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Amaç – Piotroski F-Skor ve COPRAS yöntemlerinin kullanıldığı bu çalışmada, finansal oran 

analizlerinin karar verme teknikleriyle entegre edilerek şirketlerin finansal performanslarının 

değerlendirilmesi ele alınmaktadır. Bu yaklaşım, finansal karar verme sürecinin isabet oranını artırarak, 

rakamların ötesindeki hikayelerin karar mekanizmasına etki etmesine imkan sunmaktadır. Çalışmanın 

temel amacı, Borsa İstanbul’da (BIST) hisseleri işlem gören ve Tarım, Ormancılık ve Balıkçılık 

sektöründe faaliyet gösteren dört şirketin (AGROT, IZINV, OZSUB, YAPRK) finansal sağlık 

durumlarını Piotroski F-Skoru ile belirlemektir. Bu doğrultuda, ilgili şirketlerin CRITIC tabanlı 

COPRAS yöntemi ile finansal performans puan ve sıralamaları tespit edilmiş ve F Skor ile finansal 

performans sıralamaları arasındaki ilişkiler analiz edilmiştir. Çalışmada, çeşitli kriterleri ortak bir 

ölçekte doğrusal olarak normalleştirerek karşılaştırma yapma imkanı sunması ve karar vericilerin 

tercihlerini sürece dahil etmesi bakımından COPRAS yöntemi kullanılmıştır. Sonuçlar, F Skor ve 

CRITIC tabanlı COPRAS yöntemlerinin bir arada kullanılmasıyla elde edilen bulguların, sermaye 

piyasaları açısından gelecekteki araştırmalar ve pratik uygulamalar için değerli içgörüler 

sağlayabileceğini ortaya koymaktadır. Piotroski F Skor ile ÇKVV yöntemlerinin bir arada kullanıldığı 

çalışma, bu alanda önemli bir literatür boşluğunu doldurma iddiasındadır.  

Yöntem – Bu çalışmada, Borsa İstanbul'da (BIST) işlem gören tarım şirketlerinin finansal performansını 

değerlendirmek için Piotroski F Skoru, CRITIC ve COPRAS yöntemleri kullanılmıştır. Piotroski F Skoru, 

şirketlerin finansal sağlığını ve getiri potansiyelini değerlendiren bir modeldir. CRITIC yöntemi, kriter 

ağırlıklandırmada objektiflik sağlayarak karar verme sürecine katkıda bulunur. COPRAS yöntemi ise 

kriter ağırlıklarını ve alternatif performansını değerlendirerek seçenekleri sıralar. Bu yöntemlerin 

kombinasyonu, finansal performansın derinlemesine analizini ve daha isabetli yatırım kararları 

alınmasını sağlar. 

Bulgular – Piotroski F Skor, CRITIC ve COPRAS analizleri ile incelenen dört şirketin finansal sağlığı 

yapılan incelemeler sonucunda şu şekilde oluşmuştur. AGROT, 2021 ve 2022'de güçlü bir finansal 

performans sergilerken, 2023'te ciddi bir düşüş yaşamıştır. IZINV, 2021 ve 2022'de vasat performans 

göstermiş olup 2023'te kısmi bir iyileşme kaydetmiştir. OZSUB, 2021'de güçlü, ancak 2022'de vasat 

seviyeye gerilemiştir ve 2023'te zayıf bir duruma düşmüştür. YAPRK, 2021 ve 2022'de güçlü performans 

sergilemiş, 2023'te ise vasat pozisyonunu korumuştur. Genel performans sıralamasında YAPRK birinci, 

AGROT ikinci, OZSUB üçüncü, IZINV ise son sırada yer almıştır. 

Tartışma – Bu çalışma, BIST’te işlem gören dört şirketin 2020-2023 dönem verilerini kullanarak 

Piotroski F Skoru, CRITIC ve COPRAS yöntemleriyle performanslarını incelemiş, finansal sağlık ve 

operasyonel verimliliği karşılaştırmalı olarak değerlendirmiştir. Elde edilen sonuçlar, F Skor ve 

COPRAS yöntemlerinin uyumlu olduğunu göstermekte, şirketlerin finansal sağlığının zamanla 

değişkenlik gösterebileceğini ve düzenli takibin önemini vurgulamaktadır. Çalışma, finansal 

analizlerde çok kriterli karar verme yöntemlerinin kullanımını teşvik etmekte ve sektörde daha 

kapsamlı analizlere duyulan ihtiyaca dikkat çekmektedir. Bu yaklaşım, karar verme süreçlerine 

yenilikçi bir perspektif sunmaktadır. 
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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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using the CRITIC-based COPRAS method, and the relationships between the F-Score and financial 

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' 

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 

with multi-criteria decision-making methods. 

Design/methodology/approach – The financial performance of agricultural companies listed on Borsa 

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 

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

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. Giriş 

Finansal oran analizlerinin karar verme teknikleriyle entegre bir yapıda kullanılması kapsamında şirketlerin 

finansal performanslarının rasyonel ve isabetli bir şekilde tespit edilerek değerlendirilmesi yaklaşımı, finansal 

karar verme sürecinin isabet oranını artırarak, rakamların ötesindeki hikayelerin karar mekanizmasına etki 

etmesine imkan sunmaktadır (Hafeez & Kar, 2021; Leal et al., 2022; Sezgin et al., 2024; Turhan & Aydemir, 

2021). Finansal oran analizlerinin karar verme teknikleriyle bir arada kullanılması, ilgili şirketlerin mali 

portrelerinin ana hatlarına derinlik kazandırmaktadır, diğer bir ifadeyle dalgalar arasında yönsüz bir şekilde 

hareket eden bir gemi için deniz feneri işlevini sunmaktadır (Delen et al., 2013). Böylece, karar alıcı konumda 

bulunan yatırımcı veya analistler, şirketlere özgü finansal hikayenin tüm notalarını duyma imkanı elde ederek 

karar verme sürecini daha etkin bir şekilde yönetme iradesini ortaya koyabilmektedirler.  

Finans alanında yaygın olarak kullanılan finansal kriterlerin gelişmiş karar verme teknikleri tarafından 

hesaplanan sıralamalara nasıl uyduğunu veya bunlardan nasıl farklılaştığını görmek, bir şirketin finansal 

sağlığı ve stratejik konumlandırması hakkında karar alıcılara daha kullanışlı bir bakış açısı sağlayacaktır.  

Bu çalışmada, öncelikli olarak Borsa İstanbul’da (BIST)  hisseleri işlem gören ve Tarım, Ormancılık ve 

Balıkçılık sektöründe faaliyetlerini sürdüren dört şirketin (AGROT, IZINV, OZSUB, YAPRK)  Piotroski F-

Skoru ile finansal sağlık durumları ortaya konulmuştur. Akabinde, ilgili şirketlerin CRITIC tabanlı COPRAS 

yöntemiyle finansal performans puan ve sıralamaları tespit edilmiştir. F Skor ile finansal performans 

sıralamaları arasındaki ilişkiler analiz edilerek değerlendirilmiştir.  

