisiik faiz oranlarini ve daha uygun kredi kosullarim
miimkiin kilarak isletmenin temerriit riskini azaltmaktadir (Atif ve Ali, 2021).

ESG kavramy, bir sirketin uzun vadede deger yaratma kapasitesini (olumlu/olumsuz) etkileyebilecek yetenege
sahip cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim faktorlerini iceren genis bir perspektifin toplamini temsil
etmektedir. ESG performansi her ne kadar ek finansal veya finansal olmayan olarak tamimlansa da bir
isletmenin ESG bilesenlerini nasil yonettigi net bir sekilde Olgiilebilirdir ve finansal tablolar etkileyebilir
(Nasdagq, 2019). Bir isletmenin ESG performansi ise ESG skoru ile degerlendirilir (Shakil, 2020). Bu baglamda
ESG skoru bir isletmenin c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarindaki performansini 6lgen ve bu ti¢
temel bilesenin toplamini ifade eden bir skor olarak tanimlanabilir (Seker ve Sengtir, 2022). ESG skoru ASSET4
kurulusu tarafindan toplanarak Refinitiv araciligiyla kullanicilara sunulmaktadir (Cetemak, vd. 2022).
Refinitiv, agirlikli toplam yontemini kullanmakta ve her bir yil igin ayri ayr1 ESG skoru hesaplamaktadir
(Refinitiv, 2023). Bu ¢alismada tiim periyot i¢in ESG skorunun hesabinda R-FES kullanilmistir.

3. Yontem
3.1. Arastirmanin modeli

Refinitiv’'in ESG skorunu hesaplamak i¢in olusturdugu hiyerarsi Sekil 1’deki gibidir (Refinitiv, 2023).

Kaynak Kullanimi

isgiicii
insan Haklar

ESG Skoru
Cevresel Sosyal Kurumsal Yonetim

Yénetim
Hissedarlar
Kurumsal Sesyal

— *  Emisyonlar *  Toplum
- inovasyon .

t t t

Birlestiriimi ESG Skorunun olusmasinda 630°dan fazla veri noktasi 186 karsilastirilabilir 6lgiit kullanilarak hesaplanmaktadir.
e'il;' ':_ —
ESG olgumleri

Sorumluluk Stratejisi

630'dan fazla veri noktasi, oran ve analitik kullanilmaktadir

[

Sekil 1: ESG skoru hesaplama hiyerarsisi (Refintiv, 2023).

Sekil 1 incelendiginde ESG skoru; ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim olmak {izere ii¢ ana kategoride, on
baslik altinda incelenmektedir. Bu bagliklar Tablo 1’de verilmistir. ESG skoru, 630'dan fazla veri noktasi, oran
ve analitik kullanilarak, 186 karsilastirilabilir 6l¢iit iizerinden hesaplanmaktadir. Refinitiv, ESG skorlarini
hesaplarken seffaf ve nesnel bir yaklasim benimsemekte olup, bu skorlar1 olusturmak igin kapsamli bir veri
tabanini kullanmaktadir (Refinitiv, 2023). Calisma kapsamindaki sirketlerin bazilar1 6zelinde, Refinitiv Eikon
veri tabaninda Inovasyon baslig1 icin yeterli veri olmamasi sebebiyle calismamizda bu kriteri kullanma imkani
bulunamamustir.
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Temel kategoriler, basliklar ve tanimlar (Refinitiv, 2023).

Kategori

Bagliklar

Tarnumlar

Cevresel

Kaynak kullanimi

Bir isletmenin hammadde, enerji veya su tiiketimini minimize
etme ve tedarik zinciri yonetimini gelistirerek, daha ¢evre dostu
ve verimli ¢0zlimler bulma yetenegini yansitmaktadir.

Emisyonlar

Bir isletmenin {iretim faaliyetlerinde ve operasyonel siire¢lerinde
ortaya ¢ikan emisyonlar: minimize etmeye yonelik beyanini ve bu
yondeki performansini dlger.

Inovasyon

Bir isletmenin miisterileri icin ¢evresel maliyetleri ve ytikleri
azaltma konusundaki beyanini ve bu dogrultuda yeni cevresel
teknolojiler, siiregler veya ekolojik tasarimli {irtinler araciligiyla
yeni pazar firsati olusturma giiclinii yansitmaktadir.

