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OZET

BIST GERI ALIM ENDEKSI iSLETMELERININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ COK KRITERLi KARAR VERME
YONTEMLERIYLE DEGERLENDIRILMESI

YILMAZ, iskender
Yiiksek Lisans, Muhasebe Finansman Bilim Dah
Tez Damsmani: Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2025, 110 Sayfa

Bu tez c¢alismasinda, BIST Geri Alim Endeksi (XUGRA) kapsamdaki
isletmelerin finansal performanslarinin, Finansal Kaldirag Orani, ROA, ROE, Tobin’s
Q, Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Bor¢/Ozsermaye Orani ve Piotroski F-
Skoru gibi temel finansal oranlar iizerinden, nesnel agirliklandirma yontemi olan
LOPCOW ile belirlenen kriter agirliklar1 dogrultusunda, MARCOS ve CoCoSo
siralama yontemleri kullanilarak degerlendirilmesini amaglanmistir. Calismada, her
isletmenin belirlenen finansal oranlari normalize edilip, ideal ve anti-ideal referans
noktalar1 ile Kkarsilagtirilarak, finansal performans diizeyleri objektif olarak
siralanmistir.  Ayrica, elde edilen MARCOS ve CoCoSo siralama sonuglari

COPELAND yontemi ile karsilastirilarak nihai bir degerlendirme yapilmigstir.

Degerlendirme sonuglari, XUGRA kapsaminda igletmeler arasinda Onemli
performans farkliliklar1 oldugunu ortaya koymus, bazi isletmelerin giiclii finansal
yapis1 ve yliksek karlilik degerleri ile 6n plana ¢iktigi, bazi isletmelerin ise bor¢luluk
ve diisiik karlilik gostergeleriyle alt siralarda yer aldigi gozlenmistir. Elde edilen
bulgular, finansal performans degerlendirmelerinde ¢ok kriterli karar verme (CKKV)

yaklagimlariin etkinligini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST Geri Alim Endeksi, Finansal Performans,
LOPCOW, MARCOS, CoCoSo



ABSTRACT

EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF BIST BUYBACK
INDEX COMPANIES BY MULTI-CRITERIA DECISION MAKING
METHODS

YILMAZ, iskender
Master’s Program, Department of Accounting and Finance
Thesis advisor: Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2025, 110 pages

This thesis aims to evaluate the financial performance of the firms included in
the BIST Buyback Index (XUGRA) by employing multi-criteria decision-making
approaches. The evaluation is based on key financial ratios such as Financial Leverage,
ROA, ROE, Tobin’s Q, Price-to-Earnings, Market Value-to-Book Value, Debt-to-
Equity, and the Piotroski F-Score. In this study, the financial ratios of each firma re
normalized and compred against ideal and anti-ideal reference points. Objective
weights are determined by the LOPCOW method, while the obtained MARCOS and
CoCoSo results were analyzed with the COPELAND method and a final evaluation

was made.

The analysis reveals significant performance differences among the firms.
Some firms exhibit a robust financial structure and high profitability, whereas others
are characterized by higher indebtedness and lower profitability. The finfings
underscore the effectiveness of multi-criteria decision-making approaches in financial
performance evaluation, offering meaningful insights for both academic research and
practical applications. Based on the results, strategic recommendations have been
proposed to enhance the financial structure of these firms.

Keywords: BIST Buyback Index, Financial Performance, LOPCOW,
MARCOS, CoCoSo
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1. GIRIS

Sirketler, fazla nakit pozisyonlarini yalnizca vergi avantaji saglamak amaciyla
kullanmak yerine, hisse degerlerini artirmak, dolasimdaki pay sayisini azaltarak piyasa
talebini giiclendirmek ve yatirimer getirisini yiikseltmek gibi stratejik hedeflere
yonelik pay geri alim uygulamalari i¢in de kullanmaktadirlar (Abdioglu vd, 2024).
Stratejik ac¢idan diistiniildiglinde gergeklestirilen bu hamle, firmalarin karar verirken
kisa vadeli nakit yonetimlerine odakli kalmadiklarini, ayn1 zamanda uzun vadeli deger
yarattimint da Onemsediklerini ortaya koymaktadir. Sirketler, pay geri alim
uygulamalar1 sayesinde hisse fiyatlarii olumlu yonde yonlendirebilme olanagi

saglamakta, rekabet avantaj1 elde etmekte ve kurumsal itibarlarini pekistirmektedirler.

Pay geri alim uygulamalarinin kiiresel tarihi, ekonomik kriz donemlerine kadar
dayanmaktir. 1929°da Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) yasanan Biiyiik
Buhrani atlatabilmek amaciyla, sirketlerin hisselerini piyasadan hizla geri satin almaya
tesvik edilmeleri, finansal istikrar1 destekleyen etkili bir ara¢ olarak kullanilmaya
baslanmistir (Anaral, 1982). Sirketler pay geri alim uygulamalar1 sayesinde Kriz
donemlerinde sirketlerinin degerlerini koruyabilme ve krizin etkilerini minimuma

indirme olanag1 elde etmislerdir.

Pay geri alimi, sirketler tarafindan 6nceden duyurulan bir program dahilinde
belirli siire, fiyat araligi ve pay adedini kapsayan bir geri alim islemidir (Karakus vd.,
2017). Bu tamimsal ¢ergeve ve tarihsel siireg, modern finansal piyasalar sirketlerin
uyguladiklar1 stratejilerde pay geri aliminin ge¢gmisten giiniimiize uzanan evrimini

gozler Oniine sermekte ayn1 zamanda giiniimiizdeki 6nemi hakkinda bilgi vermektedir.

Ulkemizde de son yillarda geri alim endeksi onemini her gecen giin
artirmaktadir. Borsa Istanbul (BIST) Geri Alim Endeksi (XUGRA), Sermaye Piyasasi
Kurulunun Geri Alinan Paylar Tebligi ve i-SPK.22.7 sayili Ilke Karar1 kapsaminda
kendi paylarint satin almak tizere Geri Allm Programi uygulayan sirketlerin

paylarindan olusur (http-1). XUGRA, 15/08/2023 tarihinde 63 sirket ile hesaplanmaya



baslanmis ve baslangic degeri 7737,38dir. Endeksin dénemsel takvim periyodu aylik
olarak belirlenmektedir. XUGRA, sirketlerin belirli ¢ergevede pay geri alimlarinin
uygulanmasini izlemektedir. XUGRA, sirketlerin geri alim uygulamalarinin sonuglari

ve finansal performanslari lizerindeki etkisini yansitan bir gésterge niteligindedir.

