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Amag - Piotroski F-Skor ve COPRAS yontemlerinin kullanildigi bu calismada, finansal oran
analizlerinin karar verme teknikleriyle entegre edilerek sirketlerin finansal performanslarimn
degerlendirilmesi ele alinmaktadir. Bu yaklasim, finansal karar verme siirecinin isabet oranini artirarak,
rakamlarin 6tesindeki hikayelerin karar mekanizmasina etki etmesine imkan sunmaktadir. Calismanin
temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) hisseleri islem goren ve Tarim, Ormancilik ve Balikgilik
sektoriinde faaliyet gosteren dort sirketin (AGROT, IZINV, OZSUB, YAPRK) finansal saglik
durumlarini Piotroski F-Skoru ile belirlemektir. Bu dogrultuda, ilgili sirketlerin CRITIC tabanli
COPRAS yontemi ile finansal performans puan ve siralamalar1 tespit edilmis ve F Skor ile finansal
performans siralamalar1 arasindaki iligkiler analiz edilmistir. Calismada, cesitli kriterleri ortak bir
Olcekte dogrusal olarak normallestirerek karsilastirma yapma imkani sunmasi ve karar vericilerin
tercihlerini siirece dahil etmesi bakimindan COPRAS yoéntemi kullanilmistir. Sonuclar, F Skor ve
CRITIC tabanli COPRAS yontemlerinin bir arada kullanilmasiyla elde edilen bulgularm, sermaye
piyasalar1 acgisindan gelecekteki arastirmalar ve pratik uygulamalar igin degerli iggoriiler
saglayabilecegini ortaya koymaktadir. Piotroski F Skor ile CKVV y&ntemlerinin bir arada kullanildig:
calisma, bu alanda 6nemli bir literatiir boslugunu doldurma iddiasindadir.

Yontem - Bu calismada, Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren tarim sirketlerinin finansal performansin
degerlendirmek icin Piotroski F Skoru, CRITIC ve COPRAS yontemleri kullanilmistir. Piotroski F Skoru,
sirketlerin finansal sagligini ve getiri potansiyelini degerlendiren bir modeldir. CRITIC yontemi, kriter
agirliklandirmada objektiflik saglayarak karar verme siirecine katkida bulunur. COPRAS yontemi ise
kriter agirliklarini ve alternatif performansini degerlendirerek secenekleri siralar. Bu yontemlerin
kombinasyonu, finansal performansm derinlemesine analizini ve daha isabetli yatirim kararlar
alinmasini saglar.

Bulgular - Piotroski F Skor, CRITIC ve COPRAS analizleri ile incelenen dort sirketin finansal saghg:
yapilan incelemeler sonucunda su sekilde olusmustur. AGROT, 2021 ve 2022'de giiclii bir finansal
performans sergilerken, 2023'te ciddi bir diisiis yasamustir. IZINV, 2021 ve 2022'de vasat performans
gostermis olup 2023'te kismi bir iyilesme kaydetmistir. OZSUB, 2021'de giiclii, ancak 2022'de vasat
seviyeye gerilemistir ve 2023'te zayif bir duruma diismiistiir. YAPRK, 2021 ve 2022'de giiclii performans
sergilemis, 2023'te ise vasat pozisyonunu korumustur. Genel performans siralamasinda YAPRK birinci,
AGROT ikinci, OZSUB {igiincii, IZINV ise son sirada yer almistir.

Tartisma — Bu galisma, BIST’te islem goren dort sirketin 2020-2023 donem verilerini kullanarak
Piotroski F Skoru, CRITIC ve COPRAS yodntemleriyle performanslarmi incelemis, finansal saglik ve
operasyonel verimliligi karsilastirmali olarak degerlendirmistir. Elde edilen sonuglar, F Skor ve
COPRAS yontemlerinin uyumlu oldugunu gostermekte, sirketlerin finansal saghgmin zamanla
degiskenlik gosterebilecegini ve diizenli takibin ©Onemini vurgulamaktadir. Calisma, finansal
analizlerde ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin kullanimini tesvik etmekte ve sektorde daha
kapsamli analizlere duyulan ihtiyaca dikkat cekmektedir. Bu yaklasim, karar verme siireclerine
yenilikgi bir perspektif sunmaktadir.
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Purpose — This study integrates financial ratio analyses with decision-making techniques to evaluate
the financial performance of companies. By enhancing the accuracy of financial decision-making
processes, this approach allows for a deeper understanding beyond mere numbers. The primary
objective is to determine the financial health of four companies (AGROT, IZINV, OZSUB, YAPRK) in
the Agriculture, Forestry, and Fishing sector listed on Borsa Istanbul (BIST) using the Piotroski F-Score.
Consequently, the financial performance scores and rankings of these companies were determined
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MCDM using the CRITIC-based COPRAS method, and the relationships between the F-Score and financial
BIST performance rankings were analyzed. The COPRAS method was utilized for its ability to normalize

various criteria on a common scale, facilitate comparisons and incorporating decision-makers'

Financial Health preferences into the process. The results indicate that the combined use of the F-Score and CRITIC-based
COPRAS methods provides valuable insights for future research and practical applications in capital
markets. This study aims to fill a significant gap in the literature by combining the Piotroski F-Score
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Istanbul (BIST) was evaluated using the Piotroski F-Score, CRITIC, and COPRAS methods. The
Piotroski F-Score assesses the financial health and return potential of companies. The CRITIC method
contributes to the decision-making process by providing objectivity in criteria weighting. The COPRAS

. . method evaluates criterion weights and alternative performance to rank the options. The combination
Article Classification:

. of these methods allows for a comprehensive analysis of financial performance and more accurate
Research Article

investment decisions.

Findings - The financial health of the four companies examined through Piotroski F-Score, CRITIC, and
COPRAS analyses is as follows. AGROT exhibited strong financial performance in 2021 and 2022, but
experienced a significant decline in 2023. IZINV showed mediocre performance in 2021 and 2022, with
a slight improvement in 2023. OZSUB was strong in 2021, but declined to a mediocre level in 2022 and
fell to a weak position in 2023. YAPRK demonstrated strong performance in 2021 and 2022, maintaining
a mediocre position in 2023. In the overall performance ranking, YAPRK ranked first, AGROT second,
OZSUB third, and IZINV last.

Discussion — This study examines the performance of four companies listed on BIST from 2020 to 2023
using Piotroski F-Score, CRITIC, and COPRAS methods, evaluating their financial health and
operational efficiency in a comparative manner. The results show that the F-Score and COPRAS
methods are consistent, highlighting the variability of companies' financial health over time and the
importance of regular monitoring. The study encourages the use of multi-criteria decision-making
methods in financial analyses and underscores the need for more comprehensive analyses in the sector.
This approach offers an innovative perspective to decision-making processes.

1. Giris

Finansal oran analizlerinin karar verme teknikleriyle entegre bir yapida kullanilmas: kapsaminda sirketlerin
finansal performanslarinin rasyonel ve isabetli bir sekilde tespit edilerek degerlendirilmesi yaklasimi, finansal
karar verme siirecinin isabet oranini artirarak, rakamlarin otesindeki hikayelerin karar mekanizmasina etki
etmesine imkan sunmaktadir (Hafeez & Kar, 2021; Leal et al., 2022; Sezgin et al., 2024; Turhan & Aydemir,
2021). Finansal oran analizlerinin karar verme teknikleriyle bir arada kullanilmasi, ilgili sirketlerin mali
portrelerinin ana hatlarina derinlik kazandirmaktadir, diger bir ifadeyle dalgalar arasinda yonsiiz bir sekilde
hareket eden bir gemi i¢in deniz feneri islevini sunmaktadir (Delen et al., 2013). Boylece, karar alici konumda
bulunan yatirimci veya analistler, sirketlere 6zgii finansal hikayenin tiim notalarini duyma imkani elde ederek
karar verme siirecini daha etkin bir sekilde yonetme iradesini ortaya koyabilmektedirler.

Finans alaninda yaygin olarak kullanilan finansal kriterlerin gelismis karar verme teknikleri tarafindan
hesaplanan siralamalara nasil uydugunu veya bunlardan nasil farklilastigini gérmek, bir sirketin finansal
saglig: ve stratejik konumlandirmasi hakkinda karar alicilara daha kullanigh bir bakis agis1 saglayacaktir.

Bu ¢alismada, 6ncelikli olarak Borsa Istanbul’da (BIST) hisseleri islem goren ve Tarim, Ormancilik ve
Balik¢ilik sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren dort sirketin (AGROT, IZINV, OZSUB, YAPRK) Piotroski F-
Skoru ile finansal saglik durumlari ortaya konulmustur. Akabinde, ilgili sirketlerin CRITIC tabanli COPRAS
yontemiyle finansal performans puan ve siralamalar1 tespit edilmistir. F Skor ile finansal performans
siralamalar1 arasindaki iliskiler analiz edilerek degerlendirilmistir.

BIST Tarim, Hayvancilik, Balik¢ilik Sektorii ve bu kapsamda yer alan sirketlere yonelik literatiirde gesitli
calismalar (Higyorulmaz, 2022; Kara & Ozbek, 2020; Kog et al., 2016) mevcut olsa da, bu calismalar genellikle
sektoriin dinamiklerini tam olarak yansitmamaktadir. Ozellikle COVID-19 sonrasi net karliliklarmda azalma
yasayan firmalar, sektoriin dinamiklerinin daha iyi anlagilmasma olanak taniyacaktur.

Calismanin motivasyonu, hibrit yontemlerle bu sirketleri analiz ederek, sektdrdeki bilgi bosluklarin
doldurmak ve tarim, hayvancilik ve balik¢ilik sektdr sirketlerinin finansal performansini degerlendirmektir.
Bu dogrultuda ¢alismada BIST Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik sektoriinde az ¢alisiimis sirketlerin Piotroski
F-Skoru ve COPRAS yontemlerinin entegrasyonu ile COVID-19 sonrasi finansal performans analizini
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gerceklestirerek 6zgiin bir bilimsel katki sunmay1 amaglanmaistir. Bu nedenle, ilgili sektor ve kapsamindaki az
calisilmis smirh sayidaki sirketler secilerek, sektordeki finansal dinamikler ortaya konulmaya ¢alisiimistir.