BIST Tarım, Hayvancılık, Balıkçılık Sektörü ve bu kapsamda yer alan şirketlere yönelik literatürde çeşitli 

çalışmalar (Hiçyorulmaz, 2022; Kara & Özbek, 2020; Koç et al., 2016) mevcut olsa da, bu çalışmalar genellikle 

sektörün dinamiklerini tam olarak yansıtmamaktadır. Özellikle COVID-19 sonrası net karlılıklarında azalma 

yaşayan firmalar, sektörün dinamiklerinin daha iyi anlaşılmasına olanak tanıyacaktır.  

Çalışmanın motivasyonu, hibrit yöntemlerle bu şirketleri analiz ederek, sektördeki bilgi boşluklarını 

doldurmak ve tarım, hayvancılık ve balıkçılık sektör şirketlerinin finansal performansını değerlendirmektir. 

Bu doğrultuda çalışmada BIST Tarım, Ormancılık ve Balıkçılık sektöründe az çalışılmış şirketlerin Piotroski 

F-Skoru ve COPRAS yöntemlerinin entegrasyonu ile COVID-19 sonrası finansal performans analizini 
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gerçekleştirerek özgün bir bilimsel katkı sunmayı amaçlanmıştır. Bu nedenle, ilgili sektör ve kapsamındaki az 

çalışılmış sınırlı sayıdaki şirketler seçilerek, sektördeki finansal dinamikler ortaya konulmaya çalışılmıştır. 

Çalışmada kullanılan Piotroski F Skor yöntemi, kaldıraç, likidite, operasyonel verimlilik ve karlılık gibi dokuz 

finansal ölçüt üzerinden şirketlerin finansal performansını değerlendiren, yatırımcılara risk analizi, hisse 

seçimi ve portföy optimizasyonunda kritik bir rehberlik sağlayan, gelişmekte olan piyasalarda ve belirsiz 

dönemlerde etkili olan, çok boyutlu bir finansal analiz aracıdır. Özellikle portföye ilk defa alınacak hisselerin 

doğru ve rasyonel tespiti kararlarında (Ho et al., 2022) yatırım şirketleri tarafından işlevsel olarak kullanılan 

yöntem, nitelikli yatırımcılar açısından da sıklıkla tercih edilmektedir.  

Çeşitli kriterleri ortak bir ölçekte doğrusal olarak normalleştirerek karşılaştırma yapma imkanı sunması, karar 

vericilerin tercihlerini sürece dahil etmesi ve belirsiz durumlarda kullanışlı olması bakımından diğer ÇKKV 

yöntemlerinden farklılaşması hasebiyle bu çalışmada COPRAS yöntemi kullanılmıştır(Keshavarz Ghorabaee 

et al., 2014; Podvezko, 2011; E. K. Zavadskas et al., 2014). Yatırımcıların veya analistlerin portföy tercihlerinde 

sonuçları tamamıyla net olmayan karar verme senaryoları söz konusu olduğu için kriter ağırlıklandırmada 

CRITIC yönteminin, alternatif sıralamada ise COPRAS yönteminin uygulanabilir olduğu değerlendirilmiştir. 

Ayrıca çalışmada F Skor ve CRITIC tabanlı COPRAS yöntemlerinin bir arada kullanılmasıyla elde edilen 

sonuçların, ilgili mevcut bilgi birikimine önemli ölçüde katkıda bulunabileceği, sermaye piyasaları açısından 

gelecekteki araştırmalar ve pratik uygulamalar için değerli içgörüler sağlayacağı düşülmektedir.  

İlgili alanda yapılacak araştırmalarda uzun dönemli veriler kullanılabilir, yapay zeka ve makine öğrenimi 

teknikleriyle entegre edilmiş yöntemler tercih edilebilir, örnek şirket sayısı artırılabilir.  

2. Literatür 

Şirketlerin finansal sağlığını metodolojik olarak karlılık, kaldıraç, likidite ve işletme verimliliği kapsamındaki 

dört grup altında dokuz kritere dayalı olarak değerlendiren Piotroski F-Skoru (F Skor), Türkçe literatürde 

sınırlı sayıdaki çalışmada(Karadeniz & İskenderoğlu, 2024b, 2024a, 2024c; Mirgen, 2024) kullanılmış olup, 

güvenilir finansal performans puanları ve sıralamaları kapsamında Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV) 

yöntemleriyle bir arada kullanıldığı çalışmaya rastlanılmamıştır. Çalışmaya yakın bir çalışma olarak sadece 

Sezgin vd.(Sezgin et al., 2024) çalışması yer almaktadır. Sezgin vd.(Sezgin et al., 2024) Merec tabanlı Marcos 

yöntemiyle finansal performans analizinde kriterler olarak f skor bileşenlerini dikkate aldıkları bir çalışma 

gerçekleştirmişlerdir.  

Şirketlerin finansal performanslarının FUCOM tabanlı CoCoSo, GRA, MABAC, MAIRCA, MOOSRA, OCRA, 

TOPSIS, TODIM ve VIKOR’dan oluşan dokuz farklı yöntemin Copeland yöntemiyle entegre edildiği çalışma 

(Kaya et al., 2024) başta olmak üzere,  Entropi tabanlı Bulanık TOPSIS (Lam et al., 2023), Entropi tabanlı 

TOPSIS (Hsu, 2013), IDDWS tabanlı Cocoso (Ersoy, 2023), AHP tabanlı TOPSIS ve VİKOR (Argun & Altınoluk, 

2022) ve Entropi tabanlı MABAC (Madenoğlu et al., 2022) olmak üzere çeşitli ÇKKV yöntemlerinin hibrit 

olarak kullanıldığı geniş yelpazede çalışmalara literatürde sıklıkla rastlanmaktadır. Literatürde yer alan 

çalışmalarda,  Piotroski F Skorunun ekseriyetle hisse senedi ve portföy tercihlerinde, yöntem etkinliğini test 

etmek veya yöntem gelişimi kapsamında farklı finansal bağlamlara uyarlama doğrultusunda yatırım 

kararları, risk yönetimi ve tedarikçi seçimi gibi alanlarda kullanıldığı görülmüştür (Aditia & Lasmanah, 2024; 

Koutoupis et al., 2022; Loban et al., 2022; Pilch, 2023; Sosa & Lázaro, 2022)  ÇKKV yöntemleri de tıpkı F skorda 

olduğu gibi finansal oranları ve diğer kriterleri birleştirerek şirketlerin performansını incelemede 

kullanılmakta olup, geleneksel yöntemlere nazaran daha kapsamlı ve etkili sonuçlar verdiği 

değerlendirilmektedir(Boopathy et al., 2021; Cilesiz & Dayi, 2023) . ÇKKV yöntemleri ile F Skor analizlerinin 

bir arada veya ayrı ayrı yer aldığı çalışmalar; değişkenlerin hisse getiri üzerindeki etkilerinin kapsamlı 

incelenmesi, farklı alanlarda ÇKKV yöntemlerinin etkinliklerinin değerlendirilmesi, finansal performansın dış 

etkenlerden etkilenme derecesinin incelenmesi, ÇKKV yöntemleri ile diğer geleneksel yöntemlerin 

mukayesesi, yöntemlerin farklı sektörel alanlarda uygulanabilirliğinin belirlenmesi, yöntemlerin 

entegrasyonu, uygulamadaki zorlukların tespiti, mikro ve makro değişkenlerin karar verme süreçlerine etkisi 

gibi araştırma boşlukları kapsamında kullanılmıştır(Hou et al., 2023; Hyde, 2018; Koutoupis et al., 2022; 