XUGRA’nmm iilkemiz piyasalar1 i¢in yeni sayilabilecek konumda olmasi,
akademik ¢aligmalar i¢in degerli bir alan olusturmaktadir. Geri Alim Endeksinde yer
alan sirketler ilizerinde calisma yapilmasi hem sirketlerin ydneticileri i¢in hem de

ilerleyen siiregte bu alanda calisma yapacak kisiler i¢in yol gosterici olacaktir.

XUGRA igerisinde yer alan sirketlerin finansal performansini degerlendirirken
tek boyutlu finansal oranlar1 kullanmak, gelisen teknoloji karsisinda piyasada olusacak
belirsizliklerin, risk faktorlerinin ve firsatlarin tam olarak yansitilmamasina sebep
olacaktir. Bu sebeple, likidite, karlilik, bliyime ve risk gibi g¢esitli finansal
gostergelerin kullanildigi CKKV yontemleri sayesinde daha objektif ve daha kapsamli

analizler yapabilme firsat1 elde edilebilmektedir.

Calisma, XUGRA igerisinde islem goren sirketlerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde CKKV yontemlerinden LOPCOW, MARCOS, CoCoSo ve
COPELAND yontemlerini  kullanarak —sirketlere ve yatirimcilara finansal
performanslarini objektif olarak analiz etme ve finansal gostergeler arasindaki uyumu

artirma potansiyeli saglamaktadir.

Calismada nesnel bir agirliklandirma yontemi kullanilarak farkli iki CKKV
yontemi ile elde edilen bulgular karsilastirilacaktir. Sezgin ve Aytekin’in (2024)
calismasinda, “CoCoSo yontemi, MEREC tabanli agirliklandirmanin entegrasyonu
sayesinde, sirket performansinin ¢oklu kriterler ¢ercevesinde objektif analizine olanak
tanimakta ve finansal performansin karsilastirilabilirligini artirmaktadir” ifadesi

kullanilmaktadir. Bu ifade, ¢alismanin varsayimlarini desteklemektedir.

Calismada kullanilan yontemler ayni veri setleri tizerinde uygulanacak ve elde
edilen sonuglarin karsilastirmali olarak analizi yapilacaktir. Bu sayede, kullanilacak
yontemlerden hangilerinin belirli kosullar ¢er¢evesinde daha giivenilir ve daha etkili
sonuclar verdigi tartisilacaktir. Caligmanin sonraki boliimlerinde kapsamli bir literatiir
taramasi, metodolojik detaylar ve analiz sonuglarinin tablo seklinde sunumlar1 yer
alacaktir. Bu ¢alisma, XUGRA igerisinde islem goren sirketlerin finansal performans

analizinde CKKV yontemlerinin etkisini belirlemeyi amaglamaktadir.



1.1. Arastirmanin Konusu

Arastirmanin ana konusu, XUGRA igerisinde 2024:Q1-2025:Q1 doneminde
stirekli olarak islem goren sirketlerin finansal performans sonuglarinin, CKKV
yontemleri kullanilarak nesnel sonuglar haline getirilmesi ve karsilastirilabilir
Olclitlerle analiz edilmesidir. Calismada, LOPCOW, MARCQOS, CoCoSo ve
COPELAND gibi CKKYV yontemleri kullanilmastir.

Calismanin ele aldig1 konular arasinda sadece XUGRA igerisinde stirekli islem
goren sirketlerin finansal gdstergelerinin sonuglarini degerlendirmek degil ayni zaman
da XUGRA igerisinde islem goren sirketlerin finansal performanslarinin analizinde
dogru finansal gostergeleri tespit edip CKKV yontemlerinin etkisini netlestirmek de

yer almaktadir.

Calismanin kapsami, XUGRA igerisinde 2024:Q1-2025:Q1 déneminde siirekli
olarak islem goren sirketlerin finansal raporlarindan elde edilen finansal verilerin
analizine dayanmaktadir. Toplanan veriler farkli 6lgeklerde oldugu i¢in, LOPCOW
yontemi ile finansal oranlarin 6nemine gore agirliklari belirlenmistir. Daha sonraki
sirecte, CKKV yontemlerinden MARCOS ve CoCoSo siralama yoOntemleri
kullanilarak elde edilen agirliklandirilmis veri sonuglarina gore sirketlerin finansal
performanslari ideal ve anti-ideal sekilde siralanmistir. Son olarak bu siralamalar
COPELAND yontemi ile karsilastirtlmistir. Uygulanan yontemler sayesinde,
sirketlerin karlilik durumlari, verimlilik gostergeleri, risk seviyeleri ve piyasa

degerlerine dair bir degerlendirme sunmak hedeflenmistir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci, XUGRA icerisinde 2024:Q1-2025:Q1 doneminde siirekli
olarak iglem goren sirketlerin finansal performanslarinin, CKKV yontemleri ile analiz
edilmesi ve sirketlerin geri alim stratejilerinin incelenerek, sirket performansi

tizerindeki etkilerinin nesnel bir yaklasimla ortaya konulmasidir.

Calismada, XUGRA igerisinde islem goren sirketlerin  finansal
performanslarinin analizinde dogru finansal gostergeleri tespit etmek ve uygulanacak

CKKYV yontemlerinin etkisini netlestirmek de amaglanmaktadir.



Bu calismada kullanilan temel finansal gostergeler (Finansal Kaldira¢ Orant,
ROA (Return on Assets-Aktif Karlihg), ROE (Return on Equity-Ozsermaye
Karlilig1), Tobin’s Q, F/K (Fiyat/Kazang) Orani, PD/DD (Piyasa Degeri/Defter
Degeri) Orani, Borg¢/Ozsermaye Orani ve Piotroski F-Skoru) iizerinden elde edilen
veriler temel alinarak ¢aligma yapilacak olup bu sayede 2024 yili igeresinde yer alan
dort ceyreklik donem ile 2025 yili ilk ¢eyreginde ulasilan performans farkliliklarinin

nesnel bir sekilde ortaya koyma amaci gerceklestirilmis olacaktir.
Amag dogrultusunda su hedeflere ulasilmak istenmektedir:
Veri Toplama:

e 2024:Q1-2025:Q1 doneminde XUGRA igerisinde siirekli olarak islem
goren sirketlerin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar sayesinde

karsilastirilabilir bir temel olusturulmasi saglanacaktir.
Kriter Agwrhiklandirmast:

e Toplanan verilere LOPCOW yontemi ile finansal gostergelerin yogunlugu

ve onemi hesaplanarak kriter agirliklar: belirlenecektir.
Alternatiflerin Siralanmasi ve Karsilastirilmast:

e Belirlenen agirliklandirilmis veri tablosu sonuglarina gore MARCOS ve
CoCoSo yontemleri kullanilarak sirketlerin finansal performanslar1 net bir
sekilde siralamaya tabi tutulacaktir. Siralama sonuglart COPELAND

yontemi ile karsilastirilacaktir.
Performans Farkliliklarinin Analizi

e FElde edilen siralama sonuglarina gore geri alim stratejilerinin, sirketlerin

finansal performans gostergeleri iizerindeki etkileri analiz edilecektir.