Sosyal

Isgiicii

Bir isletmenin ¢alisan memnuniyeti ve giivenli ve saglikli ¢alisma
ortam1 saglama giiclinii 6l¢gmekle beraber, cesitliligin ve firsat
esitliginin korunmas: ve isglicii igin gelisim firsatlarina yonelik
etkinligi de Olger.

Insan haklari

Bir isletmenin temel insan haklar1 sozlesmelerine sayg1 gosterme
konusundaki taahhiidiinii ve etkinligini dlger.

Toplum

Bir isletmenin toplum igin iyi bir vatandas olma, is etiine sayg:
gosterme ve kamu yararini koruma konusundaki kararliligim
Olcer.

Uriin sorumlulugu

Bir isletmenin miisterilerinin sagligini ve giivenligi koruyun,
kisisel hak ve veri gizliligini koruyan mamul/ hizmet {iretme
kapasitesini yansitir.

Kurumsal
yonetim

Yonetim

Bir isletmenin uygulamada basarili olan en iyi kurumsal yonetim
ilkelerini izlemeye yonelik beyanim etkinligini 6lger.

Hissedarlar

Bir isletmenin hissedarlar arasinda ayirt gozetmeksizin her birine
esit davranma konusundaki etkinligini dlger

Kurumsal sosyal
sorumluluk stratejisi

Bir isletmenin giinliik karar alma siireclerine cevresel, sosyal ve
ekonomik boyutlar: entegre ettigine dair uygulamalarin yansitir.

3.2. Evren ve Orneklem

Calisma kapsami1 2019-2021 periyotu ve BIST katilim siirdiiriilebilirlik endeksindeki hizmet sektorii sirketleri
olarak belirlenmistir. S6z konusu sirketlerin BIST kodlari: AKSEN, BIMAS, DOAS, ENJSA, MAVI, MPARK,
PGSUS ve THYAO olarak siralanabilir.

3.3. Veri Seti

Calismanin verileri Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir. ENJSA'mn Insan haklari kriteri icin,
MPARK’1n Emisyonlar kriteri igin verisi 2019 yilinda bulunmadigindan ilgili kriter bazinda 2020 ve 2021 yillar
verilerinin ortalamasi 2019 yil1 i¢in kullanilmistir.

isletme Aragtirmalar Dergisi
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3.4. Kullanilan CKKV Yontemleri

Bu alt boliimde tiggensel bulanik sayilar: kullanan R-FES ve bazi temel yontemlerin ¢oklu karar matrislerine
uzantilar sirastyla anlatilmistir. Ug parametre ile temsil edilen (b, ¢, d) iiggensel bulanik sayisiin iiyelik
fonksiyonu Esitlik 1’deki gibidir.

b
c-b
1,t=c

alt)=1,_, (1)
—,c<t<d

d—c

0, degilse

,b<t<c

Goktas ve Gokerik’in (2024) 6nerdigi R-FES, siirdiiriilebilirlik analizi i¢in asagidaki adimlarla uygulamnr.
Adim 1: Her bir yil i¢in siirdiiriilebilirlik analizinde kullanilacak olan karar matrisi ayr ayr1 olusturulur.

Adim 2: Her bir karar matrisi birbirinden bagimsiz olarak normalize edilir. Normalize edilmis degerler [0,1]
kapali araliginda olmali ve normalize deger 1’e yaklastikga ilgili alternatif - kriter ikilisi i¢in fayda artmalidir.
Ornegin, orana dayali normalizasyon kullamlabilir (Vafaei vd., 2016; Goktas ve Giiglii, 2024).

Adim 3:. i. alternatif - j. kriter ikilisi i¢in normalize edilmis degerlerin minimumu, medyani ve maksimumu
sirastyla bi, cj ve dij degerleri olsun. i. alternatif - j. kriter ikilisi i¢in bulanik fayda (bs, ci, dj) tiggensel bulanik
sayist olarak belirlenir ve bulanik karar matrisinin (A) i. satir j. siitun elemani olarak atanir. A matrisinin m
satir ve n stitundan olustugu varsayilmistir.