Lavazza & Morasca, 2023; Lindananty, 2023; Pilch, 2023; Pratama & Lindananty, 2023; Sosa & Lázaro, 2022; 

Tikkanen & Äijö, 2018).  
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Literatürdeki çalışmalar; modifiye Piotroski F Skor modelinin çeşitli piyasalarda test edilmesi, ÇKKV 

yöntemlerinin çeşitli sektörlere (banka, havayolu, enerji şirketleri, imalat işletmeleri gibi) bireysel veya hibrit 

olarak uygulanması, bulanık mantık ve yeni nesil yöntemlerin ÇKKV yöntemlerine entegre edilmesi ve çeşitli 

finansal oranların performans değerlendirmesinde kullanılması ve modellerin karşılaştırmalı üstünlüklerinin 

değerlendirilmesi gibi konularda önemli katkılar sağlayarak(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 genişletmiştir. Literatürde yer alan çalışmalar, finansal performans değerlendirme yöntemlerinin 

(Piotroski F-Skor ve ÇKKV yöntemleri) farklı sektörler ve piyasalarda test edildiğini, genellikle etkili sonuçlar 

verdiğini, ancak bazı durumlarda geleneksel yöntemlere göre daha az etkili olabildiğini dolayısıyla bu 

yöntemlerin finansal karar verme süreçlerinde önemli bir rol oynadığını ve sürekli geliştirilmeye açık 

olduğunu ortaya koymaktadır(Ayan et al., 2023; Baydaş, 2022; Baydaş & Pamučar, 2022; Makki & Abdulaal, 

2023; Pilch, 2023). Araştırmaya konu çalışmaların Piotroski F-Skor ve ÇKKV yöntemlerinin farklı sektörler, 

piyasalar ve ekonomik koşullarda test edilmesi, yöntemlerin karşılaştırmalı analizlerinin yapılması, ek 

finansal göstergeler ve dış faktörlerin etkilerinin incelenmesi, yapay zeka ve makine öğrenimi gibi ileri 

teknolojilerin entegrasyonu ve yöntemlerin daha kapsamlı ve doğru sonuçlar üretecek şekilde geliştirilmesi 

çerçevesinde gelecekteki muhtemel çalışmaların şekillenebileceği değerlendirilmiştir (Aras et al., 2018; Argun 

& Altınoluk, 2022; Baydaş et al., 2023; Boopathy et al., 2021; Gunturu et al., 2023; Hinduja & Pandey, 2021; 

İlkaz et al., 2024; Pilch, 2023; Rangapriya & Meenakumari, 2021; Salahli & Suleymanov, 2022).  

3. VERİ VE YÖNTEM 

3.1. Veri  

Tarım, Ormancılık ve Balıkçılık sektörü kapsamında BİST’te kote olarak işlem gören dört şirketin öncelikle 

2020-2023 dönem verileri kullanılarak Piotroski F Skor analizi gerçekleştirilmiş, akabinde 2021-2023 dönemine 

ait 17 kriter üzerinden CRITIC tabanlı COPRAS yöntemiyle finansal performans sıralamaları tespit edilmiştir. 

F Skor analizi kapsamında hesaplamaya konu dönem aralığının 2020-2023 olarak seçilmesinde, ilgili yöntem 

metodolojisine uygun olarak ilgili dört şirketin güncel verileri etkili olmuştur. Finansal performans analizi 

tespitinde ise, hesaplanan F Skor değerleri çerçevesinde, zaman ve veri hassasiyeti gözetilerek, ilgili sektör 

kapsamında bulunan şirketlerin araştırmada kullanılan kriterlerine uygun tüm verilerini içerecek şekilde 

ulaşılabilen zaman aralığı olarak 2021-2023 dönemi tercih edilmiştir.  

Çalışmada kullanılan ilgili dönem verilerine Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP), Fintables 

(https://fintables.com/) ve Halk Yatırım (https://analizim.halkyatirim.com.tr) veri tabanları üzerinden 

erişilmiştir, Kamu Aydınlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmiştir. Tarım, Ormancılık ve Balıkçılık 

sektöründe halka açık olarak faaliyetlerini sürdüren şirketlerin Piotroski F Skor analizinde kullanılan verileri 

Tablo 1’de yer aldığı şekildedir. 

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  

Satılan Malın Maliyeti      391.017.926       490.345.886       175.913.738          32.872.542  

Brüt 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  

Dönen Varlıklar    2.461.493.795       920.765.562          53.446.690          42.397.228  

Kısa Vadeli Yükümlülükler      583.427.935       392.052.797       115.480.012       132.773.786  

Yıl Başı Toplam Varlıklar   4.200.370.184    1.041.871.178       684.330.348       357.540.830  

Yıl Sonu Toplam Varlıklar   7.334.127.594    4.200.370.184    1.041.871.178       684.330.348  

Uzun Vadeli Borçlar   1.023.673.316       737.186.692       134.728.120          79.970.062  

İşletme Nakit Akışı -    300.846.692       700.314.996       306.572.749       598.225.278  

Ödenmiş 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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Satılan Malın Maliyeti         16.832.281          63.607.071          20.211.606          19.523.130  

Brüt 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  

Dönen Varlıklar          51.450.967          35.391.874          22.538.984          16.069.919  

Kısa Vadeli Yükümlülükler         10.107.260          18.622.394          39.485.285          26.106.412  

Yıl Başı Toplam Varlıklar      232.189.197          76.139.678          70.993.451          66.681.174  

Yıl Sonu Toplam Varlıklar      339.610.269       232.189.197          76.139.678          70.993.451  

Uzun Vadeli Borçlar      136.383.473          27.398.467            3.931.987            5.739.278  

İşletme Nakit Akışı         58.100.744               153.344            4.000.264  -         6.489.782  

Ödenmiş 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  

Satılan Malın Maliyeti   1.278.861.410    1.199.222.685       325.333.393       192.024.409  

Brüt Kar Marjı      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  

Dönen Varlıklar    1.677.149.747    1.231.392.805       398.788.548       221.900.107  

Kısa Vadeli Yükümlülükler   1.354.159.847       774.893.708       336.583.478       193.031.150  

Yıl Başı Toplam Varlıklar   1.466.322.540       445.901.972       310.121.044       259.423.475  

Yıl Sonu Toplam Varlıklar   2.064.111.595    1.466.322.540       445.901.972       310.121.044  

Uzun Vadeli Borçlar      111.472.297       136.674.664          37.734.412          59.669.310  

İşletme Nakit Akışı -      63.257.396       126.470.507          29.911.926            1.179.063  

Ödenmiş 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  

Satılan Malın Maliyeti      174.533.306       150.822.039          41.825.852          30.048.148  

Brüt Kar Marjı      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  

Dönen Varlıklar       147.694.683       124.230.228          24.351.908          19.049.975  

Kısa Vadeli Yükümlülükler         72.772.498          89.533.178          24.326.826          19.895.430  

Yıl Başı Toplam Varlıklar      397.256.283          76.167.771          59.919.420          45.625.142  

Yıl Sonu Toplam Varlıklar      550.806.278       397.256.283          76.167.771          59.919.420  

Uzun Vadeli Borçlar         57.458.870          69.747.272            9.375.842            8.517.106  

İşletme Nakit Akışı -      21.239.238  -         1.666.100  -         6.236.692  -         1.809.799  

Ödenmiş Sermaye         14.200.000          14.200.000          14.200.000            7.100.000  

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

Araştırma kapsamında yer alan dört şirketin finansal performans sıralamasının tespitinde Tablo 2’de yer alan 

veriler kullanılmıştır. 