Bu amaglar dogrultusunda, c¢alismada XUGRA igerisinde islem goren
sirketlerin finansal performanslarinin objektif 6l¢iitlerle analiz edildiginde ne sekilde
farklilik gosterdigi, hangi finansal gostergelerin 6n plana ¢iktig1 acik¢a ortaya

konulabilecektir.



1.3.  Arastirmanmin Onemi

Calismanin 6nemi XUGRA igerisinde islem goren sirketlerin finansal
performanslarinin, CKKV yontemleriyle analiz edilmesine iligkin literatiirdeki
boslugu doldurmaya yonelik olup hem kuramsal hem de uygulamaya yo6nelik katkilar

sunmasinda yatmaktadir.
Arastirmanin 6nemi su bagliklar altinda 6zetlenebilir:

Akademik Katki:

e XUGRA’nmm heniiz yeni olusturulmus bir endeks olarak degerlendirilmesi,
bu endeksin sirketlerin geri alim stratejilerinin etkilerini 6l¢gmede sundugu
Ozgiin deger ve literatiirde yeterince tartisiimamis bir konu olmasi

calismanin akademik katkisinin 6nemini artirmaktadir.
Uygulama Katkaist.

e XUGRA igerisinde islem goren sirketlerin finansal durumlarinin objektif
Olciitlerle degerlendirilmesi, karar vericilere karar verme siirecinde bilingli

davranmalar1 konusunda katki saglayacaktir.
Yontemsel Yenilik:

e MARCOS ve CoCoSo siralama yontemlerinin COPELAND yd6ntemi
sayesinde karsilastirmali olarak uygulanmasi sonucu elde edilen veriler
hangi yontemin finansal performans Ol¢iimiinde daha aciklayic1 oldugu

konusunda yapilacak ¢alismalara 151k tutacaktir.

Calismanin saglamis oldugu bu katkilar ¢alismanin onemine dair bilgiler

vermektedir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Bu ¢alisgmanin yiiriitiilmesi siirecinde asagida belirtilen varsayimlar kabul

edilmistir:



Veri Giivenirligi:
o Sirketlerin 2024:Q1-2025:Q1 donemini ig¢eren finansal verileri, Finnet

Hisse Expert platformundan temin edildiginden verilerin giincel ve dogru

oldugu varsayilmistir.
Finansal Oranlarin Gegerliligi:

e (Calismada kullanilan Finansal Kaldira¢ Orani, ROA, ROE, Tobin’s Q, F/K
Oram, PD/DD Orani, Bor¢/Ozsermaye Orami ve Piotroski F-Skoru
oranlarmin, sirketlerin performanslarindaki farkliliklar1 tespit etmede

giivenilir oldugu kabul edilmektedir.
LOPCOW Yonteminin Uygulanabilirligi:

e LOPCOW yontemi ile belirlenen agirliklarin, Olgiitler arasindaki ayrimi
dogru yansittigi ve finansal oranlarin karsilagtirilabilir bilgi sagladigi

varsayilmaktadir.
MARCOS, CoCoSo ve COPELAND Yéntemlerinin Gegerliligi.

e MARCOS ve CoCoSo yontemlerinin, elde edilen verilere gore sirketlerin
siralanmasinda etkin oldugu, bu yontemlerin sonuglarinin COPELAND

yontemi ile karsilastirma sonuglariin gegerli oldugu kabul edilmistir.
Ekonomik Gostergelerin Sabitligi:

e Arastirma siiresince, ekonomik ortam ve sektor dinamiklerinin finansal
verileri etkileyecek sekilde dalgalanmalar i¢inde olmadigi, finansal

performanslar tizerinde istikrarli etki olusturdugu varsayilmistir.
Metodolojik Gegerlilik:

e Kullanilan yontemlerin, tiim girketler iizerinde tutarli sekilde
uygulanabildigi ve elde edilen sonuglarin karsilagtirilabilir oldugu

varsayilmistir.

Bu varsayimlar, c¢alismanin metodolojisinin mantiksal  g¢ergevesini

sunmaktadir.



1.5. Arastirmanin Simirhhiklar

Calismanin bazi smirliliklart bulunmaktadir. Bu sinirhiliklar ¢aligmada elde

edilen sonuglarin yorumlanmasinda ve uygulanmasinda dikkatle degerlendirilmelidir:
Veri Simirliliklarr:

e Veri kaynaklarmin giivenilirligi ve verilerin giincelligi konusunda

yasanabilecek belirsizlikler g6z ardi edilmistir.
Zaman Suwrliliklarr:

e (Calisma, 2024:Q1-2025:Q1 donemine ait finansal verilere gore
ylrlitiilmiigtiir. Bu siire uzun vadeli sapmalarin gdzlemlenmesini
engelleyebileceginden dolay1 yansitacagi sonuglarin sirketler igin belirli

zaman dilimine ait performans 6zelliklerini gosterecegi kabul edilmelidir.
Ekonomik ve Sektorel Stmirliliklar:

e Ekonomik ortamin ve sektor dinamiklerin ¢alisma siiresince sabit kaldigi
varsayillmistir ve calismada finansal olmayan sirketler {izerinde analiz
yapilmistir. Doviz  kurlari, enflasyon ve politika gibi etkenlerde
yasanabilecek ani  degisimler finansal performans oranlarin
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, analiz sonuglarinin yorumlanmasinda

dissal ekonomik etkenlerin degiskenligi sinirlayici olabilir.
Metodolojik Stmirliliklar:

e LOPCOW, MARCOS, CoCoSo ve COPELAND yontemleri, belirli
varsayimlara dayanmaktadir. Bu yontemler, agirliklandirma, siralama ve
kargilagtirma noktalarinin belirlenmesi asamalarinda, veri ve dissal
etkenlere bagli olarak sinirlamalar barindirabilir ve alternatiflerin

siralanmasinda sapmalara yol agabilir.
Kriter Secimi ve Olgiim Stmrliliklarr:

e (alismada sadece belirli finansal oranlar (Finansal Kaldirag Orani, ROA,
ROE, Tobin’s Q, F/K Oram, PD/DD Oram, Bor¢/Ozsermaye Orani ve
Piotroski F-Skoru) kullanilmaktadir. Sirket performansini etkileyebilecek
diger degiskenlerin degerlendirmeye alinmamasi, ¢alisma sonunda elde

edilecek sonuglarin kapsamini daraltmaktadir.