Adim 4: Esitlik 2'de verilen olabilirlik ortalamas: degerleri kullanilarak olabilirlik ortalamas: matrisi M=(mij)
olusturulur (Goktas ve Duran, 2019; Goktas ve Giiglii, 2024).

bl.]. +2Cij +d.

m; =k, ((bil.,cl.]. o )) B e i i @

Adim 5: Esitlik 3'te verilen olabilirlik varyansi degerleri kullanilarak olabilirlik varyans matrisi V=(vi)
olusturulur (Goktas ve Duran, 2019; Goktas ve Giiglii, 2024).

2
v, = Varp ((bi].,cij,l)) = (1_6% J her 1, icin 3)

Adim 6: Esitlik 4, alternatiflerin agirlik vektorii w=(wi) olmak tiizere farkl: kriterler icin en kotti durumdaki
faydayi (y) maksimize eden agirlik vektoriinii w=(wi") verir. Esitlik 6'nin i. alternatif i¢in optimal ¢6ztimii wi*
vej. kisitla iligkili olan dual optimal Aj degeri konveks optimizasyon algoritmalariyla belirlenir.

maks y

ka.y —(Zwimij - ;wfvijj <0 her j igin

i=1

(4)

Adim 7: Bulunan nonnegatif wi* degeri Esitlik 5 ile standardize edilir ve i. alternatifin 6ncelik degeri (pi)
bulunur. p=(pi) ise oncelik vektorii olarak adlandirilir.

P == i (5)

Adim 8: p vektorii optimal kaynak dagitim planini verir ve alternatiflerin siralanmasinda kullanilabilir. Bu
calismada ise pi degeri i. alternatifin siirdiiriilebilirlik skoru olarak atanmistir.

Esitlik 4 i¢cin dual optimal Ajdegerleri nonnegatiftir ve bunlarin toplamlar 1'i verir. Her bir Aj degeri, M ile V
matrislerinin j. siitunlarinin agirligi olarak wi* degerlerini belirler (Lutgens ve Schotman, 2010). Bu nedenle A;
degeri, R-FES’te j. kriterin objektif bir sekilde belirlenen agirligidir (Goktas ve Gokerik, 2024). Karush-Kuhn-
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Tucker (KKT) kosullarindan bilindigi {izere Esitlik 4’iin j. kisid1 aktif kisit degilse R-FES’te j. kriterin agirlig:
sifirdir. Buradaki aktif (aktif olmayan) kisitlar p vektorii ile temsil edilen kaynak dagitim plani i¢in nispeten
zayif (gliclii) yanlara kars: gelir. Baska bir deyisle R-FES, tutucu bir bakis agisini yansitir ve herhangi bir
kaynak dagitim planini nispeten zayif yanlariyla degerlendirir.

Temel CKKYV yontemlerine 6rnek olarak Laplace, Wald ve Hurwicz kriterleri verilebilir. Normalize edilmis
karar matrisi K=(ky) olsun ve ky degeri arttikga i. alternatifin j. kriter bazindaki faydasi artsin. Laplace kriteri
Esitlik 6'da verilen satir ortalamasi (i) degerleri ile biiytikten kiigiige siralama yapar (Vaidogas vd., 2007).

Zn:kii
= (6)

Wald kriteri kotiimser bakis acisina dayanur ve Esitlik 7”de verilen gi degerleri ile biiyiikten kiiciige siralama
yapar (Vaidogas vd., 2007).

g = mjin k; 7)

Hurwicz kriteri, belirlenen iyimserlik diizeyine 6zgii sonug bulur. Tyimserlik diizeyi en yiiksek iken Hurwicz
kriteri, Esitlik 8'de verilen hi degerleri ile biiyiikten kiiclige siralama yapar.

h = majlks kij ®)

S6z konusu kriterlerin coklu karar matrislerine uzantilar1 Ozkaya vd. (2022) tarafindan tanimlanmistir. Buna
gore Laplace kriteri, her bir karar matrisi i¢in Esitlik 6’daki li degerini bulur ve bu degerlerin ortalamasini baz
alir. Wald kriteri, her bir karar matrisi igin Esitlik 7'deki gi degerini bulur ve bu degerlerin minimumunu baz
alir. iyimserlik diizeyi en yiiksek iken Hurwicz kriteri, her bir karar matrisi i¢in Esitlik 8'deki hi degerini bulur
ve bu degerlerin maksimumunu baz alir. Ug yontem de baz alinan degerlerle biiyiikten kiigiige siralama yapar.