Tablo 2. Finansal Performans Analizinde Kullanılan veriler 

  S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 

OZSUB 

2023 1,2400 1,2100 0,0000 0,1344 0,7101 0,0086 0,4549 0,0148 0,0263 

2022 1,5900 1,5600 0,2200 0,1079 0,6217 0,0155 0,0653 0,0385 0,0475 

2021 1,1800 0,1600 0,0200 0,2310 0,8395 0,0116 0,0122 0,0000 0,0679 

AGROT 

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

2022 2,3500 2,2200 0,0100 0,0105 0,2688 0,0033 0,1646 0,0909 0,0045 

2021 0,4600 0,3700 0,0100 0,0158 0,2402 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

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

2022 1,9000 1,4200 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 

YAPRK 

2023 2,0300 1,5300 0,8300 0,1113 0,2364 0,0049 0,0554 0,0809 0,0070 

2022 1,3900 1,0900 0,5900 0,1746 0,4010 0,0081 0,0935 0,0833 0,0136 

2021 1,0000 0,7700 0,2800 0,2303 0,4425 0,0072 0,0749 0,0443 0,0132 

  S10 S11 S12 S13 S14 S15 S16 S17   

OZSUB 

2023 0,0824 -0,0049 0,1589 0,0705 -0,0050 -0,0149 0,1579 -0,1400   

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  

AGROT 

2023 0,0151 0,0509 0,3288 0,2673 0,4381 0,0672 0,0232 0,2400  

2022 0,0346 0,1375 0,4409 0,4147 0,3789 0,1880 0,1415 0,3000  

2021 0,0000 0,0261 0,2782 0,2687 0,2342 0,0353 0,0000 0,0200  

IZINV 

2023 0,0224 -0,0091 -0,0562 -0,1470 -0,3129 -0,0137 -0,0152 -0,1500  

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  

YAPRK 

2023 0,1168 0,3309 0,8366 0,8012 0,5900 0,4764 0,3848 11,0500  

2022 0,1426 0,3036 0,6164 0,5708 0,3766 0,5125 0,3285 5,0600  

2021 0,1234 0,1637 0,3682 0,3075 0,2285 0,3011 0,2099 0,7800   

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

Araştırma kapsamında yer alan dört şirketin finansal performans sıralamasının tespitinde Tablo 3’te yer alan 

ve literatürdeki çalışmalarda sıklıkla kullanılan oranlar kriter olarak kullanılmıştır (Akbulut & Şenol, 2021; 

Kılıçarslan & Ergun, 2023; Paksoy, 2024; Sezgin et al., 2024).  

Tablo 3. Kriterler 

Finansal Rasyo Kod Oran Yönü 

Cari Oran S1 Maksimum 

Likidite Oranı S2 Maksimum 

Nakit Oran S3 Maksimum 

Finansal Borç Oranı S4 Minimum 

Kaldıraç Oranı S5 Minimum 

Aktif Devir Hızı S6 Maksimum 

Stok Devir Hızı S7 Maksimum 

Borç Devir Hızı S8 Minimum 

Özkaynak Devir Hızı S9 Maksimum 

Alacak Devir Hızı S10 Maksimum 

Aktif Karlılık S11 Maksimum 

Brüt Kar Marjı S12 Maksimum 

FAVÖK Marjı S13 Maksimum 

Net Kar Marjı S14 Maksimum 

Özkaynak Karlılığı S15 Maksimum 

ROIC S16 Maksimum 

Hisse Başına Kar S17 Maksimum 

 

3.2. Yöntem 

3.2.1. Piotroski F Skor Yöntemi 

Finansal puanlama modeli olarak Piotroski tarafından geliştirilen F Skor modeli (2000), yüksek Piyasa Değeri 

/ Defter Değeri’ne sahip şirketlerin performansını incelemekte, yatırım kararlarında kullanılabilecek gösterge 

niteliğinde, ilgili şirketlerin finansal sağlıklarını ve getiri potansiyellerini ortaya koymaktadır. F Skoru 0 ile 9 
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arasında değişmekte olup, daha yüksek puanlar daha iyi finansal sağlığa işaret etmektedir. F skoru dört temel 

bağlamda (karlılık, kaldıraç, likidite ve operasyonel verimlilik) dokuz rasyoyu ihtiva etmektedir(Aditia & 

Lasmanah, 2024; Pilch, 2023). Piotroski F-Skoru finansal sağlığı değerlendirmek ve çeşitli piyasa ve sektörlerde 

yatırım kararlarına rehberlik etmek üzere sağlam bir gösterge olarak, borsa data aktarıcı şirketler tarafından 

geliştirilen finansal platform yazılımlarında diğer temel ve teknik analiz yöntemleriyle birlikte, ücreti mukabili 

sunulmaktadır (Queenstocks Investor, 2024). Şirketlerin bağımsız denetimden geçmiş finansal verilerinin 

kamuoyu ile paylaşılmasının akabinde hisse senedi getirilerini tahmin derecesi yüksek olarak tespit edilen F 

skor modelinin  etkinliğinin zamanla azaldığı yönünde bulgular olmasına rağmen (Pratama & Lindananty, 

2023), çeşitli aracı kurumlar ve ilgili analistler tarafından optimal portföy oluşturmada orta düzey skora sahip 

şirketlerin tavsiye edildiği, düşük skorluların tavsiye dışında tutulduğu (Aditia & Lasmanah, 2024), hisse 

getirilerini tahminde karışık sonuçlar üretebildiği (Lindananty, 2023), piyasa ayarlı pozitif getirileri tahmin 

edebildiği(Pilch, 2023) ve tutarlı risk yönetimi ve yatırım optimizasyonu açısından etkin kullanıldığının 

kanıtlandığı(Rangapriya & Meenakumari, 2021) ifade edilerek, tartışmalı yönlerine rağmen finansal 

analizlerde etkin bir yöntem olarak karar problemlerinde kullanılmaktadır(Asmadi et al., 2021; Gimeno et al., 

2020b; Tikkanen & Äijö, 2018). F skoru ortaya kotan toplam puan, şirketin mevcut durumdaki genel finansal 

gücünü ölçmekte olup, gelecekteki performansına ışık tutmaz. Kararlar, bu toplam puanın işaret ettiği sinyal 

gücüne dayanmaktadır. Puanlama açısından bakıldığında, modelde, 7-9 puan aralığında bulunan şirketlerin 

değer yatırımı stratejileri için uygun adayı ortaya koyan skorlar olduğu, 4-6 puan aralığında bulunan 

şirketlerin vasat düzeyli bir finansal pozisyona sahip şirketleri işaret ettiği, 0-3 puan aralığında bulunanların 

ise düşük likidite veya aşırı borçlanma içerisinde bulunan ve karlılıkları azalan şirketler kategorisinde yer 

aldıkları değerlendirilmektedir(Chettiar, 2024; Piotroski, 2002; Rangapriya & Meenakumari, 2021). 

F Skor yönteminin formülasyonu ve notasyonları aşağıda yer aldığı şekildedir (Gimeno et al., 2020b; 

Karadeniz & İskenderoğlu, 2024c; Kusowska, 2021; Sezgin et al., 2024). 