Genellestirilebilirlik Stnirlart.

e (Calisma, XUGRA igerisinde islem goren belirli sirketler iizerinden
yiriitiilmektedir. Sonuglar1 diger endeks ve piyasa kosullari i¢in sinirh
kalabilir. Bu durum piyasa dinamiklerine ve sirketlerin stratejilerine bagl

olarak degiskenlik gosterebilir.

Bu siirlamalar arastirmanin yorumlanmasinda dikkate alinmalidir. Elde edilen
sonuglarin bu sinirhiliklar dikkate alinarak degerlendirilmesi, sonuglarin daha iyi
anlagilmasini saglayacaktir. Yapilacak yeni calismalarda, bu smirliliklarin dikkate
alinmas1 ve daha genis zaman dilimlerinin segilmesi, farkli sektorler ve farkl

degiskenlerinde ¢alismalara eklenmesi onerilmektedir.

1.6. Tammlar

Calismada kullanilan temel kavramlarin anlasilmasi amaciyla literatiirdeki

tanimlara dayali olarak terimlerin tanimlar1 agiklanmistir.
XUGRA

e BIST’te geri alim yapan sirketlerin belirli kriterlere gore siralandigi
endekstir. Sirketlerin yatirimcilara sundugu degerlerini artirma stratejilerini

icinde barindirmaktadir.
Finansal Kaldira¢c Orani

e Toplam Borg/Toplam Pasif seklinde formiile edilmektedir. Yiiksek kaldirag
orani, sirketin bor¢ agirlikli finanse edildigini gosterir. Bu durum

yatirimcilar ve sirket yoneticileri i¢in risk barindirir. Maliyet unsurudur.
ROA

e Net Kar/Toplam Varliklar seklinde formiile edilmektedir. ROA oraninin
yiiksek olmasi sirket tarafindan varliklarinin etkin kullanildigini ve kar elde

edildigini gosterir. Fayda unsurudur.



ROE

e Net Kar/Ozsermaye seklinde formiile edilmektedir. ROE oraninin yiiksek
olmasi, sirket sahipleri i¢in yiiksek karlilik anlamina gelmektedir. Fayda

unsurudur.
Tobin's Q Oranm

e (Piyasa Degeri+Borg)/Varliklarin Yeniden Uretim Maliyeti seklinde
formiile edilmektedir. Tobin's Q oraninin yiiksek olmasi, piyasanin sirket

varliklarin1 degerli gordiigiinii gosterir. Fayda unsurudur.
F/IK Orani

e Piyasa Fiyati/Hisse Basina Kar seklinde formiile edilmektedir. F/K oraninin
yiiksek olmasi sirket hisselerinin pahali oldugunu anlamina gelmektedir.

Maliyet unsurudur.
PD/DD Oramni

e Piyasa Degeri/Defter Degeri seklinde formiile edilmektedir. PD/DD
oraninin yiiksek olmasi sirketin piyasada olusan degerinin defter degerine

oranla pahali oldugu anlamina gelmektedir. Maliyet unsurudur.
Bor¢/Ozsermaye Orani

e Toplam Bor¢/Ozsermaye seklinde formiile edilmektedir. Borg/Ozsermaye
oraninin yiiksek olmasi finansal agidan risk barindirmaktadir ve sirketin

bor¢ bagimliligin1 géstermektedir. Maliyet unsurudur.
Piotroski F-Skoru

e Finansal agidan belirlenen verilerin kullanilmasi sonucu 9 adet verinin
toplam puaninin yorumlanmasi seklinde formiile edilmektedir. Piotroski F-
Skoru 7-9 araligindaysa sirketin finansal giiclinlin saglam oldugu kabul
edilmektedir. Piotroski F-Skoru 0-3 araligindaysa sirketin finansal sikinti

yasama olasiliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Fayda unsurudur.



2. ILGILI ALAN YAZIN

2.1. Pay Geri Alim ve Geri Alim Endeksi

1980’11 yillardan itibaren ABD’de 6rneklerine siklikla rastlanilan acik piyasa
pay geri alimlari, 1990’11 yillardan itibaren kiiresel ¢apta taninmaya baslamis ve
gittikge artan bir 6neme sahip olmustur (Khin, 2011). Sirketler, karar alma
stratejilerinin merkezine koyduklari bu uygulama sayesinde piyasada islem goren
kendi hisselerini, 6nceden belirlenmis kriterler dogrultusunda satin aldilar. Boylece,
nakit fazlasini etkin bigimde kullanma imkani elde ettiler. Pay geri alimlari, sirketlerin
hisse basina diisen kazang oranimi artirma ve sermaye yapilarini giiglendirme
isteklerinin gerceklesmesine imkan tanimistir. Pay geri alimlari, sirketlerin sadece kisa
vadeli nakit yonetiminden oOteye gecip uzun vadeli kurumsal deger yaratimina

odaklanmasinin temelini olusturmaktadir.

Pay geri alimi, bir sirketin piyasadan kendi ¢ikarilmis hisselerini tekrar satin
almasini ifade eden bir stratejidir (Kiiglikgolak ve Kiigiikoglu, 2025). Piyasada islem
goren sirketlerin kendi hisselerini, geri alim programi ¢ergevesinde belirli siire, fiyat
aralig1 ve onceden kararlastirilmis hisse sayisi kriterlerine gore satin almasi islemidir.
Pay geri alimy, sirketlerin sermaye yapisini saglamlagtirmasina yardimci olmakta, ayni
zamanda yatirimcilara girketin finansal giiciinii ve gelecege dair olumlu beklentilerini
yansitacak veri saglamaktadir. Pay geri alimi sadece kisa vadeli kullanilabilecek bir
finansal arag olarak degerlendirilmemelidir. Pay geri alimin1 degerlendirirken sirketin
piyasa degerini ve rekabet avantajini artirmaya yonelik kritik bir strateji goziiyle
degerlendirmek dogru olacaktir. Bu bakis agis1 pay geri alimlarmin tarihsel
kokenlerine bakildiginda daha net goriilecektir. Ornek olarak 1929°daki Biiyiik
Buhran donemi igerisinde sirketlerin hisselerini hizla geri satin almaya tesvik edilmesi,
pay geri alimlarinin kriz zamanlarinda piyasalarin istikrarina katkida bulundugunu net

sekilde ortaya koymaktadir.
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Pay geri alimlarmin sonuglarini analiz etmede, Zhang (2005), geri alim
islemlerinin pay fiyatlarindaki degisimle baglantili oldugunu goéstermek amaciyla
Hong Kong borsasinda pay geri alim programlar1 kapsaminda yaptigi calismada
PD/DD oranlari kiigiik ve yiiksek olan firmalarin geri alimlarina olumlu tepki verdigini
tespit etmistir. Hong Kong piyasasinda gergeklestirilen bu ¢alisma dikkat ¢ekicidir. Bu
calisma sonuglari, geri alim stratejilerinin sirketler i¢in finansal performanslarinin
iyilestirilmesinde ve yatirimcilarin, sirketlerin  finansal duruma bakislarini

giiclendirme konusundaki etkinligini somut bir bigimde ortaya koymaktadir.