3.5. Verilerin Analizi

Bu calismada MS Excel ve MATLAB programlarindan yararlanilmustir. Esitlik 4, kesin konkav maksimizasyon
problemi oldugundan bir MATLAB yazilim1 olan CVX kullanularak ¢oziilebilir (Grant ve Boyd, 2008). Esitlik
4 i¢in CVX kodu Esitlik 9'daki gibidir (Goktas ve Gokerik, 2024).
cvx_solver mosek
cvx_begin
variables w (m) v
dual variable A;
maximize (y) ; ©)
subject to
A:y* ones(n,l) —(tmnspose(M) *w— tmnspose(V) * (w A 2)) <= zeros(n,l);

cvx_end

4. Bulgular

Bu béliimde BIST katilim siirdiiriilebilirlik endeksindeki hizmet sektorii sirketlerinin 2019-2021 periyotu igin
surdiiriilebilirlik analizi R-FES kullanilarak yapilmistir. Siirdiiriilebilirlik analizinde kullanilan kriterler
Emisyonlar (K1), Kaynak kullanim: (K2), Topluluk (K3), Insan haklar1 (K4), Uriin sorumlulugu (K5), 1§g1’icii
(K6), Kurumsal sosyal sorumluluk stratejisi (K7), Yonetim (K8) ve Hissedarlar (K9) seklindedir ve Tablo 1’de
acgiklanmislardir. Refinitiv Eikon veri tabanindaki bilgiler dogrultusunda; 2019 yili i¢in karar matrisi Tablo
2’deki gibi, 2020 y1l1 igin karar matrisi Tablo 3’teki gibi ve 2021 yil1 i¢in karar matrisi Tablo 4’teki gibidir.
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Tablo 2. 2019 yil1 i¢in karar matrisi.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AKSEN  0.2500 0.3059 0.3276 0.7384 0.4915 0.2389 0.6500 0.6905 0.1984
BIMAS  0.3923 0.1042 0.5549 0.0789 0.9412 0.4451 0.0250 0.8968 0.7857
DOAS 0.7535 0.6503 0.9780 0.7238 0.9787 0.9537 0.9167 0.1984 0.0714
ENJSA 0.5696 0.5399 0.8202 0.7066 0.4040 0.8990 0.6500 0.6587 0.9762
MAVI 0.5313 0.7908 0.8756 0.5839 0.9468 0.8902 0.1833 0.1508 0.3889
MPARK  0.5005 0.0667 0.8484 0.1771 0.6273 0.6352 0.2250 0.8651 0.6905
PGSUS  0.3430 0.4821 0.8684 0.3162 0.1307 0.3421 0.5083 0.9444 0.8492
THYAO  0.7267 0.6488 0.4474 0.1691 0.9830 0.8579 0.4167 0.4048 0.7381

Tablo 3. 2020 y1l1 i¢in karar matrisi.

K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7 K8 K9
AKSEN  0.2874 0.5697 0.5897 0.7074 0.4922 0.4462 0.5185 0.2679 0.1845
BIMAS  0.5592 0.5813 0.7527 0.8406 0.9691 0.5549 0.358 0.8988 0.9226
DOAS 0.8958 0.8509 0.975 0.6824 0.9783 0.9659 0.821 0.2321 0.494
ENJSA 0.8621 0.8822 0.8229 0.7074 0.956 0.9753 0.9691 0.9107 0.756
MAVI 0.8065 0.8275 0.8477 0.7987 0.9324 0.9341 0.2346 0.1488 0.2857
MPARK  0.3859 0.3621 0.8147 0.1613 0.7632 0.6748 0.358 0.8155 0.8988
PGSUS  0.8736 0.4722 0.835 0.6169 0.5484 0.275 0.4383 0.994 0.744
THYAO 09176 0.7722 0.685 0.7532 0.9839 0.945 0.6296 0.6369 0.7679

Tablo 4. 2021 y1l1 i¢in karar matrisi.