Calismada kullanilan Piotroski F Skor yontemi, kaldirag, likidite, operasyonel verimlilik ve karlilik gibi dokuz
finansal olciit lizerinden sirketlerin finansal performansm degerlendiren, yatirmmcilara risk analizi, hisse
secimi ve portfdy optimizasyonunda kritik bir rehberlik saglayan, gelismekte olan piyasalarda ve belirsiz
dénemlerde etkili olan, gok boyutlu bir finansal analiz aracidir. Ozellikle portfdye ilk defa alinacak hisselerin
dogru ve rasyonel tespiti kararlarinda (Ho et al., 2022) yatirim sirketleri tarafindan islevsel olarak kullanilan
yontem, nitelikli yatirimcilar agisindan da siklikla tercih edilmektedir.

Cesitli kriterleri ortak bir 6lgekte dogrusal olarak normallestirerek karsilastirma yapma imkan1 sunmasi, karar
vericilerin tercihlerini siirece dahil etmesi ve belirsiz durumlarda kullanisli olmasi bakimindan diger CKKV
yontemlerinden farklilasmasi hasebiyle bu calismada COPRAS yontemi kullanilmistir(Keshavarz Ghorabaee
et al,, 2014; Podvezko, 2011; E. K. Zavadskas et al., 2014). Yatirimcilarin veya analistlerin portfoy tercihlerinde
sonuglar1 tamamiyla net olmayan karar verme senaryolar1 sz konusu oldugu i¢in kriter agirliklandirmada
CRITIC yonteminin, alternatif siralamada ise COPRAS yonteminin uygulanabilir oldugu degerlendirilmistir.
Ayrica calismada F Skor ve CRITIC tabanli COPRAS yontemlerinin bir arada kullanilmasiyla elde edilen
sonuglarmn, ilgili mevcut bilgi birikimine énemli 6l¢giide katkida bulunabilecegi, sermaye piyasalar: agisindan
gelecekteki arastirmalar ve pratik uygulamalar i¢in degerli i¢goriiler saglayacag: diisiilmektedir.

lgili alanda yapilacak aragtirmalarda uzun dénemli veriler kullanilabilir, yapay zeka ve makine 6grenimi
teknikleriyle entegre edilmis yontemler tercih edilebilir, 6rnek sirket sayisi artirilabilir.

2. Literatiir

Sirketlerin finansal sagligin1 metodolojik olarak karlilik, kaldirag, likidite ve isletme verimliligi kapsamindaki
dort grup altinda dokuz kritere dayali olarak degerlendiren Piotroski F-Skoru (F Skor), Tiirkge literatiirde
sinirl sayidaki ¢alismada(Karadeniz & Iskenderoglu, 2024b, 2024a, 2024c; Mirgen, 2024) kullanilmis olup,
giivenilir finansal performans puanlari ve siralamalari kapsaminda Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
yontemleriyle bir arada kullanildig1 ¢alismaya rastlanilmamistir. Calismaya yakin bir calisma olarak sadece
Sezgin vd.(Sezgin et al., 2024) calismasi yer almaktadir. Sezgin vd.(Sezgin et al., 2024) Merec tabanli Marcos
yontemiyle finansal performans analizinde kriterler olarak f skor bilesenlerini dikkate aldiklar1 bir ¢alisma
gerceklestirmislerdir.

Sirketlerin finansal performanslarinin FUCOM tabanli CoCoSo, GRA, MABAC, MAIRCA, MOOSRA, OCRA,
TOPSIS, TODIM ve VIKOR’dan olusan dokuz farkli yontemin Copeland yontemiyle entegre edildigi ¢calisma
(Kaya et al., 2024) basta olmak {izere, Entropi tabanli Bulamik TOPSIS (Lam et al., 2023), Entropi tabanl
TOPSIS (Hsu, 2013), IDDWS tabanli Cocoso (Ersoy, 2023), AHP tabanli TOPSIS ve VIKOR (Argun & Altmoluk,
2022) ve Entropi tabanli MABAC (Madenoglu et al., 2022) olmak iizere ¢esitli CKKV yontemlerinin hibrit
olarak kullanildig1 genis yelpazede caligmalara literatiirde siklikla rastlanmaktadir. Literatiirde yer alan
calismalarda, Piotroski F Skorunun ekseriyetle hisse senedi ve portfdy tercihlerinde, yontem etkinligini test
etmek veya yontem gelisimi kapsaminda farkli finansal baglamlara uyarlama dogrultusunda yatirim
kararlari, risk yonetimi ve tedarikgi se¢imi gibi alanlarda kullanildig: goriilmiistiir (Aditia & Lasmanah, 2024;
Koutoupis et al., 2022; Loban et al., 2022; Pilch, 2023; Sosa & Lazaro, 2022) CKKYV yontemleri de tipki F skorda
oldugu gibi finansal oranlar1 ve diger kriterleri birlestirerek sirketlerin performansmi incelemede
kullanilmakta olup, geleneksel yontemlere nazaran daha kapsamli ve etkili sonuglar verdigi
degerlendirilmektedir(Boopathy et al., 2021; Cilesiz & Dayi, 2023) . CKKV yontemleri ile F Skor analizlerinin
bir arada veya ayri ayr1 yer aldif1 calismalar; degiskenlerin hisse getiri iizerindeki etkilerinin kapsamh
incelenmesi, farkli alanlarda CKKV yontemlerinin etkinliklerinin degerlendirilmesi, finansal performansin dis
etkenlerden etkilenme derecesinin incelenmesi, CKKV yontemleri ile diger geleneksel yontemlerin
mukayesesi, yontemlerin farkli sektorel alanlarda uygulanabilirliginin belirlenmesi, yOntemlerin
entegrasyonu, uygulamadaki zorluklarin tespiti, mikro ve makro degiskenlerin karar verme siireglerine etkisi
gibi arastirma bosluklar1 kapsaminda kullanilmistir(Hou et al., 2023; Hyde, 2018; Koutoupis et al., 2022;
Lavazza & Morasca, 2023; Lindananty, 2023; Pilch, 2023; Pratama & Lindananty, 2023; Sosa & Lazaro, 2022;
Tikkanen & Aijo, 2018).
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Literatiirdeki calismalar; modifiye Piotroski F Skor modelinin gesitli piyasalarda test edilmesi, CKKV
yontemlerinin gesitli sektorlere (banka, havayolu, enerji sirketleri, imalat igletmeleri gibi) bireysel veya hibrit
olarak uygulanmasi, bulanik mantik ve yeni nesil yontemlerin CKKV yontemlerine entegre edilmesi ve cesitli
finansal oranlarin performans degerlendirmesinde kullanilmasi ve modellerin karsilastirmali tistiinliiklerinin
degerlendirilmesi gibi konularda 6nemli katkilar saglayarak(Agrawal, 2015, 2015; Beheshtinia & Omidi, 2017;
Chaudhari & Ghorpade, 2020; Chu-Hsiung Lin et al., 2021; Gimeno et al., 2020a; Palanisamy & Abdul Zubar,
2013; Pratama & Lindananty, 2023; Zahar Djordjevic et al., 2020), bu alandaki bilgi birikimini ve uygulama
yelpazesini genigletmistir. Literatiirde yer alan galismalar, finansal performans degerlendirme yéntemlerinin
(Piotroski F-Skor ve CKKV yontemleri) farkli sektorler ve piyasalarda test edildigini, genellikle etkili sonuglar
verdigini, ancak bazi durumlarda geleneksel yontemlere gore daha az etkili olabildigini dolayisiyla bu
yontemlerin finansal karar verme siireclerinde 6nemli bir rol oynadigini ve siirekli gelistirilmeye acik
oldugunu ortaya koymaktadir(Ayan et al., 2023; Baydas, 2022; Baydas & Pamucar, 2022; Makki & Abdulaal,
2023; Pilch, 2023). Arastirmaya konu ¢alismalarin Piotroski F-Skor ve CKKV yontemlerinin farkli sektorler,
piyasalar ve ekonomik kosullarda test edilmesi, yontemlerin karsilastirmali analizlerinin yapilmasi, ek
finansal gostergeler ve dis faktorlerin etkilerinin incelenmesi, yapay zeka ve makine 6grenimi gibi ileri
teknolojilerin entegrasyonu ve yontemlerin daha kapsamli ve dogru sonuglar {iiretecek sekilde gelistirilmesi
cercevesinde gelecekteki muhtemel ¢alismalarin sekillenebilecegi degerlendirilmistir (Aras et al., 2018; Argun
& Altinoluk, 2022; Baydas et al., 2023; Boopathy et al., 2021; Gunturu et al., 2023; Hinduja & Pandey, 2021;
Ilkaz et al., 2024; Pilch, 2023; Rangapriya & Meenakumari, 2021; Salahli & Suleymanov, 2022).

3. VERi VE YONTEM
3.1. Veri

Tarim, Ormancilik ve Balikgilik sektorii kapsammda BIST te kote olarak iglem goren dort sirketin dncelikle
2020-2023 donem verileri kullanilarak Piotroski F Skor analizi gerceklestirilmis, akabinde 2021-2023 dénemine
ait 17 kriter {izerinden CRITIC tabanli COPRAS yontemiyle finansal performans siralamalari tespit edilmistir.
F Skor analizi kapsaminda hesaplamaya konu dénem araliginin 2020-2023 olarak secilmesinde, ilgili yontem
metodolojisine uygun olarak ilgili dort sirketin gtincel verileri etkili olmustur. Finansal performans analizi
tespitinde ise, hesaplanan F Skor degerleri ¢ercevesinde, zaman ve veri hassasiyeti gozetilerek, ilgili sektor
kapsaminda bulunan sirketlerin arastirmada kullanilan kriterlerine uygun tiim verilerini icerecek sekilde
ulasilabilen zaman aralig1 olarak 2021-2023 donemi tercih edilmistir.

Calismada kullanilan ilgili donem verilerine Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP), Fintables
(https://fintables.com/) ve Halk Yatirim (https://analizim.halkyatirim.com.tr) veri tabanlar1 {izerinden
erisilmistir, Kamu Aydinlatma Platformu’'ndan (KAP) elde edilmistir. Tarim, Ormancilik ve Balikg¢ilik
sektoriinde halka agik olarak faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin Piotroski F Skor analizinde kullanilan verileri
Tablo 1'de yer aldig1 sekildedir.