Borsa Istanbul’da ise, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Geri Alinan Paylar Tebligi
ve i-SPK.22.7 sayili Ilke Karar1 kapsaminda olusturulan BIST Geri Alim Endeksi
(http-1), 15/08/2023 tarihinde 63 sirket ile hesaplanmaya baslanmis ve baslangig
degeri 7737,38’dir. Endeksin dénemsel takvim periyodu aylik olarak belirlenmekte ve
pay geri alim uygulamalari sistematik bir bigimde izlenmektedir. XUGRA Tiirkiye
piyasalarinda yenilik¢i bir 6l¢iit olarak 6ne ¢cikmaktadir. Bu endeks, sirketlere geri alim
stratejilerinde piyasa ve finansal performans etkileri tizerinde ¢ok boyutlu analiz
imkani sunmaktadir. Calisma XUGRA igerisinde 2024:Q1-2025:Q1 donemi siiresince
stirekli islem goren sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde,
LOPCOW, MARCOS, CoCoSo ve COPELAND gibi CKKYV tekniklerini kullanarak

elde edilen analiz sonuglarina gore nesnel ve karsilastirilabilir 6lgiitler sunacaktir.

2.2. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

CKKYV yontemleri, 6lgiilebilen ve dlglilemeyen birgok stratejik ve operasyonel
faktorii ayn1 anda degerlendirme imkani saglayan, ayni1 zamanda karar verme siirecine
cok sayida kisiyi dahil edebilen analitik yontemlerdir (Timor, 2011). CKKV
yontemleri, karar vericiler igin karmasik goriinen problemleri ve alternatifleri
sistematik bir hale getirerek siralanmasini saglar. CKKV yontemleri sayesinde nicel
verilerin yaninda yorumlanmasi gii¢ nitel veriler de karar siirecine dahil edilebilir hale

gelir. Bu sayede daha dengeli, kapsamli ve giivenilir sonuglara ulagilir.

Gercek diinyada siklikla karsilasilan ¢ok kriterli karar problemlerine 6rnek
verilebilecek finansal yonetim alaninda ortaya ¢ikan portfoy se¢imi problemlerinde,
karlilik, ortalama kar oran1 ve risk faktdrleri, varyans-kovaryans matrisi bigiminde ve

bazi diger ilgili nitelikler tatmin edici bir portfdyiin se¢iminde dikkate alinir (Ahari,
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2011). Bu ornek dikkate alindiginda CKKV yontemlerinin, karar vericiler igin ¢ok
sayida Olclite dayali alternatifler arasindan yatirim stratejilerine en uygun yatirim

stratejisini belirlemelerine olanak tanidigi sonucuna ulasilabilmektedir.

Giliniimiliz piyasalarinda teknolojik gelismelerin de etkisiyle karar vermek
giderek artan belirsizlik ve karmasikliga sahip bir yapr halini almigtir. Karar verme
islemi bir siirectir. Bu siireci kolaylastirmak i¢in ¢ok sayida kriter ile karar verme
teknikleri gelistirilmistir (Demir ve Kartal, 2020). Tek bir 6lgiitiin yetersiz kaldigi
durumlarda karar vericiler i¢in hem olgiilebilir hem de Sl¢iilemeyen kriterlerin ayni
anda degerlendirmesine olanak taniyan CKKV yontemleri 6n plana ¢ikmaktadir.
CKKYV yontemleri, karar vericiler i¢in gerekli olan bu ihtiyaci karsilamak {izere
gelistirilmistir. CKKV yontemleri sayesinde problemlerin olusturdugu karmagik

goriintii daha net ve anlagilir bir hal almaktadir.

CKKYV yontemlerinin temelinde, karar vericiler i¢in kars1 karsiya olduklari
alternatifler arasindan en uygun segenegi belirleyebilmelerini saglayacak maliyet,
getiri gibi sayisal veriler ile yonetim kalitesi, marka degeri gibi nitel verilerin birlikte
ele alinmast ve degerlendirilmesi yatmaktadir. CKKV yontemleri, tek bir odlciite
odaklanmadan gesitli kriterlerin agirliklandirilarak ve siralanarak birlikte analiz
edilmesini miimkiin kilmaktadir. CKKV yontemlerinin sagladig: bir diger fayda ise
karar vericilere katilime1 bir karar verme siireci saglamasi ve farkli goriislerin biitiinciil

bir bigimde harmanlanmasina olanak tanimasidir.

Sikca karsilagilan portfdoy secim problemleri gibi uygulamalarda, CKKV
yontemlerinin etkinligi agik¢a goriilmektedir. Portfoy olusturma siirecinde yapilacak
secimlerin ¢ok sayida degiskeni igerisinde bulundurmasi karar vericiler igin
tercihlerini secerken daha dikkatli olmalar1 gerektigini gbzler oniline sermektedir.
CKKYV yontemleri biitiin degiskenleri ayn1 anda ve sistematik bir bi¢gimde hesaba

katarak, karar vericilere nesnel ve karsilastirilabilir sonuglar sunmaktadir.

CKKYV yontemleri, performans degerlendirme ile birlikte optimal se¢imin de
elde edilmesi adina ¢aligmalarda sik¢a kullanilan ydntemlerdir (Parmaksiz ve
Ozdemir, 2021). CKKV yontemleri, karmasik yapili ve ¢ok boyutlu problemlerin
alternatiflerin objektif olarak siralanmasini saglayan giiclii bir aragtir. Nesnel sonuglar

vermesi, karar vericilerin kapsamli ve dengeli bir degerlendirme sonucuna
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ulagmalarini miimkiin hale getirmektedir. CKKV yontemlerinin saglamis oldugu bu

faydalar, akademik ¢aligmalara ve uygulamara somut katkilar saglamaktadir.