K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7 K8 K9
AKSEN  0.4469 0.5468 0.3606 0.7057 0.5 0.6195 0.4541 0.5971 0.6942
BIMAS  0.7289 0.6534 0.6649 0.8182 0.9713 0.7165 0.6429 0.6165 0.6553
DOAS 0.9634 0.9063 0.9652 0.8429 0.9892 0.9734 0.949 0.7621 0.9078
ENJSA 0.9122 0.9723 0.8944 0.7057 0.9397 0.9741 0.949 0.733 0.7816
MAVI 0.8512 0.9543 0.8627 0.9398 0.9978 0.9652 0.4541 0.4903 0.5388
MPARK  0.615 0.5721 0.7747 0.7706 0.7853 0.7932 0.2908 0.5 0.7718
PGSUS  0.9444 0.5052 0.8538 0.7759 0.5722 0.8538 0.3776 0.9757 0.7621
THYAO  0.9949 0.974 0.9575 0.8678 0.9948 0.9858 0.7908 0.4806 0.8786

2019-2021 periyotunda s6z konusu sirketlerin stirdiiriilebilirlik analizi i¢in R-FES su adimlarla uygulanmustir.
Adim 1: Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’teki karar matrisleri olusturulmustur.

Adim 2: Calisma kapsamindaki kriterler igin Refinitiv Eikon veri tabanindaki skorlar normalize edilmis
degerler oldugundan normalizasyon adimi atlanmuistir.

Adim 3: Her bir alternatif - kriter ikilisi i¢in Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4'teki verilerin minimumu kullanilarak
B matrisi Tablo 5'teki gibi olusturulmustur.
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Tablo 5. 2019-2021 periyotu i¢in verilerin minimumlari (B).

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AKSEN  0.2500 0.3059 0.3276 0.7057 0.4915 0.2389 0.4541 0.2679 0.1845
BIMAS  0.3923 0.1042 0.5549 0.0789 0.9412 0.4451 0.0250 0.6165 0.6553
DOAS 0.7535 0.6503 0.9652 0.6824 0.9783 0.9537 0.8210 0.1984 0.0714
ENJSA 0.5696 0.5399 0.8202 0.7057 0.4040 0.8990 0.6500 0.6587 0.7560
MAVI 0.5313 0.7908 0.8477 0.5839 0.9324 0.8902 0.1833 0.1488 0.2857
MPARK  0.3859 0.0667 0.7747 0.1613 0.6273 0.6352 0.2250 0.5000 0.6905
PGSUS  0.3430 0.4722 0.8350 0.3162 0.1307 0.2750 0.3776 0.9444 0.7440
THYAO  0.7267 0.6488 0.4474 0.1691 0.9830 0.8579 0.4167 0.4048 0.7381

Her bir alternatif - kriter ikilisi i¢in Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’teki verilerin medyanlar1 kullanilarak C matrisi
Tablo 6’daki gibi olusturulmustur.

Tablo 6. 2019-2021 periyotu i¢in verilerin medyanlari (C).

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AKSEN  0.2874 0.5468 0.3606 0.7074 0.4922 0.4462 0.5185 0.5971 0.1984
BIMAS  0.5592 0.5813 0.6649 0.8182 0.9691 0.5549 0.3580 0.8968 0.7857
DOAS 0.8958 0.8509 0.9750 0.7238 0.9787 0.9659 0.9167 0.2321 0.4940
ENJSA 0.8621 0.8822 0.8229 0.7066 0.9397 0.9741 0.9490 0.7330 0.7816
MAVI 0.8065 0.8275 0.8627 0.7987 0.9468 0.9341 0.2346 0.1508 0.3889
MPARK  0.5005 0.3621 0.8147 0.1771 0.7632 0.6748 0.2908 0.8155 0.7718
PGSUS  0.8736 0.4821 0.8538 0.6169 0.5484 0.3421 0.4383 0.9757 0.7621
THYAO 09176 0.7722 0.6850 0.7532 0.9839 0.9450 0.6296 0.4806 0.7679

Her bir alternatif - kriter ikilisi i¢in Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’teki verilerin maksimumlar1 kullanilarak D
matrisi Tablo 7’deki gibi olusturulmustur. Uggensel bulanik sayilarla verilen bulanik karar matrisinin (A) her
bir eleman i¢in birinci / ikinci / tiglincii parametreyi gosteren matris, B/ C / D matrisidir. Ornegin, A matrisinin
birinci satir birinci siitun elemani yani AKSEN’in K1 i¢in bulanik faydasi (0.2500, 0.2874, 0.4469) {icgensel
bulanik sayisidir.