Tablo 1. Piotroski F Skor Analizi Verileri

AGROT 2023 2022 2021 2020

Gelir 582.584.465 877.073.473 206.690.394 37.938.739
Satilan Malin Maliyeti 391.017.926 490.345.886 175.913.738 32.872.542
Briit Kar 191.566.539 386.727.587 30.776.656 5.066.197
Net Gelir 266.250.040 337.721.497 58.124.424 22.776.130
Donen Varliklar 2.461.493.795 920.765.562 53.446.690 42.397.228
Kisa Vadeli Yiikiimlaliikler 583.427.935 392.052.797 115.480.012 132.773.786
Y1l Bast Toplam Varliklar 4.200.370.184 1.041.871.178 684.330.348 357.540.830
Y1l Sonu Toplam Varliklar 7.334.127.594 4.200.370.184 1.041.871.178 684.330.348
Uzun Vadeli Borglar 1.023.673.316 737.186.692 134.728.120 79.970.062
Isletme Nakit Akist - 300.846.692 700.314.996 306.572.749 598.225.278
Odenmis Sermaye 1.200.000.000 1.000.000.000 1.000.000 315.180
IZINV 2023 2022 2021 2020

Gelir 15.936.782 55.798.732 21.386.684 19.684.117
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Satilan Malin Maliyeti 16.832.281 63.607.071 20.211.606 19.523.130
Briit Kar - 895.499 7.808.339 286.990 1.394.688
Net Gelir - 4.987.305 8.196.212 4.977.941 2.524.396
Dénen Varliklar 51.450.967 35.391.874 22.538.984 16.069.919
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.107.260 18.622.394 39.485.285 26.106.412
Y1l Bast Toplam Varliklar 232.189.197 76.139.678 70.993.451 66.681.174
Y1l Sonu Toplam Varliklar 339.610.269 232.189.197 76.139.678 70.993.451
Uzun Vadeli Borglar 136.383.473 27.398.467 3.931.987 5.739.278
Isletme Nakit Akig 58.100.744 153.344 4.000.264 6.489.782
Odenmis Sermaye 15.545.626 15.545.626 14.794.500 14.794.500
OZSUB 2023 2022 2021 2020
Gelir 1.515.816.136 1.486.372.094 437.944.341 242.587.050
Satilan Malin Maliyeti 1.278.861.410 1.199.222.685 325.333.393 192.024.409
Briit Kar Marj1 240.893.582 325.974.250 122.841.596 52.038.406
Net Gelir - 6.923.701 51.859.261 8.690.977 7.442.393
Dénen Varliklar 1.677.149.747 1.231.392.805 398.788.548 221.900.107
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.354.159.847 774.893.708 336.583.478 193.031.150
Y1l Bas1 Toplam Varliklar 1.466.322.540 445.901.972 310.121.044 259.423.475
Y1l Sonu Toplam Varliklar 2.064.111.595 1.466.322.540 445.901.972 310.121.044
Uzun Vadeli Borglar 111.472.297 136.674.664 37.734.412 59.669.310
Isletme Nakit Akist - 63.257.396 126.470.507 29.911.926 1.179.063
Odenmis Sermaye 60.000.000 60.000.000 20.000.000 20.000.000
YAPRK 2023 2022 2021 2020
Gelir 231.072.703 190.815.339 48.734.741 35.468.483
Satilan Malin Maliyeti 174.533.306 150.822.039 41.825.852 30.048.148
Briit Kar Marj1 193.316.970 117.621.770 17.944.373 11.488.968
Net Gelir 136.326.975 71.864.607 11.135.719 5.145.861
Dénen Varliklar 147.694.683 124.230.228 24.351.908 19.049.975
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 72.772.498 89.533.178 24.326.826 19.895.430
Y1l Bas1 Toplam Varliklar 397.256.283 76.167.771 59.919.420 45.625.142
Y1l Sonu Toplam Varliklar 550.806.278 397.256.283 76.167.771 59.919.420
Uzun Vadeli Borglar 57.458.870 69.747.272 9.375.842 8.517.106
Isletme Nakit Akist - 21.239.238 1.666.100 6.236.692 1.809.799
Odenmis Sermaye 14.200.000 14.200.000 14.200.000 7.100.000

Kaynak: www.kap.org.tr, https://analizim halkyatirim.com.tr

Arastirma kapsaminda yer alan dort sirketin finansal performans siralamasmin tespitinde Tablo 2’de yer alan
veriler kullanilmistir.

Tablo 2. Finansal Performans Analizinde Kullanilan veriler

S1 S2 S3 S4 S5 Se6 S7 S8 S9

2023 11,2400 11,2100 0,0000 0,1344 0,7101 0,0086 0,4549 0,0148 0,0263

OzSUB 2022 11,5900 1,5600 0,2200 0,1079 0,6217 0,0155 0,0653 0,0385 0,0475
2021 11,1800 0,1600 0,0200 0,2310 0,8395 0,0116 0,0122 0,0000 0,0679

2023 4,2200 14,2200 2,9300 0,0544 0,2191 0,0010 0,1587 0,0895 0,0013

AGROT 2022 2,3500 2,2200 0,0100 0,0105 0,2688 0,0033 0,1646 0,0909 0,0045
2021 04600 03700 0,0100 0,0158 0,2402 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

[ZINV 2023 5,0900 5,0900 2,9500 0,0207 0,4313 0,0006 0,0373 0,0465 0,0008

2022 1,9000 11,4200 0,0800 0,0136 0,1982 0,0036 0,0662 0,0706 0,0051
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2021 0,5700 0,3100 0,0100 0,2091 0,5702 0,0029 0,0220 0,0208 0,0060
2023 2,0300 11,5300 0,8300 0,1113 0,2364 0,0049 0,0554 0,0809 0,0070
YAPRK 2022 11,3900 1,0900 0,5900 0,1746 0,4010 0,0081  0,0935 0,0833 0,0136
2021 11,0000 0,7700 0,2800 0,2303 0,4425 0,0072 0,0749 0,0443 0,0132
S10 S11 S12 S13 S14 S15 S16 517
2023 10,0824 -0,0049 10,1589 0,0705 -0,0050 -0,0149 0,1579 -0,1400
OzZSUB 2022 0,2460 0,0554 0,2193 0,1491 0,0356 0,1672 0,3896 0,8800
2021 0,1506 0,0222 0,2805 0,2151 0,0192 0,1275 0,4657 0,1400
2023 0,01561 0,0509 0,3288 0,2673 0,4381 0,0672 0,0232 0,2400
AGROT 2022 0,0346 0,1375 0,4409 04147 03789 00,1880 0,1415 0,3000
2021 0,0000 0,0261 0,2782 0,2687 0,2342 0,0353  0,0000 0,0200
2023 10,0224 -0,0091 -0,0562 -0,1470 -0,3129 -0,0137 -0,0152  -0,1500
IZINV 2022 0,1008 -0,0529 -0,1399 -0,9250 -0,1461 -0,0772 -0,1797  -0,4700
2021 0,0318 -0,0707 -0,0134 -0,0306 -0,2433 -0,1864 -0,0295  -0,3000
2023 0,1168 0,3309 0,8366 0,8012 0,5900 0,4764 0,3848 11,0500
YAPRK 2022 0,1426 0,3036 0,6164 0,5708 0,3766 0,5125 0,3285 5,0600
2021 0,1234 0,1637 0,3682 00,3075 0,2285 0,3011  0,2099 0,7800

Kaynak: www .kap.org.tr, https://fintables.com

Arastirma kapsaminda yer alan dort sirketin finansal performans siralamasinin tespitinde Tablo 3’te yer alan
ve literatiirdeki calismalarda siklikla kullanilan oranlar kriter olarak kullanilmigtir (Akbulut & Senol, 2021;
Kiligarslan & Ergun, 2023; Paksoy, 2024; Sezgin et al., 2024).

Tablo 3. Kriterler

Finansal Rasyo Kod Oran Yonii
Cari Oran S1 Maksimum
Likidite Oranm 52 Maksimum
Nakit Oran S3 Maksimum
Finansal Bor¢ Orani 54 Minimum

Kaldirag Oranmi S5 Minimum

Aktif Devir Hiz1 S6 Maksimum
Stok Devir Hiz1 57 Maksimum
Bor¢ Devir Hiz1 S8 Minimum

Ozkaynak Devir Hizi S9 Maksimum
Alacak Devir Hiz1 510 Maksimum
Aktif Karlilik 511 Maksimum
Briit Kar Marji 512 Maksimum
FAVOK Marji S13 Maksimum
Net Kar Marj1 514 Maksimum
Ozkaynak Karlilig: S15 Maksimum
ROIC 516 Maksimum
Hisse Basina Kar 517 Maksimum