𝐹 𝑆𝑘𝑜𝑟 = 𝐾𝑎𝑟𝑙𝚤𝑙𝚤𝑘(∆𝐴𝑘𝑡𝑖𝑓 𝐾𝑎𝑟𝑙𝚤𝑙𝚤𝑘 + ∆𝐹𝑎𝑎𝑙𝑖𝑦𝑒𝑡𝑙𝑒𝑟𝑑𝑒𝑛 𝑆𝑎ğ𝑙𝑎𝑛𝑎𝑛 𝑁𝑎𝑘𝑖𝑡 𝐴𝑘𝚤ş𝚤 + ∆𝐴𝑘𝑡𝑖𝑓 𝐾𝑎𝑟𝑙𝚤𝑙𝚤𝑘𝑡𝑎𝑘𝑖 𝐷𝑒ğ𝑖ş𝑖𝑚 +
∆𝑇𝑎ℎ𝑎𝑘𝑘𝑢𝑘) + 𝐾𝑎𝑙𝑑𝚤𝑟𝑎ç, 𝐿𝑖𝑘𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒 𝑣𝑒 𝐹𝑜𝑛 𝐾𝑎𝑦𝑛𝑎𝑘𝑙𝑎𝑟𝚤(∆𝐾𝑎𝑙𝑑𝚤𝑟𝑎ç + ∆𝐿𝑖𝑘𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒 + ∆Ö𝑑𝑒𝑛𝑚𝑖ş 𝑆𝑒𝑟𝑚𝑎𝑦𝑒) +

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑦𝑜𝑛𝑒𝑙 𝑉𝑒𝑟𝑖𝑚𝑙𝑖𝑙𝑖𝑘 (∆𝐵𝑟ü𝑡 𝐾𝑎𝑟 𝑀𝑎𝑟𝑗𝚤𝑛𝑑𝑎𝑘𝑖 𝐷𝑒ğ𝑖ş𝑖𝑚 + ∆𝑉𝑎𝑟𝑙𝚤𝑘 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑟 𝐻𝚤𝑧𝚤)                                                             (1) 

a. Aktif Karlılık: Net gelirin yıl başı toplam varlıklara bölünmesiyle elde edilir. Değer pozitif ise F skoru 

1, aksi takdirde 0'dır.     

b. Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akışı: Faaliyetlerden sağlanan nakit akışı yıl başı toplam varlıklara 

bölünmesiyle elde edilir. Değer pozitif ise F skoru 1, aksi takdirde 0'dır.     

c. Aktif Karlılıktaki Değişim: Bir önceki yıla göre Aktif Karlılıktaki değişim. Eğer değişim>0 ise F skoru 

1, aksi takdirde F skoru 0'dır.     

d. Tahakkuk: Faaliyetlerden Sağlanan Nakit Akışı>Aktif Karlılık ise F skoru 1, aksi takdirde F skoru 0'dır. 

e. Kaldıraç: Uzun Vadeli Borçlar/Ortalama Toplam Varlıklar oranındaki değişimle elde edilir. Önceki 

yıla göre oran daha düşük ise F skoru 1, aksi takdirde 0'dır.     

f. Likidite: Cari orandaki değişim. Cari oran bir önceki yıla göre artarsa F skoru 1, aksi takdirde 0'dır. 

g. Ödenmiş Sermaye: Ödenmiş sermaye (bedelli olarak sermaye artışı) önceki yıla göre artarsa F skoru 

1, aksi takdirde 0'dır.     

h. Brüt Kar Marjındaki Değişim: Güncel döneme ait brüt karın toplam satışlara oranı ile bir önceki yılın 

oranı arasındaki fark 0’dan büyükse F Skoru 1, aksi halde 0'dır.     

i. Varlık Devir Hızı: Gelir/Başlangıç Yılı Toplam Aktiflere bölünmesi şeklinde elde edilir. İşletmenin 

varlık kullanım verimliliği göstergesidir. Cari yıl verisini önceki döneme göre değişimi 0'dan büyük 

ise F skoru 1, aksi halde 0'dır.  

3.2.2. CRITIC Yöntemi 

Kriter ağırlıklandırmada objektif bir yöntem olarak kullanılan CRITIC yöntemi, çok kriterli karar verme 

süreçlerinde, kriterler açısından objektif ve kapsamlı bir değerlendirme imkanı sunmaktadır(Vadivel et al., 

2023; Zhong et al., 2023). Yöntem kapsamına hem nicel hem de nitel veriler entegre edilerek 

uygulanabilmektedir. Yöntem, kriterler arası korelasyonu ve kontrast yoğunluğunu dikkate almakta olup, 
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sübjektifliği minimize eder ve güvenilir sonuçlar üretmektedir(L. Li & Zhu, 2024; Sharkasi & Rezakhah, 2022). 

CRITIC yöntemini diğer objektif kriter ağırlıklandırma yöntemlerinden faklı kılan unsur, birden çok kriteri 

dengeli bir şekilde değerlendirme yeteneğine sahip olmasıdır. Yöntemin bu özelliği onu endüstriyel tedarikçi 

seçiminden çevre yönetimine ve gelişmiş makine öğrenimi uygulamalarına kadar çeşitli alanlarda uygun bir 

enstrüman haline getirmektedir(Bhardwaj & Garg, 2022). Yöntemin uygulanmasında izlenecek adımlar, 

aşağıda yer almaktadır(Alinezhad & Khalili, 2019; Atukalp, 2021).   

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

oluşturulur. 

𝑋 = (𝑋𝑖𝑗) [
𝑋11 ⋯ 𝑋12

⋮ ⋱ ⋮
𝑋𝑚1 ⋯ 𝑋𝑚2   

⋯ 𝑋1𝑛

⋱ ⋮
⋯ 𝑋𝑚𝑛

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

b. Adım 2: Normalleştirilmiş karar matrisinin oluşturulması. Karar matrisi, kriterlerin durumu dikkate 

alınarak ya fayda özelliklerine ya da maliyet özelliklerine göre normalize edilir.  

X∗
ij =

𝑥ij−xj
𝑚𝑖𝑛

xj
maX−xj

min    Fayda yönlü                                                                                                                        (3) 

X∗
ij =

𝑥j
maX−𝑥ij

𝑥𝑗
maX−xj

𝑚𝑖𝑛     Maliyet Yönlü                                                                                                                    (4) 

c. Adım 3: Korelasyon katsayısı için matrisin oluşturulması. Performans kriterleri arasındaki ilişki 

derecesi (r_jk) hesaplanır. 

𝑟𝑗𝑘 =
(∑ (𝑥𝑖𝑗−𝑥𝑗

−)((𝑥𝑖𝑘−𝑥𝑘
−)𝑚

𝑖=1 )

√∑ (𝑥𝑖𝑗−𝑥𝑗
−)2 ∑ (𝑥𝑖𝑘−𝑥𝑘

−)2𝑚
𝑖=1

𝑚
𝑖=1

    𝑥𝑗
− =

1

𝑛
 ∑ 𝑋𝑖𝑗

𝑛
𝑗=1     i=1, …, m,                                                                     (5) 

d. Adım 4: Normalize edilmiş karar matrisindeki her bir kriter için standart sapma (σj) hesaplanır.  