Tablo 7. 2019-2021 periyotu i¢in verilerin maksimumlar1 (D).

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9
AKSEN  0.4469 0.5697 0.5897 0.7384 0.5000 0.6195 0.6500 0.6905 0.6942
BIMAS  0.7289 0.6534 0.7527 0.8406 0.9713 0.7165 0.6429 0.8988 0.9226
DOAS 0.9634 0.9063 0.9780 0.8429 0.9892 0.9734 0.9490 0.7621 0.9078
ENJSA 0.9122 0.9723 0.8944 0.7074 0.9560 0.9753 0.9691 0.9107 0.9762
MAVI 0.8512 0.9543 0.8756 0.9398 0.9978 0.9652 0.4541 0.4903 0.5388
MPARK  0.6150 0.5721 0.8484 0.7706 0.7853 0.7932 0.3580 0.8651 0.8988
PGSUS  0.9444 0.5052 0.8684 0.7759 0.5722 0.8538 0.5083 0.9940 0.8492
THYAO  0.9949 0.9740 0.9575 0.8678 0.9948 0.9858 0.7908 0.6369 0.8786

Adim 4: Olabilirlik ortalamasi matrisi M=(B+2xC+D)/4 islemiyle Tablo 8'deki gibi bulunmustur.
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Tablo 8. Olabilirlik ortalamasi matrisi (M).

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AKSEN  0.3179 0.4923 0.4096 0.7147 0.4940 0.4377 0.5353 0.5382 0.3189
BIMAS  0.5599 0.4801 0.6594 0.6390 0.9627 0.5679 0.3460 0.8272 0.7873
DOAS 0.8771 0.8146 0.9733 0.7432 0.9812 0.9647 0.9009 0.3562 0.4918
ENJSA 0.8015 0.8192 0.8401 0.7066 0.8099 0.9556 0.8793 0.7589 0.8239
MAVI 0.7489 0.8500 0.8622 0.7803 0.9560 0.9309 0.2767 0.2352 0.4006
MPARK  0.5005 0.3408 0.8131 0.3215 0.7348 0.6945 0.2912 0.7490 0.7832
PGSUS  0.7587 0.4854 0.8528 0.5815 0.4499 0.4533 0.4406 0.9725 0.7794
THYAO  0.8892 0.7918 0.6937 0.6358 0.9864 0.9334 0.6167 0.5007 0.7881

Esitlik 3 ve Tablo 5 kullarularak olabilirlik varyansi matrisi (V) Tablo 9'daki gibi bulunmustur. Ornegin, v
bulunurken [(1-0.25)?]/36 islemi yapilmistir.

Tablo 9. Olabilirlik varyans matrisi (V).

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AKSEN  0.0156 0.0134 0.0126 0.0024 0.0072 0.0161 0.0083 0.0149 0.0185
BIMAS  0.0103 0.0223 0.0055 0.0236 0.0001 0.0086 0.0264 0.0041 0.0033
DOAS 0.0017 0.0034 0.0000 0.0028 0.0000 0.0001 0.0009 0.0178 0.0240
ENJSA 0.0051 0.0059 0.0009 0.0024 0.0099 0.0003 0.0034 0.0032 0.0017
MAVI 0.0061 0.0012 0.0006 0.0048 0.0001 0.0003 0.0185 0.0201 0.0142
MPARK  0.0105 0.0242 0.0014 0.0195 0.0039 0.0037 0.0167 0.0069 0.0027
PGSUS  0.0120 0.0077 0.0008 0.0130 0.0210 0.0146 0.0108 0.0001 0.0018
THYAO  0.0021 0.0034 0.0085 0.0192 0.0000 0.0006 0.0095 0.0098 0.0019

Adim 6: Esitlik 9’daki CVX kodu kullanilarak wi* degerleri AKSEN, BIMAS, DOAS, ENJSA, MAVI, MPARK,
PGSUS, THYAO igin sirastyla 24.8709, 20.7504, 43.9556, 95.3558, 17.8765, 18.4668, 44.8347 ve 36.3851 olarak
bulunmustur. A>=0.1789, A+=0.1022, A5=0.0801, A7=0.2718, As=0.3670 ve diger Aj degerleri 0 olarak bulunmustur.
Buna gore R-FES'te kriterlerin objektif bir sekilde en agirliklar: K2 icin %17.89, K4 icin %10.22, K5 i¢in %8.01,
K7 i¢in %27.18 ve K8 i¢in %36.70 seklindedir. Diger kriterlerin agirliklar1 ise sifirdir.