3.2. Yontem

3.2.1. Piotroski F Skor Yontemi

Finansal puanlama modeli olarak Piotroski tarafindan gelistirilen F Skor modeli (2000), yiiksek Piyasa Degeri
/ Defter Degeri'ne sahip sirketlerin performansini incelemekte, yatirim kararlarinda kullanilabilecek gosterge
niteliginde, ilgili sirketlerin finansal sagliklarini ve getiri potansiyellerini ortaya koymaktadir. F Skoru 0 ile 9
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arasinda degismekte olup, daha yiiksek puanlar daha iyi finansal sagliga isaret etmektedir. F skoru dort temel
baglamda (karlilik, kaldirag, likidite ve operasyonel verimlilik) dokuz rasyoyu ihtiva etmektedir(Aditia &
Lasmanah, 2024; Pilch, 2023). Piotroski F-Skoru finansal saglig1 degerlendirmek ve gesitli piyasa ve sektorlerde
yatirim kararlarma rehberlik etmek tizere saglam bir gosterge olarak, borsa data aktarici sirketler tarafindan
gelistirilen finansal platform yazilimlarmda diger temel ve teknik analiz yontemleriyle birlikte, {icreti mukabili
sunulmaktadir (Queenstocks Investor, 2024). Sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal verilerinin
kamuoyu ile paylasilmasmin akabinde hisse senedi getirilerini tahmin derecesi yiiksek olarak tespit edilen F
skor modelinin etkinliginin zamanla azaldig1 yoniinde bulgular olmasina ragmen (Pratama & Lindananty,
2023), gesitli arac1 kurumlar ve ilgili analistler tarafindan optimal portfdy olusturmada orta diizey skora sahip
sirketlerin tavsiye edildigi, diisiik skorlularin tavsiye disinda tutuldugu (Aditia & Lasmanah, 2024), hisse
getirilerini tahminde karisik sonuglar tiretebildigi (Lindananty, 2023), piyasa ayarli pozitif getirileri tahmin
edebildigi(Pilch, 2023) ve tutarli risk yonetimi ve yatirmm optimizasyonu acisindan etkin kullanildigimnin
kanitlandigi(Rangapriya & Meenakumari, 2021) ifade edilerek, tartismali yonlerine ragmen finansal
analizlerde etkin bir yontem olarak karar problemlerinde kullanilmaktadir(Asmadi et al., 2021; Gimeno et al.,
2020b; Tikkanen & Aijo, 2018). F skoru ortaya kotan toplam puan, sirketin mevcut durumdaki genel finansal
giiclinii 6lgmekte olup, gelecekteki performansina 1sik tutmaz. Kararlar, bu toplam puanin isaret ettigi sinyal
giiciine dayanmaktadir. Puanlama agisindan bakildiginda, modelde, 7-9 puan araliginda bulunan sirketlerin
deger yatirimi stratejileri igin uygun adayi ortaya koyan skorlar oldugu, 4-6 puan araliginda bulunan
sirketlerin vasat diizeyli bir finansal pozisyona sahip sirketleri isaret ettigi, 0-3 puan araliginda bulunanlarin
ise diisiik likidite veya asir1 bor¢lanma igerisinde bulunan ve karliliklar1 azalan sirketler kategorisinde yer
aldiklar1 degerlendirilmektedir(Chettiar, 2024; Piotroski, 2002; Rangapriya & Meenakumari, 2021).

F Skor yonteminin formiilasyonu ve notasyonlar: asagida yer aldigi sekildedir (Gimeno et al., 2020b;
Karadeniz & iskenderoglu, 2024c; Kusowska, 2021; Sezgin et al., 2024).

F Skor = Karlilik(AAktif Karlilik + AFaaliyetlerden Saglanan Nakit Akist + AAktif Karliliktaki Degisim +
ATahakkuk) + Kaldirag, Likidite ve Fon Kaynaklari(AKaldwrag + ALikidite + AOdenmis Sermaye) +

Operasyonel Verimlilik (ABrit Kar Marjindaki Degisim + AVarlik Devir Hizt) 1)

a. Aktif Karlilik: Net gelirin y1l bas: toplam varliklara boliinmesiyle elde edilir. Deger pozitif ise F skoru
1, aksi takdirde 0'dur.

b. Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi: Faaliyetlerden saglanan nakit akisi yil basi toplam varliklara
boliinmesiyle elde edilir. Deger pozitif ise F skoru 1, aksi takdirde 0'd1r.

c. Aktif Karliliktaki Degisim: Bir 6nceki yila gore Aktif Karliliktaki degisim. Eger degisim>0 ise F skoru
1, aksi takdirde F skoru 0'dir.

d. Tahakkuk: Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi>Aktif Karlilik ise F skoru 1, aksi takdirde F skoru 0'dur.

e. Kaldirag: Uzun Vadeli Borglar/Ortalama Toplam Varliklar oranindaki degisimle elde edilir. Onceki
yila gore oran daha diisiik ise F skoru 1, aksi takdirde 0'dur.

f. Likidite: Cari orandaki degisim. Cari oran bir 6nceki yila gore artarsa F skoru 1, aksi takdirde 0'dur.

g. Odenmis Sermaye: Odenmis sermaye (bedelli olarak sermaye artist) onceki yila gore artarsa F skoru
1, aksi takdirde 0'dar.

h. Briit Kar Marjindaki Degisim: Giincel déneme ait briit karin toplam satislara orani ile bir nceki yilin
orani arasmdaki fark 0’dan biiyiikse F Skoru 1, aksi halde 0'dur.

i. Varhik Devir Hizi: Gelir/Baglangic Yili Toplam Aktiflere boliinmesi seklinde elde edilir. Isletmenin
varlik kullanim verimliligi gostergesidir. Cari yil verisini 6nceki doneme gore degisimi 0'dan biiyiik
ise F skoru 1, aksi halde 0'dir.

3.2.2. CRITIC Yontemi

Kriter agirhiklandirmada objektif bir yontem olarak kullanilan CRITIC y6ntemi, ¢ok kriterli karar verme
stireclerinde, kriterler acisindan objektif ve kapsamli bir degerlendirme imkani sunmaktadir(Vadivel et al.,
2023; Zhong et al, 2023). Yontem kapsamina hem nicel hem de nitel veriler entegre edilerek
uygulanabilmektedir. Yontem, kriterler aras1 korelasyonu ve kontrast yogunlugunu dikkate almakta olup,
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siibjektifligi minimize eder ve giivenilir sonuglar tiretmektedir(L. Li & Zhu, 2024; Sharkasi & Rezakhah, 2022).
CRITIC yontemini diger objektif kriter agirliklandirma yontemlerinden fakh kilan unsur, birden ¢ok kriteri
dengeli bir sekilde degerlendirme yetenegine sahip olmasidir. Yontemin bu 6zelligi onu endiistriyel tedarikgi
seciminden ¢evre yonetimine ve gelismis makine 6grenimi uygulamalarina kadar gesitli alanlarda uygun bir
enstriiman haline getirmektedir(Bhardwaj & Garg, 2022). Yontemin uygulanmasinda izlenecek adimlar,
asagida yer almaktadir(Alinezhad & Khalili, 2019; Atukalp, 2021).

a. Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi. Karar matrisi (X) kriterler (m) ve alternatifler (n) ile
olusturulur.
Xy - X o Xin
x=x)|: ~ i~ ili=lL.mj=1l.,n )
Xma = Xinn

m1

b. Adim 2: Normallestirilmis karar matrisinin olusturulmasi. Karar matrisi, kriterlerin durumu dikkate
alinarak ya fayda ozelliklerine ya da maliyet 6zelliklerine gore normalize edilir.

O i .

X' = R Fayda yonli o
* xl'max_xil' . ve g

X% = Tmax_gmin Maliyet Yonlii @

J

c¢. Admm 3: Korelasyon katsayisi igin matrisin olusturulmasi. Performans kriterleri arasindaki iligki

derecesi (r_jk) hesaplanir.

2ty Ceij = ) (Oripe—xi) .
iy = O CUTD) oL ©)
J2ﬁ1<xu—xf>2Z’ﬂiﬂxu«—x;)z "

d. Adim 4: Normalize edilmis karar matrisindeki her bir kriter i¢in standart sapma (0j) hesaplanir.

1 _\2
0 = \/E = X7, (i — %) (6)
e. Adim 5: Her bir degerlendirme kriteri i¢in bilgi miktarini temsil eden bir Cj degeri hesaplanur.
Cj = 0j L1 (1 — 1y @)
f. Adim 6: Kriterlerin agirlik katsayisini temsil eden Wj degerleri hesaplanir.
—_ U
W] - Z‘l'cl=1ck (8)

3.2.3. COPRAS Yontemi

Zavadskas ve Kaklauskas (2008)tarafindan gelistirilen COPRAS yontemi, kritik altyap1, malzeme se¢imi, gevre
calismalari, blok zinciri teknolojisi ve yonetim gibi alanlarda faydali olan, birden fazla kriter ve alternatif
iceren karmagik karar verme senaryolarini ele alma kabiliyeti nedeniyle tercih edilen bir yontemdir(Jasim,
2021; Kazak, 2024; Sudha et al., 2023). COPRAS Yontemi, kriter agirhiklarmin ve alternatif performansinin
kapsamli bir degerlendirmesini icermekte olup, seceneklerin daha incelikli ve dogru bir sekilde siralanmasina
katki saglamaktadir(Selvam et al., 2023). Yontemin belirsizligi ele alma ve karar verme siirecine
yapilandirilmis bir yaklagim saglama yetenegi, onu kriterlerin géreceli onemini veya karar verme siirecindeki
dogal belirsizlikleri dikkate almayan diger yontemlerden farkli kilmaktadir(Swetha, 2023; Taherdoost &
Mohebi, 2024). Bu nedenle calismada alternatiflerin performansmin siralanmasinda tercih edilmistir.
Yontemin uygulanmasinda izlenecek adimlar, asagida yer almaktadir (Arslan, 2024; Jasim, 2021).

a. Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi. Karar matrisi (X) kriterler (m) ve alternatifler (n) ile

olugturulur.
Xy, o Xp o Xin

P I ©)
Xon o Xmg o Xomm

b. Admm 2: Normallegtirilmis karar matrisinin olusturulmasi. Karar matrisi normalize edilir.
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Xj =9 1=123,..,mj=123..,n (10)

IRy
c¢. Admm 3: Karar matrisinin agirliklandirilmasi. Karar matrisi agirhklandirilarak agirhikhi kriter
degerleri(q;) hesaplanir.

dij = x{;.wj; (w; = agurlik degerleri, D;; = Agwrlikl karar matrisi) q; = X%, d;; (11)
d. Adim 4: Hem faydali hem de maliyet yonlii kriterler i¢in agirlikli normallestirilmis degerlerin

toplamlar1 hesaplanir.

S+i=Z7=1J’+ij S—iZZ;}:ﬂ’—ij i=1L..,nmj=1,.... ;m (12)

e. Adim 5: Alternatiflerin goreceli 6nemlerinin belirlenmesi. Goreceli énem degerleri (Qi) hesaplanur.

minS_; XL, S_j(1-Tji

Q, =S+ i=1;,..;m (13)

. S_j
S_; zgl(mms—_;)

f. Adim 6: Tinci alternatif igin nicel faydasinin hesaplanmasi. Alternatiflerin fayda dereceleri
hesaplanarak performans degerleri bulunur ve en yiiksekten baslayarak siralanir.