2.2.1. CKKYV Yontemlerinin Genel Prensipleri

CKKV yontemleri, birbiriyle celisen kriterler de dahil olmak {izere tiim
kriterleri hesaba katarak en iyi alternatifin se¢ilmesini saglamaktadir (Hokka ve
Bektas, 2024). CKKV yontemleri, karmasik problemlerin ¢oziimiinde sistematik bir
yaklagim sunan yontemler biitiiniidiir. CKKV yontemleri, karar vericilere somut ya da
soyut olsun birden fazla faktoriin degerlendirilmeye alinmasi ve ¢ok sayidaki veri
icerisinden hedeflerini en ¢ok yansitacak olanin secilmesini saglayan yontemler
biitiiniidiir. CKKV yontemlerinin temelini olusturan bu ilkeler, farkli sektorlerde islem
goren sirketlerin finansal yapilarini analiz edebilmek ve ¢6ziim tiretebilmek agisindan

bliyiik 6nem tasir.

Karar siireci igerisinde ¢ok sayida finansal faktoriin yer almasi karmasik bir
goriintii olusturmaktadir. Bagimsiz bir degerlendirme siireci ve finansal verilerin
aliacak kararlar tizerindeki etkisinin dogru bi¢cimde Olgiimlenmesi, dogru kararlar
alabilme noktasinda kritik rol oynar. CKKV yo6ntemleri karar vericiler agisindan ele
alinacak olursa da ¢ok fazla sayida birbirinden bagimsiz faktoriin ne derecede etkili
oldugunu dikkate alarak, probleme ve faktorlere gore en uygun kararin verilmesine

151k tutan yontemlerdir (Arslankaya ve Goraltay, 2019).

Karmagik alternatif yapilarmin ve kullanilmas: ongoriilen kriter sayilarinin
fazla oldugu durumlarda, CKKV yontemleri sayesinde elde edilecek olan nesnel
sonuglar, karar verme siirecini kontrol altinda tutma agisindan avantaj saglamaktadir.
CKKYV yontemlerini kullanmaktaki amag, alternatiflerin ve kriter sayilarinin fazla
oldugu durumlarda karar verme mekanizmasini kontrol altinda tutabilmek ve elde
edilecek sonucunu miimkiin oldugu kadar kolay ve cabuk elde etmektir. CKKV
yontemleri, Kkarar vericilere alternatif ¢oziimler igerisinde en uygun ¢ozimi
belirleyebilmektedir. Siire¢ igerisinde CKKV yontemleri sayesinde zamandan ve

kaynaklardan tasarruf saglama imkani elde edilmektedir.

CKKYV yontemleri, karar vericiler igin karar alim siire¢lerinde kullanacaklari
kriterlerin ve faktorlerin etkilerini gercekci analizlerle ortaya koyma imkan

sunmaktadir. Agirliklandirma, siralama ve ikili karsilastirma gibi teknikler, ¢ok sayida
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etkenin calisma igerisine dahil edilmesini ve sistematik bir sekilde karar alma
matrisinin olusturulmasini saglar. CKKV yontemlerinin saglamis oldugu bu katki
sayesinde karar vericiler elde ettikleri alternatiflerin giiclii ve zayif yonlerini detaylica
analiz ederek, karar alim siireci igerisinde yer alan belirsizliklerin minimum seviyelere

inmesini ve dogru bir plan siirecinin gerceklestirilmesini saglanmais olur.

CKKYV yontemleri karmasik karar problemlerinde karar vericiler i¢in farkl
kriterler arasi da denge saglanmasina yardimei olmaktadir. Ayn1 zamanda etkin, seffaf
ve hizli sonuglar iiretilmesinde CKKV yontemleri c¢okga tercih edilmektedir.
Gliniimiiz teknolojik gelismeleri ile CKKV yontemlerinin biitiinlesmis hale gelmesi
sayesinde bu yontemler, yapay zeka ve veri analitigi tekniklerinin de yardimiyla daha
esnek ve rasyonel karar sistemlerinin olusturulmasini miimkiin kilacaktir. Bu sekilde
elde edilecek biitiinlesik bir yontem katkisi hem kurumsal hem bireysel hem de
akademik diizeyde alinacak kararlarin mevcut faktorler tizerinden maksimum

degerlendirilmesine olanak saglayacaktir.

2.2.2. Agirhklandirma Yontemleri

CKKYV yontemleri, karar vericilerin ¢esitli kriterleri degerlendirerek en uygun
alternatifi belirlemelerine ve dogru karar almalarmma olanak saglayan sistematik
yontemlerdir. CKKV yontemlerinin uygulanmasindaki temel asamalarindan birisi
kriter agirliklandirmasidir. CKKV yontemlerinde kriter agirliklandirma agamasi nihai
karar vermeyi etkilemektedir (Demir ve Bircan, 2020). Kriter agirliklandirmasi, her
bir kriterin karar alim siirecindeki 6nemini belirleyerek, alternatiflerin daha saglikli
analiz edilmesini ve karsilastirilabilir bir bigimde degerlendirilmesini miimkiin

kilmaktadir.

Agirliklandirma siireci, 6znel ve nesnel yontemler olmak tizere iki yaklagim
seklinde ele alinmaktadir. Oznel agirliklandirma yéntemlerinde, karar vericilerin daha
¢ok deneyimleri, alaninda uzman kisilerin goriisleri ve sezgisel yargilar esas
alinmaktadir. Nesnel agirliklandirma yontemlerinde ise hesaplanabilir verilerin
sonuglart esas almmaktadir. Bu iki farkli tarzdaki agirliklandirma yontemlerinin
secimi, karar problemlerinin temel yapisina, elde edilen verilerin tiirlerine ve karar

verici konumundaki kisilerin stratejik tercihlerine bagli olarak degismektedir.
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Agirliklandirma yontemlerin sagladigi onemli avantajlardan biri hem nicel
hem de nitel kriterler ile alternatifler degerlendirilirken karsilastirma imkanina sahip
olmasidir (Linkov, 2006). Hem elde edilen sayisal verilerin hem de niteliksel
sonuglarin birlikte ele alinabilmesi, karar vericilerin karmasik ve ¢ok boyutlu finansal
karar problemlerinde kapsamli ve esnek degerlendirmeler yapabilmelerine olanak

tanimaktadir.