Adim 7: Esitlik 5’teki standardizasyon ifadesi kullanilarak AKSEN, BIMAS, DOAS, ENJSA, MAVI, MPARK,
PGSUS, THYAO igin 2019-2021 dénemindeki stirdiiriilebilirlik skorlari sirasiyla 0.0822, 0.0686, 0.1453, 0.3152,
0.0591, 0.0610, 0.1482 ve 0.1203 olarak bulunmustur.

Adim 8: 2019-2021 periyotu i¢in s6z konusu sirketlerin stirdiiriilebilirlik siralamasi; ENJSA, PGSUS, DOAS,
THYAO, AKSEN, BIMAS, MPARK ve MAVI seklindedir.

5. Sonug¢ ve Tartisma

Glintimiizde, sadece finansal performans degil, ayni zamanda siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk gibi
finansal olmayan faktorler de bir isletmenin degerini belirlemede 6nemli bir 6l¢iit haline gelmistir. Bu nedenle,
paydaslar sirketleri sadece finansal sonuglariyla degil, ayn1 zamanda gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
gibi finansal olmayan bilgileri de kapsayan biitiinciil sonuglarla degerlendirmek istemektedirler. Sirketler de
bu talepleri karsilayabilmek adina finansal olmayan bilgileri de siirdiiriilebilirlik raporu, kurumsal sosyal
sorumluluk raporu, faaliyet raporu, entegre rapor vb. raporlar araciligs ile paydaslariyla paylasmaktadir.

Isletmelerin, finansal olmayan en 6nemli gdstergelerinden biri olan siirdiiriilebilirlik performanslarinin analizi
giin gectikce dnem kazanmaktadir. Bu kapsamda BIST katihm siirdiiriilebilirlik endeksi hizmet sektorii
sirketleri ESG skorlariyla analiz edilmistir ve 2019-2021 periyotu igin biitiinciil bir analiz yapilmistir. Tablo
10"da farkli yontemlerle bulunan sonuglar birlikte verilmigtir. Goriildiigii iizere ENJSA; R-FES, Laplace kriteri
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ve Wald kriteri ile yapilan analizlerde birinci siradadir. R-FES ile bulunan siralamada son sirada olan MAVI
ise diger ti¢ kriterle bulunan siralamada nispeten daha dndedir. Spearman’in rank korelasyonu; R-FES ve
Laplace kriteri ile bulunan sonuglar icin 0.5714 olarak, R-FES ve Wald kriteri ile bulunan sonuglar i¢in 0.4286
olarak, R-FES ve Hurwicz kriteri ile bulunan sonuglar i¢in 0.0476 olarak bulunmustur. Korelasyon analizinde
[0.41, 0.7] kapal1 aralig1 orta diizeyde pozitif yonlii iliskiye kars: gelir, [-0.2, 0.2] kapal1 aralig1 ihmal edilebilir
iliskiye kars1 gelir (Hair vd., 2007). Bagka bir deyisle R-FES s6z konusu temel yontemlerden Laplace ve Wald
kriterleriyle kismen benzer sonuglar vermistir, iyimserlik diizeyi en yiiksek iken Hurwicz kriteri ile iligkisiz
sonuglar vermistir.

Tablo 10. Stirdiirtlebilirlik analizi i¢in karsilagtirma tablosu.