U, = %xlOO% (Qmax = maksimum goreceli 5nem degert) (14)
max

4. BULGULAR
4.1. Piotroski F Skor Bulgular1

Piotroski F Skor yontem adimlar: takip edilerek Tablo 4'te de aldig1 sekilde sirketlerin finansal puanlar:
hesaplanmuistir.

Tablo 4. Sirketlerin Piotroski F-Skorlar1

AGROT IZINV 0OZSUB YAPRK
2023 2022 2021 2023 2022 2021 2023 2022 2021 2023 2022 2021

Karlilik
AAKktif Karlilik 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1
AFaaliyetlerden Saglanan Nakit
Akist 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0
AAKktif Karliliktaki Degisim 0 1 1 1 0 0 0 1 0
ATahakkuk 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0
Kaldirag, Likidite ve Fon Kaynaklar1
AKaldirag 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 1
AlLikidite 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1
AOdenmis Sermaye 0 0 0 1 0 1 1 0 1 1 1 0

Operasyonel Verimlilik

ABriit Kar Marjindaki Degisim 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1
AVarlik Devir Hiz1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1
F Skor 3 7 7 6 4 5 2 6 8 5 6 6

figili dort sirkete yonelik olarak hesaplanan f skorlarma bakildiginda AGROT' un 2021 ve 2022 yillari igin
giiclii bir finansal sagliga sahip sirket olarak iyi performans sergiledigi, 2023 yilinda ise ciddi bir performans
kaybi yasadig: goriilmektedir. IZINV sirketi 2021 yilinda, vasat bir performans sergilerken, 2022 yilinda hafif
bir performans kayb1 yasayarak yine vasat bir performans ¢izgisinde kaldigi, 2023 yilinda ise diger yillara
nazaran kismi bir iyilesme sergileyerek vasat pozisyonunu korudugu goriilmektedir. OZSUB sirketi 2021
yilinda giiclii bir finansal pozisyona sahip sirket olarak goriiliirken 2022 yilinda bir miktar gerileyerek vasat
pozisyondaki bir sirket goriiniimii sergilemis, 2023 yilinda ise dramatik bir pozisyon kaybiyla zayif bir sirket
cizgisine gerilemistir. YAPRK sirketi AGROT sirketine benzer sekilde 2021 ve 2022 yillar1 i¢in gii¢lii bir
finansal sagliga sahip sirket olarak iyi performans sergilerken 2023 yilinda diisiik bir ivme kaybiyla yine vasat
sirket pozisyonunu korumustur.
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4.2, Kriter Agirliklandirma Bulgular

CRITIC yonteminin islem adimlar: takip edilerek kriterlerin ilgili yillar bazindaki kriter agirliklar: asagida yer
alan Tablo 5’te gosterildigi sekilde hesaplanmustur.

Tablo 5. CRITIC Agirlikli Degerler

2021 Yil1 Agirlikla 2022 Yil1 Agirlikhh 2023 Yil1 Agirlikl
Deger Sira Deger Sira Deger Sira
S1 0,0555 10 0,0726 3 0,0749 4
S2 0,0564 8 0,0620 6 0,0815 1
S3 0,0551 11 0,0555 10 0,0790 2
S4 0,1042 2 0,0917 1 0,0730 5
S5 0,0818 3 0,0821 2 0,0535 9
S6 0,0577 5 0,0603 7 0,0610 8
S7 0,0570 6 0,0603 8 0,0710 6
S8 0,1092 1 0,0704 4 0,0751 3
S9 0,0713 4 0,0635 5 0,0671 7
510 0,0558 9 0,0597 9 0,0511 10
S11 0,0368 16 0,0443 14 0,0455 14
512 0,0384 14 0,0428 16 0,0408 17
513 0,0423 13 0,0432 15 0,0410 16
S14 0,0502 12 0,0518 12 0,0468 12
S15 0,0344 17 0,0426 17 0,0459 13
S16 0,0565 7 0,0453 13 0,0449 15
517 0,0374 15 0,0519 11 0,0478 11

Kriterlerin Agirlikli Degerleri
0.1200

0.1000
0.0800
0.0600
0.0400

0.0200

S1 S2 S3 54 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 S15 Sl6 S17

2021 2022 2023

Sekil 1. CRITIC Agirlikli Degerler

Tablo5 verileri ile Sekil 1'de goriilecegi tizere 2021 y1li igin 6nem agirhg agisindan ilk {icte yer alan kriterlerin
siralamas1 s8>s4>s5 seklindedir. s6,s7 ve s16 kriterleri orta diizeyli 6neme sahip kriterler olarak dikkati
cekmektedir. Onem agirligl acisindan son iigte yer alan ve en az etki dereceli kriterlerin siralamasi ise
s17>s11>s15 seklindedir. 2022 yili icin 6nem agirlig1 agisindan ilk ticte yer alan kriterlerin siralamasi s4>s5>s1
seklindedir. s9,s2, s6 ve s7 kriterleri orta diizeyli neme sahip kriterler olarak dikkati cekmektedir. Onem
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agirligi acisindan son licte yer alan ve en az etki dereceli kriterlerin siralamasi ise s13>s12>s15 seklindedir.
2023 yil igin 6nem agirlig1 agisindan ilk tigte yer alan kriterlerin siralamasi s2>s3>s8 seklindedir. s4,s7 ve s9
kriterleri orta diizeyli 5neme sahip kriterler olarak dikkati cekmektedir. Onem agirlig1 agisindan son iigte yer
alan ve en az etki dereceli kriterlerin siralamasi ise s16>s13>s11 seklindedir.

4.3. COPRAS Yoéntemi Bulgular

COPRAS yonteminin islem adimlari takip edilerek kriterlerin ilgili yillar bazindaki performans siralamalar:
asagida yer alan tabloda gosterildigi sekilde hesaplanmustir.

Tablo 6. Alternatiflerin Goreceli Onem ve Fayda Dereceleri ile Finansal Performans Siralamalar1

2021 2022 2023
Alternatif Qi Pi Siralama Qi Pi Siralama Qi Pi Siralama
AGROT 0,3268 76,1881 2 0,2286 55,3021 2 0,2292 57,5274 2
IZINV 0,01'336 12,4;937 4 0,1407 34,0384 4 0,1498 37,6080 4
0OZSUB 0,2979 69,4506 3 0,2174 52,6009 3 0,2225 55,8604 3
YAPRK 0,4289 100,0000 1 0,4133  100,0000 1 0,3984 100,0000 1

Tablo 6 verileri degerlendirildiginde alternatif genel performansina gore ilgili donemler i¢in en yiiksek degere
sahip olan ve en iyi performansi iireten YAPRK sirketi ilk sirada yer almaktadir. AGROT sirketi alternatif
genel performansima gore ilgili donemler i¢in YAPRK sirketinden sonra en iyi performansi iireten sirket olarak
2. sirada yer almigtir. OZSUB sirketi alternatif genel performansinda YAPRK ve AGROT sirketlerine gore
diisiik bir deger ile {i¢iincii sirada yer almistir. IZINV sirketi ise alternatif genel performansinda 2022 ve 2023
yillarinda 2021 yilina gore ilerleme kaydetmis olmasina ragmen performans siralamasinda son sirada yer
almagtir.

4. SONUC

Bu calismada, BIST’te islem goren Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik sektorii kapsamindaki dort sirketin 2020-
2023 donem verileri tizerinden Piotroski F Skoru hesaplanmis, CRITIC tabanli COPRAS yontemiyle de 2021-
2023 donem verileri {izerinden ilgili sirketlerin performanslari incelenmistir. Ilgili yontemler kapsammnda
ulasilan sonuglar mukayeseli olarak degerlendirilmistir.

AGROT ve OZSUB 2021'den 2023'e dogru belirgin bir diisiis trendi sergilemistir. IZINV dalgali bir seyir
izlemis, son yilda kismi bir iyilesme sergilemistir. YAPRK sirketi, diger sirketlere nazaran nispeten istikrarl
bir performans sergilemistir. Genel olarak bakildiginda 2021 yilinin genel olarak tiim sirketler i¢in (IZINV
sirketi hari¢) iyi performansin sergilendigi bir y1l oldugu dikkati cekmektedir. 2023 yili AGROT ve OZSUB
i¢in ¢ok kotii gegerken, IZINV igin en iyi performansin {iretildigi yil olmustur. Bu sonuglar, sirketlerin finansal
sagligmn yillar icinde degiskenlik gosterebilecegini ve diizenli takibin 6nemini ortaya koymaktadir. AGROT
sirketinin aktif karlilig: ii¢c y1l boyunca pozitif bir goriiniim sergilemistir. 2023 yilinda sirketin operasyonel
verimliligi, nakit akisi, aktif karlilik degisimi ve karlilik kalitesi kotiilesirken, kaldirag orani ve cari orani
iyilesme gostermistir. IZINV sirketinin aktif karlihig: {i¢ y1l boyunca negatif seyretmistir. Sirketin nakit akis
ve karlilik kalitesi i¢ y1l boyunca giiglii kalmistir. 2023 yilinda aktif karlilik degisimi, denmis sermaye ve briit
kar marj1 iyilesirken, kaldirag orani ve verimlilik gostergesi olan varlhik devir hiz1 kotiilesmistir. OZSUB
sirketinin 2023 yilinda aktif karlilig1 ve nakit akis1 kotiilesmis, likiditesi ve operasyonel verimliligi diisiis
gostermis olup kaldirag orani yiikselmistir. YAPRK sirketinin ise aktif karlilig1 ve briit karlilig: ilgili yallar
igerisinde pozitif bir goriiniim sergilemis, kaldirag ve likidite agisindan yiikselis goriilmiis, nakit akisi ve
karlilik kalitesi agisindan ise zayif kalmistir. Bu baglamda AGROT ve OZSUB sirketleri agisindan 2021'den
2023'e dogru karlilik ve operasyonel verimlilik agisindan belirgin diisiis gozlenmistir. IZINV sirketi karlilik
agisindan zayif ancak nakit akisi ve karlilik kalitesi yonetiminde giiglii bir profil sergilemistir. YAPRK sirketi
aktif karllik ve briit karhilikta diger sirketlere nazaran en istikrarli performansi sergilemistir. Ilgili dort sirket
acisndan 2023 yilinda bazi alanlarda iyilesmeler goriilse de genel olarak bir performans diisiisii
gozlemlenmistir.
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2021 yilinda S8 ve S4 kriterleri digerlerine gore énemli 6lglide daha yiiksek agirlikli degerlere sahipken, 515,
511 ve S17 en diisiik agirlikli degerlere sahiptir. Bu, karar verme stirecinde S8 ve S4 kriterlerine daha fazla
onem verilmesi gerektigini, S15, S11 ve S17 kriterlerinin ise gorece daha az etkili oldugunu gostermektedir.
2022 yilinda S4 ve S5 kriterleri digerlerine gore daha ytiiksek agirlikli degerlere sahipken, S15, 512 ve S13 en
diisiik agirlikh degerlere sahiptir. Bu, karar verme siirecinde S4 ve S5 kriterlerine daha fazla 6nem verilmesi
gerektigini, S15, S12 ve S13 kriterlerinin ise gorece daha az etkili oldugunu gostermektedir. 2023 yilinda S2 ve
S3 kriterleri digerlerine gore daha yiiksek agirlikli degerlere sahipken, 512, S13 ve 516 en diisiik agirlikhi
degerlere sahiptir. Ilk 10 kriter (S2'den S10'a kadar) ile son 7 kriter (S11'den S17'ye kadar) arasinda belirgin
bir agirhik farki gozlemlenmektedir. Ik dort kriterin (52, S3, S8, S1) agirlikh degerleri birbirine oldukga
yakindir, bu da bu kriterlerin 2023 yilinda benzer 6nem derecelerine sahip oldugunu gosterir. 52, S3, S8 ve S1
kriterlerine odaklanilmasi, daha etkili kararlar alinmasina yardimci olabilir. Genel olarak kriterlerin agirlik
degerleri dikkate alindiginda, 2021'den 2023'e kadar gecen siirede, kriterlerin 6nem siralamasinda ve
agirliklarinda belirgin degisiklikler gozlenmis olup, her yil farkh kriterlerin 6n plana ¢ikmasi ve agirlik
dagilimlarmin degismesi, karar verme siireclerinin dinamik yapisimi ve kriterlerin zaman iginde degisen
6nemini vurgulamaktadir.