σ𝑗 = √
1

𝑛−1
= ∑ (𝑥𝑖𝑗 − 𝑥𝑗

−)
2𝑛

𝑗=1                                                                                             (6) 

e. Adım 5: Her bir değerlendirme kriteri için bilgi miktarını temsil eden bir Cj değeri hesaplanır. 

Cj = σj ∑ (1 − rjk)
n
k=1                                                                                            (7) 

f. Adım 6: Kriterlerin ağırlık katsayısını temsil eden Wj değerleri hesaplanır. 

𝑤𝑗 =
𝐶𝑗

∑ 𝐶𝑘
𝑛
𝑘=1

                                                                                                                          (8) 

3.2.3. COPRAS Yöntemi 

Zavadskas ve Kaklauskas (2008)tarafından geliştirilen COPRAS yöntemi, kritik altyapı, malzeme seçimi, çevre 

çalışmaları, blok zinciri teknolojisi ve yönetim gibi alanlarda faydalı olan, birden fazla kriter ve alternatif 

içeren karmaşık karar verme senaryolarını ele alma kabiliyeti nedeniyle tercih edilen bir yöntemdir(Jasim, 

2021; Kazak, 2024; Sudha et al., 2023). COPRAS Yöntemi, kriter ağırlıklarının ve alternatif performansının 

kapsamlı bir değerlendirmesini içermekte olup, seçeneklerin daha incelikli ve doğru bir şekilde sıralanmasına 

katkı sağlamaktadır(Selvam et al., 2023). Yöntemin belirsizliği ele alma ve karar verme sürecine 

yapılandırılmış bir yaklaşım sağlama yeteneği, onu kriterlerin göreceli önemini veya karar verme sürecindeki 

doğal belirsizlikleri dikkate almayan diğer yöntemlerden farklı kılmaktadır(Swetha, 2023; Taherdoost & 

Mohebi, 2024). Bu nedenle çalışmada alternatiflerin performansının sıralanmasında tercih edilmiştir. 

Yöntemin uygulanmasında izlenecek adımlar, aşağıda yer almaktadır (Arslan, 2024; Jasim, 2021). 

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

oluşturulur. 

𝑋𝑖𝑗 = [
𝑋11 ⋯ 𝑋21

⋮ ⋱ ⋮
𝑋𝑚1 ⋯ 𝑋𝑚2   

⋯ 𝑋1𝑛

⋱ ⋮
⋯ 𝑋𝑚𝑛

]                                                                                                                      (9) 

b. Adım 2: Normalleştirilmiş karar matrisinin oluşturulması. Karar matrisi normalize edilir.  
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Xij =
𝑥ijqj

∑ 𝑥𝑖𝑗
𝑚
𝑖=1

    𝑖 = 1,2,3, … , 𝑚; 𝑗 = 1,2,3, … , 𝑛                                                                                                (10) 

c. Adım 3: Karar matrisinin ağırlıklandırılması. Karar matrisi ağırlıklandırılarak ağırlıklı kriter 

değerleri(𝑞𝑖) hesaplanır. 

𝑑𝑖𝑗 =  𝑥𝑖𝑗
∗ . 𝑤𝑗 ; (𝑤𝑗 = 𝑎ğ𝚤𝑟𝑙𝚤𝑘 𝑑𝑒ğ𝑒𝑟𝑙𝑒𝑟𝑖, 𝐷𝑖𝑗 = 𝐴ğ𝚤𝑟𝑙𝚤𝑘𝑙𝚤 𝑘𝑎𝑟𝑎𝑟 𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑠𝑖)  𝑞𝑖 = ∑ 𝑑𝑖𝑗

𝑚
𝑖=1                               (11) 

d. Adım 4: Hem faydalı hem de maliyet yönlü kriterler için ağırlıklı normalleştirilmiş değerlerin 

toplamları hesaplanır. 

S+𝑖 = ∑ 𝑦+𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1      S−𝑖 = ∑ 𝑦−𝑖𝑗

𝑛
𝑗=1   𝑖 = 1; … ; 𝑛; 𝑗 = 1, … … ; 𝑚                                                                     (12) 

e. Adım 5: Alternatiflerin göreceli önemlerinin belirlenmesi. Göreceli önem değerleri (Qi) hesaplanır.  

Q𝑖 = S+𝑖 +     
𝑚𝑖𝑛 S−𝑖 ∑ S−𝑖(1−rjk)

m
i=1

S−𝑖 ∑ (𝑚𝑖𝑛
S−𝑖
S−𝑖

)m
i=1

        i = 1; … ; m                                                                                             (13) 

f. Adım 6: İ'inci alternatif için nicel faydasının hesaplanması. Alternatiflerin fayda dereceleri 

hesaplanarak performans değerleri bulunur ve en yüksekten başlayarak sıralanır. 

𝑈𝑖 =
𝑄𝑖

𝑄𝑚𝑎𝑥
𝑥100%    (𝑄𝑚𝑎𝑥 =  𝑚𝑎𝑘𝑠𝑖𝑚𝑢𝑚 𝑔ö𝑟𝑒𝑐𝑒𝑙𝑖 ö𝑛𝑒𝑚 𝑑𝑒ğ𝑒𝑟𝑖)                                                             (14) 

4. BULGULAR 

4.1. Piotroski F Skor Bulguları 

Piotroski F Skor yöntem adımları takip edilerek Tablo 4’te de aldığı şekilde şirketlerin finansal puanları 

hesaplanmıştır.  

Tablo 4. Şirketlerin Piotroski F-Skorları 

  AGROT IZINV OZSUB YAPRK 

  2023 2022 2021 2023 2022 2021 2023 2022 2021 2023 2022 2021 

Karlılık             
∆Aktif Karlılık 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 

∆Faaliyetlerden Sağlanan Nakit 

Akışı 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 

∆Aktif Karlılıktaki Değişim 0 1 1 1 0 0 0 1 0 0 1 1 

∆Tahakkuk 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 

Kaldıraç, Likidite ve Fon Kaynakları            
∆Kaldıraç 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 1 

∆Likidite 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 

∆Ödenmiş Sermaye 0 0 0 1 0 1 1 0 1 1 1 0 

Operasyonel Verimlilik              

∆Brüt Kar Marjındaki Değişim 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 

∆Varlık Devir Hızı                                                  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 

İlgili dört şirkete yönelik olarak hesaplanan f skorlarına bakıldığında AGROT' un 2021 ve 2022 yılları için 

güçlü bir finansal sağlığa sahip şirket olarak iyi performans sergilediği, 2023 yılında ise ciddi bir performans 

kaybı yaşadığı görülmektedir. IZINV şirketi 2021 yılında, vasat bir performans sergilerken, 2022 yılında hafif 

bir performans kaybı yaşayarak yine vasat bir performans çizgisinde kaldığı, 2023 yılında ise diğer yıllara 

nazaran kısmi bir iyileşme sergileyerek vasat pozisyonunu koruduğu görülmektedir.  OZSUB şirketi 2021 

yılında güçlü bir finansal pozisyona sahip şirket olarak görülürken 2022 yılında bir miktar gerileyerek vasat 

pozisyondaki bir şirket görünümü sergilemiş, 2023 yılında ise dramatik bir pozisyon kaybıyla zayıf bir şirket 

çizgisine gerilemiştir. YAPRK şirketi AGROT şirketine benzer şekilde 2021 ve 2022 yılları için güçlü bir 

finansal sağlığa sahip şirket olarak iyi performans sergilerken 2023 yılında düşük bir ivme kaybıyla yine vasat 

şirket pozisyonunu korumuştur. 
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4.2. Kriter Ağırlıklandırma Bulguları 

CRITIC yönteminin işlem adımları takip edilerek kriterlerin ilgili yıllar bazındaki kriter ağırlıkları aşağıda yer 

alan Tablo 5’te gösterildiği şekilde hesaplanmıştır. 