Agirliklandirma yontemleri igerisinde yer alan 6znel yontemlerden AHP
(Analitik Hiyerarsi Siireci), SWARA ve BWM (Best-Worst Method) gibi teknikler 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu agirliklandirma yontemleri, karar vericilerin karar siireglerinde
kullanacaklar1 karmasik Kriterleri sistematik bir bi¢imde sayisal verilere dontistiirerek,
uzman kisilerin subjektif gortislerini objektif temellere oturtmay1 hedeflemektedir.
Ornegin bir finans kurumunda yatirim kararlarinin degerlendirilmesi siirecinde, risk
ve getiri gibi kritik kriterlerin 6nem sirasinin belirlenmesinde AHP yontemi

kullanilabilmektedir.

Agirliklandirma yontemleri igerisinde yer alan nesnel olan yontemlerden
ENTROPI, CRITIC, MEREC ve LOPCOW gibi teknikler sayesinde karar siirecinde
kullanilacak verilerin temel yapisal Ozelliklerine odaklanabilme imkan1 elde
edilmektedir. Bu agirliklandirma yontemleri, karar Kkriterlerinin varyasyon ve
korelasyon degerlerine dayali olarak agirliklarinin hesaplanmasini saglamaktadir.
Calisma igerisinde kullanilan yeni bir model olan LOPCOW yo6ntemi de nesnel
yontemler arasinda yer almaktadir. LOPCOW yo6ntemin farki, serilerin ortalama kare
degerlerinin standart sapmalarinin yiizdesi seklinde ifade edilerek, verilerin
boyutundan kaynaklanan boslugu bertaraf etmesidir (Bektas, 2023). Finansal oranlarin
tespitinde ve temel finansal performans gostergelerinin analizinde, nesnel
agirliklandirma yontemleri, veri sonuglarina dayali ve 6znellikten uzak sonuglar ortaya

koyarak karar siirecinin tarafsizligini artirmaktadir.

Agirliklandirma siireci, CKKV analizlerinde alinacak kararlarin kalitesini
belirleyen stratejik bir adimdir. Hangi agirliklandirma yontemin tercih edilecegi,
degerlendirilecek karar kriterlerinin niteligi, kullanilacak veri setinin kapsami1 ve karar
verici  konumundakilerin  hedefleri  dogrultusunda sekillenir. Hem  &znel
agirliklandirma yontemlerinin hem de nesnel agirliklandirma yontemlerinin katkilari,
karar siirecindeki alternatiflerin karsilagtirilabilir bir noktaya getirilmesi ve alinacak

nihai kararmn bilimsel temellere dayandirilmasi agisindan 6nemli bir konuma sahiptir.
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2.2.3. Siralama Teknikleri ve Modellerin Karsilastirilmasi

CKKYV yontemlerinde siralama agamasi, kullanilan agirliklandirma yontemleri
sayesinde belirlenen kriter agirliklar1 dogrultusunda kullanilacak alternatiflerin
performanslarinin analiz edilerek karsilastirilmasi siirecini ifade etmektedir. Dogru ve
saglikli karar verme Oziinde bilgi toplamadan karar kriterlerini belirlemeye, karar
seceneklerini ortaya koymaktan veri analizine birden ¢ok islem ve siire¢ barindiran bir
eylemdir (Durak, 2024). Siralama asamasi, kullanilacak ¢ok boyutlu ve karmasik veri
setlerinin sistematik sekilde degerlendirilebilmesi silirecinde onemli bir rol teskil

etmektedir.

Siralama yontemlerinden olan TOPSIS, alternatifleri ideal ¢6ziimden ve
negatif ideal ¢6zliimden uzakliklarini hesaplayarak siralamaya calisir ve ayn1 anda hem
ideal ¢oziime en kisa mesafede hem de negatif ideal ¢oziime en uzak mesafede olmasi
gereken optimum alternatifi seger (Canakgioglu ve Ozari, 2025). TOPSIS yéntemi,
kullanilan alternatiflerin, en iyi ve en kotii ¢6ziim noktalarina olan uzakliklarinin
hesaplanmasina dayanan bir yontemdir. Bu yontem, kullanilacak her bir alternatifin en
Iyl ¢ozlime yakinlik ve en kotli ¢oziime uzaklik 6lgtimleri ve performans sonuglarinin
belirlenmesini saglar. TOPSIS yontemi, 6zellikle karsilastirmali analizlerin nesnel ve

anlasilir olmasina katkida bulunmaktadir.

Bir diger siralama yontemi olan VIKOR yontemi ise Karar alim siireglerinde
karar vericilere kullanacaklar: alternatifler arasinda uzlasmaci bir siralama sunar. Bu
siralama yontemi, maksimum fayda ve minimum zararin dengelenmesi prensibiyle
calismaktadir. VIKOR yontemi farkli ¢ikarlarin bulundugu degerlendirme
siireglerinde alternatiflerin uzlasmaci siralanmasini ortaya koyar. Oziinde diger
CKKV’ler gibi normalizasyon ve kriter agirliklandirmasi yaparken Kkriterlerin
optimizasyonu, kriterlerin yoniinii belirlemesi, sebebiyle diger yoOntemlerden
ayrismaktadir (Durak ve Bal, 2024). VIKOR yo6nteminin temel avantajlaridan birisi
farkli karar kriterlerinin saglamis oldugu verileri daha biitiinciil bir yaklasimla ele

almasidir.

CKKYV yaklagimlari, karar vericilerin sonsuz sayida karar kriteri acgisindan
cesitli karar alternatiflerini karsilagtirmali olarak degerlendirmelerini ve kriterleri goz

oniinde bulundurarak en yiiksek puani alan alternatifi segcmelerini saglar (Canakg¢ioglu
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ve Ozar1, 2025). CKKYV siireglerinde yer alan diger siralama yéntemleri ise MARCOS,
MOORA, COPRAS, ARAS ve EDAS gibi tekniklerdir. Bunlardan MARCOS
yontemi, kullanilacak alternatiflerin ideal ve anti-ideal ¢6ziimlerle karsilagtirilmasi
yoluyla siralanmasini saglamaktadir. Bir diger siralama yontemi olan MOORA,
normalize edilerek elde edilmis veriler lizerinden oran analizine dayanmaktadir.
COPRAS yontemi ise pozitif ve negatif kriterlerin es zamanli degerlendirilmesiyle
sayesinde, ARAS yontemi ise alternatiflerin toplam fayda degerlerine dayali bir
siralama sonucu sunar. EDAS yontemi ise, elde edilen alternatiflerin ortalama

performans sonuglarina olan uzakliklarini temel alarak bir siralama saglamaktadir.