F Skor analizinde kullanilan kriterlerden elde edilen sonuglar ile CRITIC yontemiyle agirhiklandirilan
kriterlerin ortaya koydugu sonuglar acisindan veriler degerlendirildiginde; F Skora gére AGROT ve OZSUB
sirketlerinin 2021-2023 doneminde karlilik ve operasyonel verimliliklerinde diisiis s6z konusuyken, YAPRK
sirketi bu alanlarda daha vasat bir performans ortaya koymus, IZINV sirketi ise zayif karlilik durumuna
ragmen gliclii nakit akis1 ve karlilik kalitesine sahip olmus, kaldira¢ orani ve likidite agisndan da bazi
iyilesmeler saglamistir. Sirketlerin finansal saglik durumlar1 2023 yili itibariyla genel olarak kotiilesmistir.
CRITIC yontemi sonuglarinda ise 2021 yilinda Bor¢ Devir Hiz1 ve Finansal Bor¢ Oram gibi kriterlerin yiiksek
agirliklara sahip oldugu, dolayisiyla karar verme siireclerinde bu kriterlere daha fazla 6nem verilmesi
gerektigi, 2022'de ise Finansal Bor¢ Orani ve Kaldira¢ Oran’min 6nemli hale gelmesiyle birlikte karlilik
gostergeleri olan Ozkaynak Karlihigi, Briit Kar Marji ve FAVOK Marji'nin gorece 6nemsizlestigi, 2023'te ise
Likidite ve Nakit Orani gibi fon kaynaklari kriterlerinin daha fazla dikkate alinmasi gerektigini isaret etmekte,
bu durumlarin sirketlerin finansal saglig1 ve operasyonel verimliligi tizerinde etkili oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir.

COPRAS yontemi sonuglarina gore, ilgili donemler icin en yiiksek degere sahip olan ve en iyi performansi
treten YAPRK sirketi ilk sirada yer almaktadir. AGROT sirketi alternatif genel performansina gore ilgili
donemler i¢cin YAPRK sirketinden sonra en iyi performansi iireten sirket olarak 2. sirada yer almistir. OZSUB
sirketi alternatif genel performansinda YAPRK ve AGROT sirketlerine gore diisiik bir deger ile {i¢iincii sirada
yer almigtir. IZINV sirketi ise alternatif genel performansinda 2022 ve 2023 yillarinda 2021 yilina gore ilerleme
kaydetmis olmasina ragmen performans siralamasinda son sirada yer almistir. YAPRK sirketi yiiksek Qi
degeri ile ilk sirada yer alirken en giiclii alternatif olarak dne ¢ikmaktadir. Bu baglamda COPRAS yontemine
gore YAPRK sirketi yatirim igin en uygun alternatiftir. AGROT ve OZSUB alternatifleri yatirim tercihi
agisindan degerlendirmeye alinabilir, ancak bunlarin performans1 YAPRK kadar 6ne ¢ikmamaktadir. IZINV,
yatirim tercihi agismdan tizerinde dikkatle diisiiniilmesi gereken bir alternatif olarak degerlendirilmelidir.

F Skor ve COPRAS yo6ntemleriyle elde edilen veriler genel olarak degerlendirildiginde F skora gore AGROT
ve OZSUB sirketlerinin 2021-2023 doéneminde belirgin bir diisiis yasadigi, YAPRK sirketinin istikrarh bir
performans sergiledigi, IZINV sirketinin ise dalgal bir seyir izledigi ve son yilda kismi bir iyilesme gosterdigi
soylenebilir. COPRAS yontemi sonuglarma gore YAPRK sirketinin en yiiksek performansa sahip oldugunu
ve yatirim i¢in en uygun alternatif oldugunu gosterdigi, AGROT ve OZSUB sirketlerinin ise portfdy tercihinde
dikkate almabilecegi soylenebilir. Dolayisiyla bu calismada COPRAS yontemiyle elde edilen verilerin
esasinda F skor verilerini teyit etti§i sonucuna ulagilabilir.

Calisma ile elde edilen bulgular, ilgili sektor, sirket, sirket veri donemleri ve kullanilan yontemler ile smirhdir.
Giintimiizde 6zellikle finansal sektdrde karar verme problemlerine katki saglamak iizere teknik ve temel
analiz verileriyle birlikte CKKV yontem verilerinin ve F skor analiz verilerinin biitiinlesik bir ¢ercevede ele
alindig1 calismalara ihtiya¢ duyuldugu, yapilacak calismalarla sirketlerin giiclii ve zayif yonlerini anlamak ve
gelecekteki performanslarini tahmin etmek agisindan degerli bilgiler sunulabilecegi degerlendirilmektedir.

ig;letme Arastirmalar1 Dergisi 1027 Journal of Business Research-Turk



A. Kiligarslan — H. Ergun 17/2 (2025) 1016-1032
Kaynaklar

Aditia, M. A., & Lasmanah. (2024). Analisis Penggunaan Metode Piotroski F-Score dalam Pembentukan
Portofolio Optimal pada Saham Idx 30 yang Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Tahun 2022. Bandung
Conference Series: Business and Management, 4(1), Article 1. https://doi.org/10.29313/bcsbm.v4i1.11930

Agrawal, K. (2015). Default Prediction Using Piotroski’s F-score. Global Business Review, 16(5_suppl), 1755-
186S. https://doi.org/10.1177/0972150915601261

Akbulut, O. Y, & Senol, Z. (2021). Biitiinlesik SD ve PROMETHEE CKKV Yontemleri ile Portfoy
Optimizasyonu: BIST Gida, Igecek ve Tiitiin Sektoriinde Ampirik Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, 92, Article 92. https://doi.org/10.25095/mufad.935545

Alinezhad, A., & Khalili, J. (2019). CRITIC Method (pp. 199-203) [International Series in Operations Research
& Management Science]. Springer. https://econpapers.repec.org/bookchap/sprisochp/978-3-030-15009-
9_5f26.htm

Aras, G., Tezcan, N., & Kutlu Furtuna, O. (2018). Comprehensive evaluation of the financial performance for
intermediary institutions based on multi-criteria decision making method. Journal of Capital Markets
Studies, 2(1), 37-49. https://doi.org/10.1108/JCMS-04-2018-0013

Argun, I. D., & Altinoluk, H. (2022). Financial Performance Analysis of Firms in the Energy Sector with Multi-
Criteria Decision-Making Methods. 2022 IEEE Technology and Engineering Management Conference
(TEMSCON EURORPE), 21-25. https://doi.org/10.1109/TEMSCONEUROPE54743.2022.9801968

Arslan, O. (2024). BIST’de Islem Goren Dokuma Giyim Igletmelerinin Copras Yéntemi Ile Finansal
Performanslarmmn  Degerlendirilmesi.  Isletme — Arastirmalari  Dergisi,  16(1),  Article 1.
https://doi.org/10.20491/isarder.2024.1797

Asmadi, D., Izzaty, N., & Erwan, F. (2021). Performance Analysis Of Sharia Share Companies Using The
Piotroski F-Score Method. Amwaluna: Jurnal Ekonomi dan Keuangan Syariah, 5(1), Article 1.
https://doi.org/10.29313/amwaluna.v5i1.5926

Atukalp, M. E. (2021). Determining the relationship between stock return and financial performance: An
analysis on Turkish deposit banks. Journal of Applied Statistics, 48(13-15), 2643-2657.
https://doi.org/10.1080/02664763.2020.1849056

Ayan, B., Abacioglu, S., & Basilio, M. P. (2023). A Comprehensive Review of the Novel Weighting Methods
for Multi-Criteria Decision-Making. Information, 14(5), Article 5. https://doi.org/10.3390/info14050285

Baydas, M. (2022). Comparison of the Performances of MCDM Methods under Uncertainty: An Analysis on
Bist SME Industry Index. OPUS Journal of Society Research, 19(46), Article 46.
https://doi.org/10.26466/opusjsr.1064280

Baydas, M., Eren, T., Stevi¢, 7., Staréevié, V., & Parlakkaya, R. (2023). Proposal for an objective binary
benchmarking framework that validates each other for comparing MCDM methods through data
analytics. Peer] Computer Science, 9, €1350. https://doi.org/10.7717/peetj-cs.1350