Tablo 5. CRITIC Ağırlıklı Değerler 

 2021 Yılı Ağırlıklı 

Değer Sıra 

2022 Yılı Ağırlıklı 

Değer Sıra 

2023 Yılı Ağırlıklı 

Değer Sıra 

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 

S10 0,0558 9 0,0597 9 0,0511 10 

S11 0,0368 16 0,0443 14 0,0455 14 

S12 0,0384 14 0,0428 16 0,0408 17 

S13 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 

S17 0,0374 15 0,0519 11 0,0478 11 

 
Şekil 1. CRITIC Ağırlıklı Değerler 

Tablo5 verileri ile Şekil 1’de görüleceği üzere 2021 yılı için önem ağırlığı açısından ilk üçte yer alan kriterlerin 

sıralaması s8>s4>s5 şeklindedir.  s6,s7 ve s16 kriterleri orta düzeyli öneme sahip kriterler olarak dikkati 

çekmektedir. Önem ağırlığı açısından son üçte yer alan ve en az etki dereceli kriterlerin sıralaması ise 

s17>s11>s15 şeklindedir. 2022 yılı için önem ağırlığı açısından ilk üçte yer alan kriterlerin sıralaması s4>s5>s1 

şeklindedir.  s9,s2, s6 ve s7 kriterleri orta düzeyli öneme sahip kriterler olarak dikkati çekmektedir. Önem 

 -

 0.0200

 0.0400

 0.0600

 0.0800

 0.1000

 0.1200

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 S15 S16 S17

Kriterlerin Ağırlıklı Değerleri

2021 2022 2023



A. Kılıçarslan – H. Ergun 17/2 (2025) 1016-1032 

İşletme Araştırmaları Dergisi                                                                                                 Journal of Business Research-Turk 1026 

ağırlığı açısından son üçte yer alan ve en az etki dereceli kriterlerin sıralaması ise s13>s12>s15 şeklindedir. 

2023 yılı için önem ağırlığı açısından ilk üçte yer alan kriterlerin sıralaması s2>s3>s8 şeklindedir.  s4,s7 ve s9 

kriterleri orta düzeyli öneme sahip kriterler olarak dikkati çekmektedir. Önem ağırlığı açısından son üçte yer 

alan ve en az etki dereceli kriterlerin sıralaması ise s16>s13>s11 şeklindedir. 

4.3. COPRAS Yöntemi Bulguları 

COPRAS yönteminin işlem adımları takip edilerek kriterlerin ilgili yıllar bazındaki performans sıralamaları 

aşağıda yer alan tabloda gösterildiği şekilde hesaplanmıştır. 

Tablo 6. Alternatiflerin Göreceli Önem ve Fayda Dereceleri ile Finansal Performans Sıralamaları 

  2021 2022 2023 

 Alternatif Qi Pi Sıralama Qi Pi Sıralama Qi Pi Sıralama 

AGROT 

     

0,3268  

     

76,1881  2 

     

0,2286  

     

55,3021  2 

     

0,2292  

     

57,5274  2 

IZINV 

-    

0,0536  

-   

12,4937  4 

     

0,1407  

     

34,0384  4 

     

0,1498  

     

37,6080  4 

OZSUB 

     

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 değerlendirildiğinde alternatif genel performansına göre ilgili dönemler için en yüksek değere 

sahip olan ve en iyi performansı üreten YAPRK şirketi ilk sırada yer almaktadır. AGROT şirketi alternatif 

genel performansına göre ilgili dönemler için YAPRK şirketinden sonra en iyi performansı üreten şirket olarak 

2. sırada yer almıştır. OZSUB şirketi alternatif genel performansında YAPRK ve AGROT şirketlerine göre 

düşük bir değer ile üçüncü sırada yer almıştır.  IZINV şirketi ise alternatif genel performansında 2022 ve 2023 

yıllarında 2021 yılına göre ilerleme kaydetmiş olmasına rağmen performans sıralamasında son sırada yer 

almıştır. 

4. SONUÇ  

Bu çalışmada, BIST’te işlem gören Tarım, Ormancılık ve Balıkçılık sektörü kapsamındaki dört şirketin 2020-

2023 dönem verileri üzerinden Piotroski F Skoru hesaplanmış, CRITIC tabanlı COPRAS yöntemiyle de 2021-

2023 dönem verileri üzerinden ilgili şirketlerin performansları incelenmiştir. İlgili yöntemler kapsamında 

ulaşılan sonuçlar mukayeseli olarak değerlendirilmiştir.  

AGROT ve OZSUB 2021'den 2023'e doğru belirgin bir düşüş trendi sergilemiştir. IZINV dalgalı bir seyir 

izlemiş, son yılda kısmi bir iyileşme sergilemiştir. YAPRK şirketi, diğer şirketlere nazaran nispeten istikrarlı 

bir performans sergilemiştir. Genel olarak bakıldığında 2021 yılının genel olarak tüm şirketler için (IZINV 

şirketi hariç) iyi performansın sergilendiği bir yıl olduğu dikkati çekmektedir. 2023 yılı AGROT ve OZSUB 

için çok kötü geçerken, IZINV için en iyi performansın üretildiği yıl olmuştur. Bu sonuçlar, şirketlerin finansal 

sağlığının yıllar içinde değişkenlik gösterebileceğini ve düzenli takibin önemini ortaya koymaktadır. AGROT 

şirketinin aktif karlılığı üç yıl boyunca pozitif bir görünüm sergilemiştir. 2023 yılında şirketin operasyonel 

verimliliği, nakit akışı, aktif karlılık değişimi ve karlılık kalitesi kötüleşirken, kaldıraç oranı ve cari oranı 

iyileşme göstermiştir. IZINV şirketinin aktif karlılığı üç yıl boyunca negatif seyretmiştir. Şirketin nakit akışı 

ve karlılık kalitesi üç yıl boyunca güçlü kalmıştır. 2023 yılında aktif karlılık değişimi, ödenmiş sermaye ve brüt 

kar marjı iyileşirken, kaldıraç oranı ve verimlilik göstergesi olan varlık devir hızı kötüleşmiştir. OZSUB 

şirketinin 2023 yılında aktif karlılığı ve nakit akışı kötüleşmiş, likiditesi ve operasyonel verimliliği düşüş 

göstermiş olup kaldıraç oranı yükselmiştir. YAPRK şirketinin ise aktif karlılığı ve brüt karlılığı ilgili yıllar 

içerisinde pozitif bir görünüm sergilemiş, kaldıraç ve likidite açısından yükseliş görülmüş, nakit akışı ve 

karlılık kalitesi açısından ise zayıf kalmıştır.  Bu bağlamda AGROT ve OZSUB şirketleri açısından 2021'den 

2023'e doğru karlılık ve operasyonel verimlilik açısından belirgin düşüş gözlenmiştir. IZINV şirketi karlılık 

açısından zayıf ancak nakit akışı ve karlılık kalitesi yönetiminde güçlü bir profil sergilemiştir. YAPRK şirketi 

aktif karlılık ve brüt karlılıkta diğer şirketlere nazaran en istikrarlı performansı sergilemiştir. İlgili dört şirket 

açısından 2023 yılında bazı alanlarda iyileşmeler görülse de genel olarak bir performans düşüşü 

gözlemlenmiştir.  
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2021 yılında S8 ve S4 kriterleri diğerlerine göre önemli ölçüde daha yüksek ağırlıklı değerlere sahipken, S15, 

S11 ve S17 en düşük ağırlıklı değerlere sahiptir. Bu, karar verme sürecinde S8 ve S4 kriterlerine daha fazla 

önem verilmesi gerektiğini, S15, S11 ve S17 kriterlerinin ise görece daha az etkili olduğunu göstermektedir. 