R-FES Laplace Kriteri Wald Kriteri Hurwicz Kriteri
p vektorii Sira Deger Sira Deger Sira Deger Sira

AKSEN 0.0822 5 0.4770 8 0.1845 2 0.7384 8
BIMAS 0.0686 6 0.6344 6 0.0250 8 0.9713 6
DOAS 0.1453 3 0.7918 2 0.0714 6 0.9892 4
ENJSA 0.3152 1 0.8121 1 0.4040 1 0.9762 5
MAVI 0.0591 8 0.6745 4 0.1488 4 0.9978 1
MPARK 0.0610 7 0.5831 7 0.0667 7 0.8988 7
PGSUS 0.1482 2 0.6371 5 0.1307 5 0.9940 3
THYAO 0.1203 4 0.7559 3 0.1691 3 0.9949 2

R-FES, belirlenen kriterler icin optimal kaynak dagitim planini verir. Buna gore R-FES ile bulunan 6ncelik
vektorii (p); risk, getiri gibi bagka kriterler ihmal edilecekse portfoyiin agirlik vektorii olarak atanabilir. Vaka
calismast igin R-FES ile objektif bir sekilde belirlenen kriter agirliklarna gore; Kaynak kullanimi (K2), insan
haklar1 (K4), Uriin sorumlulugu (K5), Kurumsal sosyal sorumluluk stratejisi (K7) ve Yonetim (K8) kriterlerinin
agirliklan sifirdan farklidir. Tablo 10°daki p vektorii, sosyal sorumlu bir yatirimcimn portfoyiiniin agirlik
vektorii olsun. O zaman bu portfoyiin nispeten zayif oldugu siirdiiriilebilirlik kriterleri K2, K4, K5, K7 ve K8
seklindedir. Ciinkii R-FES herhangi bir kaynak dagitim planini nispeten zayif yanlariyla degerlendirir.
Emisyon (K1), Topluluk (K3), Is yiikii (K6) ve Hissedarlar (K9) kriterleri bu portfoyiin nispeten giiclii
yanlaridir ve R-FES bu kriterlerin agirligini sifir olarak belirlemistir. S6z konusu sonuglar ilgili sirketlerin
yonetimleri icin yol gosterici olabilir. Ornegin, siirdiiriilebilirlik skoru nispeten diisiik olan AKSEN, BIMAS,
MAVI ve MPARK yo6netimlerinin bu alanda daha etkili adimlar atmasi gerekmektedir. Stirdiiriilebilirlik skoru
nispeten yiiksek olan ENJSA, PGSUS, DOAS ve THYAO yonetimleri 6zellikle K2, K4, K5, K7 ve K8 kriterleri
bazinda sirketlerini degerlendirip, gerekli iyilestirmeleri yapabilir.

ESG kavraminin ortaya ¢ikisinin, sosyal sorumlu yatinmcilarla ilgili oldugundan bahsedilmisti. Bu nedenle
bu calismadaki siirdiiriilebilirlik analizi sonuglar1 sadece s6z konusu sirketlerin yonetimleri i¢in yol gosterici
degildir. Ayni zamanda sosyal sorumlu yatirimcilar bu ¢alismanin felsefesini kullanarak yatirim kararlarina
yon verebilirler. Ornegin, Markowitz'in ortalama - varyans modelindeki kriterleri de dikkate almak isteyen
sosyal sorumlu bir yatirimci; ortalama vektorii, kovaryans matris ve stirdiiriilebilirlik skoru vektoriinii
kullanarak portfdy olusturabilir (Pedersen vd, 2021). Burada siirdiiriilebilirlik skoru vektorii, Tablo 10’daki p
vektorii olarak atanabilir.

R-FES ile yapilan analizin giiglii yanlar1 tiim periyotun biitiinciil bir bakis agisiyla analiz edilmesi ve konveks
optimizasyon algoritmalarinin yardimiyla R-FES’in kolayca uygulanabilmesidir. Ote yandan her bir yil i¢in
ayr1 ayri analiz R-FES ile yapilamaz. R-FES herhangi bir kaynak dagitim plani i¢in nispeten zayif yanlara
odaklanir ve nispeten giiclii yanlarin agirligini sifir olarak atar. S6z konusu yaklasim tutucu insanlarin bakig
agisini yansitir ve tutucu olmayan insanlar igin uygun olmayabilir. Ilerideki calismalarda, karar ya da finansal
performans analizlerinde R-FES kullanilabilir. Bununla birlikte R-FES’e benzer sekilde tiim periyotun birlikte
degerlendirilmesine imkan veren CKKV yontemleri stirdiiriilebilirlik analizinde kullanilabilir.
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