Baydas, M., & Pamucar, D. (2022). Determining Objective Characteristics of MCDM Methods under
Uncertainty: An Exploration Study with Financial Data. Mathematics, 10(7), Article 7.
https://doi.org/10.3390/math10071115

Beheshtinia, M. A., & Omidj, S. (2017). A hybrid MCDM approach for performance evaluation in the banking
industry. Kybernetes, 46(8), 1386-1407. https://doi.org/10.1108/K-03-2017-0105

Bhardwaj, R, & Garg, S. (2022). Parameters Analysis of Air with Modified Critic Method. 2022 Third
International Conference on Intelligent Computing Instrumentation and Control Technologies (ICICICT), 1266—
1270. https://doi.org/10.1109/ICICICT54557.2022.9917685

Boopathy, P., Deepa, N., Boopathy, P., & Deepa, N. (2021). Decision Analysis in Financial Marketing Using Multi-
Criterin  Decision-Making — Methods  (decision-analysis-in-financial-marketing-using-multi-criteria-
decision-making-methods) [Chapter]. Https://Services.Igi-

isletme Arastirmalar1 Dergisi 1028 Journal of Business Research-Turk



A. Kiligarslan — H. Ergun 17/2 (2025) 1016-1032

Global.Com/Resolvedoi/Resolve. Aspx?Doi=10.4018/978-1-7998-4637-6.Ch007; IGI Global.
https://doi.org/10.4018/978-1-7998-4637-6.ch007

Chaudhari, A., & Ghorpade, P. (2020). Forecasting a firm’s position based on Pitroski’s F-score using ARIMA.
2020 International Conference on Data Analytics for Business and Industry: Way Towards a Sustainable
Economy (ICDABI), 1-5. https://doi.org/10.1109/ICDABI51230.2020.9325695

Chettiar, A. (2024). Piotroski Score Meaning: What is it, Benefits & Example [Wealth Advisory]. Piotroski Score.
https://www.equentis.com/researchandranking

Chu-Hsiung Lin, C.-H. L., Chu-Hsiung Lin, C.-C. C., Chang-Chang Chen, T.-C. K., & Tzu-Chuang Kao, M.-C.
H. (2021). Revise the value investing strategy of F-score. HFEMEEIRTM, 14(1), 045-061.
https://doi.org/10.53106/207308882021101401003

Cilesiz, A., & Dayi, F. (2023). Examining the Financial Performance of Renewable Energy Companies Through
a Hybrid Multi-criteria Decision Making Model. In N. S. Caetano & M. C. Felgueiras (Eds.), The 9th
International Conference on Energy and Environment Research (pp. 705-714). Springer Nature Switzerland.
https://doi.org/10.1007/978-3-031-43559-1_67

Delen, D., Kuzey, C., & Uyar, A. (2013). Measuring firm performance using financial ratios: A decision tree
approach. Expert Systems with Applications, 40(10), 3970-3983. https://doi.org/10.1016/j.eswa.2013.01.012

Ersoy, N. (2023). Applying an integrated data-driven weighting system — CoCoSo approach for financial
performance evaluation of Fortune 500 companies. E+M Ekonomie a Management, 26(3), 92-108.
https://doi.org/10.15240/tul/001/2023-3-006

Gimeno, R., Loban, L., & Vicente, L. (2020a). A neural approach to the value investing tool F-Score. Finance
Research Letters, 37, 101367. https://doi.org/10.1016/j.fr1.2019.101367

Gimeno, R., Loban, L., & Vicente, L. (2020b). A neural approach to the value investing tool F-Score. Finance
Research Letters, 37(101367), 1-5. https://ideas.repec.org//a/eee/finlet/v37y2020ics1544612319304660.html

Gunturu, P. A, Joseph, R, Revant, E. S., & Khapre, S. (2023). Survey of Stock Market Price Prediction Trends
using Machine Learning Techniques. 2023 International Conference on Artificial Intelligence and
Applications (ICAIA) Alliance Technology Conference (ATCON-1), 1-5.
https://doi.org/10.1109/ICAIA57370.2023.10169745

Hafeez, A, & Kar, S. (2021). Looking Beyond the Financial Numbers: The Relationship Between
Macroeconomic Indicators and the Likelihood of Financial Distress. Global Business Review, 22(3), 674—
688. https://doi.org/10.1177/0972150918811716

Higyorulmaz, E. (2022). BIST'te Islem Géren Tarim, Ormancilik ve Balikgilik Isletmelerinin Finansal Analizi.
In $. Karabulut (Ed.), Muhasebe — Pazarlama — Organizasyon: Akademik Yorumlar (1., pp. 215-222). Ekin
Yayinevi.

Hinduja, A., & Pandey, M. (2021). Comparative study of MCDM methods under different levels of uncertainty.
International Journal of Information and Decision Sciences, 13(1), 16.
https://doi.org/10.1504/1JIDS.2021.113598

Ho, T, Nguyen, Y. T., Tran, H. T. M., & Vo, D.-T. (2022). Fundamental analysis and the use of financial
statement information to separate winners and losers in frontier markets: Evidence from Vietnam.
International Journal of Emerging Markets, 18(10), 4130-4153. https://ideas.repec.org//a/eme/ijoemp/ijoem-
03-2020-0279.html

Hou, B, Lin, R, Li, X, Liu, Z., & Zheng, ]. (2023). Using Beneish M-Score and F-Score to Detect Financial Fraud.
In X. Li, C. Yuan, & J. Kent (Eds.), Proceedings of the 6th International Conference on Economic Management
and Green Development (pp. 1383-1400). Springer Nature. https://doi.org/10.1007/978-981-19-7826-5_131

Hsu, L.-C. (2013). Investment decision making using a combined factor analysis and entropy-based topsis
model. Journal of Business Economics and Management, 14. https://doi.org/10.3846/16111699.2011.633098

isletme Arastirmalar1 Dergisi 1029 Journal of Business Research-Turk



A. Kiligarslan — H. Ergun 17/2 (2025) 1016-1032

Hyde, C. E. (2018). The Piotroski F-score: Evidence from Australia. Accounting & Finance, 58(2), 423-444.
https://doi.org/10.1111/acfi. 12216

Ilkaz, A., Cebi, F., Ilkaz, A., & Cebi, F. (2024). Multi-Criteria Decision-Making Model for Evaluation of Financial
Performance of Insurance Companies (multi-criteria-decision-making-model-for-evaluation-of-financial-
performance-of-insurance-companies) [Chapter]. Https://Services.Igi-
Global.Com/Resolvedoi/Resolve. Aspx?Doi=10.4018/979-8-3693-2125-6.Ch008; IGI Global.
https://doi.org/10.4018/979-8-3693-2125-6.ch008

Jasim, N. A. (2021). Evaluation of Contractors Performance in Iraqi Construction Projects Using Multiple
Criteria Complex Proportional Assessment Method (COPRAS). IOP Conference Series: Materials Science
and Engineering, 1076(1), 012106. https://doi.org/10.1088/1757-899X/1076/1/012106

Kara, B., & Ozbek, C. Y. (2020). Borsa Istanbul’da Tarim Ve Hayvancilik Sektdriinde Faaliyet Gosteren
Isletmelerin Finansal Performansinin Topsis Yontemiyle Analizi. Muhasebe ve Denetime Bakis, 20(61),
Article 61. https://dergipark.org.tr/tr/pub/mdbakis/issue/56331/696409

Karadeniz, E., & Iskenderoglu, O. (2024a). Borsa Istanbul’da Islem Goren Saglik Sirketlerinde Finansal
Performansin Piotroski F-Skor Yontemiyle Analizi. SDU Saglik Yénetimi Dergisi, 6(1), Article 1.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/sdusyd/issue/85483/1426769

Karadeniz, E., & Iskenderoglu, O. (2024b). Financial Strength Assesment of Football Clups: An International
Comparison. Finans Ekonomi ~ ve  Sosyal  Arastirmalar  Dergisi, 9(2), 145-156.
https://doi.org/10.29106/fesa. 1453695

Karadeniz, E., & Iskenderoglu, O. (2024c). Konaklama Isletmelerinde Piotroski F Skor ve Hisse Senedi Getirisi:
Borsa Istanbul’da Bir Arastirma. Catalhéyiik Uluslararast Turizm ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 12, Article
12. https://doi.org/10.58455/cutsad.1439193

Kaya, A., Pamucar, D., Giirler, H. E., & Ozcalici, M. (2024). Determining the financial performance of the firms
in the Borsa Istanbul sustainability index: Integrating multi criteria decision making methods with
simulation. Financial Innovation, 10(1), 21. https://doi.org/10.1186/s40854-023-00512-3

Kazak, H. (2024). The problem of negative total faced in the COPRAS method of multi-criteria decision-making
techniques and a solution proposal. Int. ]. Decision Sciences, Risk and Management, 11(1/2), 1-13.
https://doi.org/10.1504/IJ]DSRM.2024.10065457

Keshavarz Ghorabaee, M., Amiri, M., Salehi Sadaghiani, J., & Hassani Goodarzi, G. (2014). Multiple criteria
group decision-making for supplier selection based on COPRAS method with interval type-2 fuzzy sets.
The  International  Journal of  Advanced  Manufacturing  Technology,  75(5),  1115-1130.
https://doi.org/10.1007/s00170-014-6142-7

Kiligarslan, A., & Ergun, H. (2023). Borsa Istanbul’daki Halka Arzlar Uzerine CRITIC ve EDAS Yontemleriyle
Karsilastirmali Bir Arastirma. Fiscaoeconomia, 7(3), Article 3. https://doi.org/10.25295/fsecon.1304387

Kog, S., Zengin, N., & Yildiz, Z. (2016). BIST’te Islem goren Tarim ve Hayvancilik Sirketlerinin Performans
Analizleri: (2010-2015). Journal of Management and Economics Research, 14(3), Article 3.
https://dergipark.org.tr/en/pub/yead/issue/24740/261592

Koutoupis, A. G., Kampouris, C. G., & Sakellaridou, A. V. (2022). Can Financial Strength Indicators Form A
Profitable Investment Strategy? The Case Of F-Score in Europe. Journal of Accounting and Management
Information Systems, 21(3), 355-372. https://ideas.repec.org//a/ami/journl/v21y2022i3p355-372.html