2022 yılında S4 ve S5 kriterleri diğerlerine göre daha yüksek ağırlıklı değerlere sahipken, S15, S12 ve S13 en 

düşük ağırlıklı değerlere sahiptir. Bu, karar verme sürecinde S4 ve S5 kriterlerine daha fazla önem verilmesi 

gerektiğini, S15, S12 ve S13 kriterlerinin ise görece daha az etkili olduğunu göstermektedir. 2023 yılında S2 ve 

S3 kriterleri diğerlerine göre daha yüksek ağırlıklı değerlere sahipken, S12, S13 ve S16 en düşük ağırlıklı 

değerlere sahiptir.  İlk 10 kriter (S2'den S10'a kadar) ile son 7 kriter (S11'den S17'ye kadar) arasında belirgin 

bir ağırlık farkı gözlemlenmektedir.  İlk dört kriterin (S2, S3, S8, S1) ağırlıklı değerleri birbirine oldukça 

yakındır, bu da bu kriterlerin 2023 yılında benzer önem derecelerine sahip olduğunu gösterir.  S2, S3, S8 ve S1 

kriterlerine odaklanılması, daha etkili kararlar alınmasına yardımcı olabilir. Genel olarak kriterlerin ağırlık 

değerleri dikkate alındığında, 2021'den 2023'e kadar geçen sürede, kriterlerin önem sıralamasında ve 

ağırlıklarında belirgin değişiklikler gözlenmiş olup, her yıl farklı kriterlerin ön plana çıkması ve ağırlık 

dağılımlarının değişmesi, karar verme süreçlerinin dinamik yapısını ve kriterlerin zaman içinde değişen 

önemini vurgulamaktadır.  

F Skor analizinde kullanılan kriterlerden elde edilen sonuçlar ile CRITIC yöntemiyle ağırlıklandırılan 

kriterlerin ortaya koyduğu sonuçlar açısından veriler değerlendirildiğinde;  F Skora göre AGROT ve OZSUB 

şirketlerinin 2021-2023 döneminde karlılık ve operasyonel verimliliklerinde düşüş söz konusuyken, YAPRK 

şirketi bu alanlarda daha vasat bir performans ortaya koymuş, IZINV şirketi ise zayıf karlılık durumuna 

rağmen güçlü nakit akışı ve karlılık kalitesine sahip olmuş, kaldıraç oranı ve likidite açısından da bazı 

iyileşmeler sağlamıştır. Şirketlerin finansal sağlık durumları 2023 yılı itibarıyla genel olarak kötüleşmiştir. 

CRITIC yöntemi sonuçlarında ise 2021 yılında Borç Devir Hızı ve Finansal Borç Oranı gibi kriterlerin yüksek 

ağırlıklara sahip olduğu, dolayısıyla karar verme süreçlerinde bu kriterlere daha fazla önem verilmesi 

gerektiği, 2022'de ise Finansal Borç Oranı ve Kaldıraç Oran’ının önemli hale gelmesiyle birlikte karlılık 

göstergeleri olan Özkaynak Karlılığı, Brüt Kar Marjı ve FAVÖK Marjı'nın görece önemsizleştiği, 2023'te ise 

Likidite ve Nakit Oranı gibi fon kaynakları kriterlerinin daha fazla dikkate alınması gerektiğini işaret etmekte, 

bu durumların şirketlerin finansal sağlığı ve operasyonel verimliliği üzerinde etkili olduğu sonucunu ortaya 

koymaktadır. 

COPRAS yöntemi sonuçlarına göre, ilgili dönemler için en yüksek değere sahip olan ve en iyi performansı 

üreten YAPRK şirketi ilk sırada yer almaktadır. AGROT şirketi alternatif genel performansına göre ilgili 

dönemler için YAPRK şirketinden sonra en iyi performansı üreten şirket olarak 2. sırada yer almıştır. OZSUB 

şirketi alternatif genel performansında YAPRK ve AGROT şirketlerine göre düşük bir değer ile üçüncü sırada 

yer almıştır.  IZINV şirketi ise alternatif genel performansında 2022 ve 2023 yıllarında 2021 yılına göre ilerleme 

kaydetmiş olmasına rağmen performans sıralamasında son sırada yer almıştır. YAPRK şirketi yüksek Qi 

değeri ile ilk sırada yer alırken en güçlü alternatif olarak öne çıkmaktadır. Bu bağlamda COPRAS yöntemine 

göre YAPRK şirketi yatırım için en uygun alternatiftir. AGROT ve OZSUB alternatifleri yatırım tercihi 

açısından değerlendirmeye alınabilir, ancak bunların performansı YAPRK kadar öne çıkmamaktadır. IZINV, 

yatırım tercihi açısından üzerinde dikkatle düşünülmesi gereken bir alternatif olarak değerlendirilmelidir. 

F Skor ve COPRAS yöntemleriyle elde edilen veriler genel olarak değerlendirildiğinde F skora göre AGROT 

ve OZSUB şirketlerinin 2021-2023 döneminde belirgin bir düşüş yaşadığı, YAPRK şirketinin istikrarlı bir 

performans sergilediği, IZINV şirketinin ise dalgalı bir seyir izlediği ve son yılda kısmi bir iyileşme gösterdiği 

söylenebilir. COPRAS yöntemi sonuçlarına göre YAPRK şirketinin en yüksek performansa sahip olduğunu 

ve yatırım için en uygun alternatif olduğunu gösterdiği, AGROT ve OZSUB şirketlerinin ise portföy tercihinde 

dikkate alınabileceği söylenebilir. Dolayısıyla bu çalışmada COPRAS yöntemiyle elde edilen verilerin 

esasında F skor verilerini teyit ettiği sonucuna ulaşılabilir. 

Çalışma ile elde edilen bulgular, ilgili sektör, şirket, şirket veri dönemleri ve kullanılan yöntemler ile sınırlıdır. 

Günümüzde özellikle finansal sektörde karar verme problemlerine katkı sağlamak üzere teknik ve temel 

analiz verileriyle birlikte ÇKKV yöntem verilerinin ve F skor analiz verilerinin bütünleşik bir çerçevede ele 

alındığı çalışmalara ihtiyaç duyulduğu, yapılacak çalışmalarla şirketlerin güçlü ve zayıf yönlerini anlamak ve 

gelecekteki performanslarını tahmin etmek açısından değerli bilgiler sunulabileceği değerlendirilmektedir. 
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