Kusowska, M. (2021). Assessment of Efficiency of Piotroski F-Score Strategy In The Warsaw Stock Exchange.
Research on Enterprise in Modern Economy, 1(32), Article 32. https://doi.org/10.19253/reme.2021.01.004

Lam, W. H,, Lam, W. S, Liew, K. F., & Lee, P. F. (2023). Decision Analysis on the Financial Performance of
Companies Using Integrated Entropy-Fuzzy TOPSIS Model. Mathematics, 11(2), Atticle 2.
https://doi.org/10.3390/math11020397

ig;letme Arastirmalar1 Dergisi 1030 Journal of Business Research-Turk



A. Kiligarslan — H. Ergun 17/2 (2025) 1016-1032

Lavazza, L., & Morasca, S. (2023). Common Problems With the Usage of F-Measure and Accuracy Metrics in
Medical Research. IEEE Access, 11, 51515-51526. IEEE Access.
https://doi.org/10.1109/ACCESS.2023.3278996

Leal, C., Cardoso, B., Bessa, R., Vale, J., Nunes, R, Silva, R., Leal, C., Cardoso, B., Bessa, R., Vale, J., Nunes, R,,
& Silva, R. (2022). Looking beyond the Numbers: Determinants of Financial Performance of Portuguese
Wine Firms. In Banking and Accounting Issues. IntechOpen. https://doi.org/10.5772/intechopen.103141

Li, L., & Zhu, Y. (2024). Boosting On-Policy Actor—Critic With Shallow Updates in Critic. IEEE Transactions on
Neural Networks and Learning Systems, 1-10. IEEE Transactions on Neural Networks and Learning
Systems. https://doi.org/10.1109/TNNLS.2024.3378913

Lindananty. (2023). Pengujian Model Piotroski F-Score Yang Dimodifikasi Pada Growth Stock. Jurnal
Manajemen Dirgantara, 16(1), Article 1. https://doi.org/10.56521/manajemen-dirgantara.v16i1.910

Loban, L., Ortiz, C., & Vicente, L. (2022). Chapter 6: Application of the neural F-Score in Latin American stock
markets. https://www .elgaronline.com/edcollchap/book/9781800880900/book-part-9781800880900-
12.xml

Madenogly, E. S,, Unliisoy, O.F., & Yilmaz, C. (2022). Performance Evaluation Of Energy Companies With A
Novel Integrated Multi-Criteria Decision Making Method. Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 13(26), Article 26. https://doi.org/10.36543/kauiibfd.2022.027

Makki, A. A., & Abdulaal, R. M. S. (2023). A Hybrid MCDM Approach Based on Fuzzy MEREC-G and Fuzzy
RATMI. Mathematics, 11(17), Article 17. https://doi.org/10.3390/math11173773

Mirgen, C. (2024). The Effect of Debt Structure and Profitability on Financial Success: A Research on BIST Bank
Index.  JOEEP:  Journal of  Emerging  Economies  and  Policy, 9(1), Article 1.
https://dergipark.org.tr/en/pub/joeep/issue/80751/1413918

Paksoy, O. B. (2024). Isletmelerin Nakit Akig Profillerinin ve Finansal Performanslarmin Karsilastiriimasi: BIST
Otomotiv Sektoriinde Bir Uygulama. Muhasebe wve Finansman Dergisi, 102, Article 102.
https://doi.org/10.25095/mufad.1411962

Palanisamy, P., & Abdul Zubar, H. (2013). Hybrid MCDM approach for vendor ranking. Journal of
Manufacturing Technology Management, 24(6), 905-928. https://doi.org/10.1108/JMTM-02-2012-0015

Pilch, B. (2023). Building of F-Score-Like Models on the Example of the Polish Stock Market. Annales
Universitatis ~ Mariae  Curie-Sktodowska, ~ Sectio H -  Oeconomia,  57(1), Article 1.
https://doi.org/10.17951/h.2023.57.1.155-180

Piotroski, J. D. (2000). Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information to Separate
Winners from Losers. Journal of Accounting Research, 38, 1-41. https://doi.org/10.2307/2672906

Piotroski, J. D. (2002). Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information to Separate
Winners from Losers. The University of Chicago Graduate School of Business, 84, 1-40.
https://www.anderson.ucla.edu/documents/areas/prg/asam/2019/F-Score.pdf

Podvezko, V. (2011). The Comparative Analysis of MCDA Methods SAW and COPRAS. Engineering Economics,
22(2), Article 2. https://inzeko.ktu.lt/index.php/EE/article/view/310

Pratama, M. A., & Lindananty. (2023). Utilitas Piotroski F-Score Untuk Memprediksi Return Saham Pada
Periode 1 Dan Perode 2 Penerbitan Index LQ45. Jurnal Buana Akuntansi, 8(2), Article 2.
https://doi.org/10.36805/akuntansi.v8i2.4542

Queenstocks Investor. (2024). https://www.finnet.com.tr/FinnetStore/Tr/Urun/QueenstocksInvestor

Rangapriya, S., & Meenakumari, J. (2021). Using Piotroski F-Score for Assessing Financial Health: Evidence
from Leading Indian Private Banks. Shanlax International Journal of Management, 8(S1-Feb), 117-132.
https://doi.org/10.34293/management.v8iS1-Feb.3765

Salahli, V., & Suleymanov, A. (2022). Financial Performance Analysis with Intuitive Fuzzy Logic and Entropy-
Based Multi-criteria Decision Making Method. In R. A. Aliev, J. Kacprzyk, W. Pedrycz, M. Jamshidi, M.

ig;letme Arastirmalar1 Dergisi 1031 Journal of Business Research-Turk



A. Kiligarslan — H. Ergun 17/2 (2025) 1016-1032

Babanli, & F. M. Sadikoglu (Eds.), 11th International Conference on Theory and Application of Soft Computing,
Computing with Words and Perceptions and Artificial Intelligence —ICSCCW-2021 (pp. 711-718). Springer
International Publishing. https://doi.org/10.1007/978-3-030-92127-9_94

Selvam, M., Chinnasamy, S., Manickam, R., & Ramu, K. (2023). Risk Assessment of Critical Infrastructures using
COPRAS Method. 2, 35-42. https://doi.org/10.46632/bmes/2/3/5

Sezgin, A., Aytekin, S., & Sakarya, S. (2024). Finansal Performansin Olgiilmesinde Piotroski F-Skoru Bilegenleri
ve CKKV Yontemlerinin Baglantisi: MEREC Tabanli MARCOS Uygulamasi. Ekonomi Politika ve Finans
Arastirmalart Dergisi, 9(2), Article 2. https://doi.org/10.30784/epfad.1481070

Sharkasi, N., & Rezakhah, S. (2022). A modified CRITIC with a reference point based on fuzzy logic and
hamming distance. Knowledge-Based Systems, 255, 109768. https://doi.org/10.1016/j.knosys.2022.109768

Sosa, F. A. P., & Lazaro, L. M. C. (2022). Propuesta de clasificacion de las Sociedades Cooperativas de Ahorro
y Préstamo de México con base en el F-score de Piotroski. REVESCO. Revista de Estudios Cooperativos,
140, e80794-e80794. https://doi.org/10.5209/reve.80794

Sudha, B., Ramachandran, M., Vimala, S., & Chandrasekar, R. (2023). Assessment of Selection of Suitable for
Spar of the HumanPowered Aircraft Using COPRAS Method. Aeronautical and Aerospace Engineering,
1(1), 1-10. https://doi.org/10.46632/aae/1/1/1

Swetha, G. (2023). Evaluation of Business Management using COPRAS Method. Trends in Finance and
Economics, 1(1), 23-29. https://doi.org/10.46632/tfe/1/1/4

Taherdoost, H., & Mohebi, A. (2024). A Comprehensive Guide to the COPRAS method for Multi-Criteria
Decision Making. Journal of Management Science & Engineering Research, 7(2), Article 2.
https://doi.org/10.30564/jmser.v7i2.6280

Tikkanen, J., & Aijo, J. (2018). Does the F-score improve the performance of different value investment
strategies in Europe? Journal of Asset Management, 19(7), 495-506. https://doi.org/10.1057/s41260-018-
0098-3

Turhan, T., & Aydemir, E. (2021). A Financial Ratio Analysis on BIST Information and Technology Index
(XUTEK) Using AHP-weighted Grey Relational Analysis. Diizce Universitesi Bilim ve Teknoloji Dergisi,
9(6), Article 6. https://doi.org/10.29130/dubited.1011252

Vadivel, S. M., Shetty, D. S., Sequeira, A. H., Nagaraj, E., & Sakthivel, V. (2023). A Sustainable Green Supplier
Selection Using CRITIC Method. In A. Abraham, S. Pllana, G. Casalino, K. Ma, & A. Bajaj (Eds.),
Intelligent  Systems Design and Applications (pp. 308-315). Springer Nature Switzerland.
https://doi.org/10.1007/978-3-031-27440-4_29

Zahar Djordjevic, M., Simeunovic, B., Nestic, S., Aleksic, A., & Puskaric, H. (2020). Study on performance
evaluation of&nbsp;the&nbsp;production process —Fuzzy MCDM approach. Journal of Intelligent &
Fuzzy Systems, 39(3), 4009-4026. https://doi.org/10.3233/JIFS-200159

Zavadskas, E. K., Turskis, Z.,, & Kildiené, S. (2014). State of art surveys of overviews on MCDM/MADM
methods.  Technological ~and  Economic  Development  of  Economy, 20(1), Article 1.
https://doi.org/10.3846/20294913.2014.892037

Zavadskas, E., Kaklauskas, A., Turskis, Z., & Tamosaitiene, J. (2008). Contractor selection multi-attribute model
applynig COPRAS method with grey interval numbers. 241-247.

Zhong, S., Chen, Y., & Miao, Y. (2023). Using improved CRITIC method to evaluate thermal coal suppliers.
Scientific Reports, 13(1), 195. https://doi.org/10.1038/s41598-023-27495-6

ig;letme Arastirmalar1 Dergisi 1032 Journal of Business Research-Turk



	Abdullah KILIÇARSLAN a  Hüseyin ERGUN b
	2. Literatür
	4. SONUÇ