CKKYV yontemlerinde siralama tekniklerinin karsilastirilmasi, kullanilacak her
modelin matematiksel anlamdaki yapisi, varsayimlari, uygulamanin kolayligi ve
kullanilacak veri setlerine uygunlugu bakimindan onem arz etmektedir. Karar
vericiler, kullanacaklar1 alternatiflerin degerlendirilmesi siirecinde hangi yontemin
kullanilacagina iliskin tercihlerini, yontemin karar siirecine saglayacagi esneklik,
uygulanabilirlik ve sonuglarin yorumlanabilirligi gibi unsurlar1 degerlendirerek karar
vermelidirler. Bu yaklasim hem teorik literatiirde hem de uygulama g¢alismalarinda

gercekei karar alma siireglerine olanak tanimaktadir.

2.3. LOPCOW, MARCOS, CoCoSo ve COPELAND Yontemlerinin
Kuramsal Alt Yapisi

Calismada kullandigimiz dort yontem (LOPCOW, MARCOS, CoCoSo ve
COPELAND), CKKYV siireclerinde alternatif kriterlerin degerlendirilmesi, siralanmasi
ve karsilastirilmast igin gelistirilmis modern yontemler arasinda yer almaktadir. Her
bir CKKV yontemi, farkli matematiksel ve istatistiksel kriterleri temel almaktadir.
Karar vericiler i¢in karmasik ve bliyiik veriler arasinda en iyi alternatif kriterleri
belirleyebilmeleri amaciyla, bu CKKV yontemleri hem kriter agirliklandirmalarinda
hem siralama asamalarinda hem de karsilastirma asamalarinda onemli katkilar

saglamaktadir.

CKKV yontemlerinden LOPCOW  yontemi, kullanilacak  Kkriterlerin
agirliklandirilmasinda verilerin logaritmik olarak ylizdesel degisimlerine dayanan

objektif bir yaklagimi1 benimsemektedir. Bu yontemin bir¢cok objektif agirliklandirma
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yontemine nazaran One ¢ikan 0zelligi ise karar matrisinde negatif veya u¢ degerler

bulunmasi durumlarina kars1 direnglidir ve sonucu etkilenmemektedir.

LOPCOW yonteminin temelinde, karar asamasinda kullanilacak kriterlerin
degerlerinde meydana gelen oransal degisimlerin, o kriterlerin bilgi tasima
kapasitelerini yansittig1 varsayimi tizerine kurulmustur. LOPCOW yontemi igerisinde
logaritmik doniisiim kullanilarak, kullanilan veri setlerinde ortaya g¢ikacak farkli
Olgeklerdeki sapmalar normalize edilir ve bu sayede kriterler arasinda nesnel bir

karsilagtirma yapilabilmesine olanak saglanir.

LOPCOW yontemi hem pozitif hem de negatif degerler alan baslangig
matrislerinde ek bir hesaplamaya gerek olmadan kriter agirliklarini hesaplama
yetenegine sahiptir (Giilcemal ve izci, 2023). LOPCOW y&nteminin hesaplama
temeli, kullanilacak her kriterin yiizdesel degisim degerlerinin logaritmik sonuglarinin
elde edilmesi sayesinde bu sonuglarin toplu olarak analiz edilmesini ve tercih edilen
her bir kriterin kendisine o6zgli agirlik katsayilarinin belirlenmesi asamalarini
icermektedir. Bu yaklasim, kullanilacak verilerin dagilim &zelliklerini dikkate almak
kosuluyla, karmasik veri kiimeleri i¢inde yer alan kriterlerin karar problemine etkisini
dogru bi¢imde yansitmayr amaglamaktadir. Uygulama asamasinda, objektif bir
agirliklandirma amaciyla tercih edilen LOPCOW yontemi, karar vericilerin 6znel

yorumlarina dayanan bagimliligi minimum seviyeye indirir.

MARCOS yontemi ise tercih edilen alternatifler arasinda ideal ve negatif ideal
¢oziimlerin  karsilastirilmas1  temeline  dayanmaktadir. MARCOS  yontemi,
alternatifleri ile referans degerleri olan ideal ve anti-ideal alternatiflerin iliskisini
belirleyerek karar alternatiflerin performanslarini 6lgen bir CKKV teknigidir (Altintas,
2023). MARCOS yontemi, tercih edilen alternatiflerin performans sonuglarinin
normalize edilmesi, kullanilacak referans ¢oziimlerinin tanimlanmasi ve elde edilen
nihai performans skorunun hesaplanmasi adimlariyla ¢alisir. Alternatifler ve referans
degerler (ideal ve anti-ideal alternatifler) arasindaki iligkiyi tanimlayarak
alternatiflerin performans siralamalarinin elde edilmesi MARCOS yo6nteminin ana

fikrini olusturmaktadir (Ayg¢in ve Arsu, 2022).

MARCOS yonteminin uygulama siirecinde, tercih edilen her alternatif igin
ideal ve negatif ideal ¢6ziim noktalari olusturulmaktadir. Bu ¢6ziim noktalarina gore

alternatifler arasinda goreceli performanslar hesaplanmaktadir. Bu sayede karar
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vericiler, tek bir performans gostergesine gore degil, ayni zamanda alternatifler
arasinda hem olumlu hem de olumsuz durumlar1 kapsayan biitiinctil bir
degerlendirmeye dayali kararlar verebilmektedirler. MARCOS yonteminin temelini
olusturan yaklasim, farkli senaryolar igerisinde yer alan alternatiflerin

karsilagtirilabilmeleri igin esnek ve kapsamli bir ¢6ziim sunar.

CoCoSo yontemi, toplamsal ve de carpimsal yaklasimlarin entegrasyonu
tizerine kurulmus bir siralama yontemidir. CoCoSo yontemi, CKKV durumlarinda
cesitli alternatifleri degerlendirmek, siralamak ve aralarindan se¢im yapmak icin
kullanilan bir karma uzlasik karar verme aracidir (Sisman ve Nebati, 2024). Kuramsal
anlamda CoCoSo yontemi, birlesik farkli yontemlerin avantajlarini bir araya getirerek,
tercih edilen alternatiflerin performans sonuglariin karar vericiler i¢in saglam ve
gercekei bir temelde degerlendirilmesini amaglar. CoCoSo yonteminde, tercih edilen
kriter agirliklar1 ve alternatiflerin performans sonuglari, birlesik bir skor haline
getirilmekte ve bu sayede karar vericiler i¢in tercih ettikleri alternatifler arasinda

karsilagtirilabilir veri sonuglari sunulmaktadir.

CoCoSo yonteminin temel avantaji CoCoSo yontemi farkli kriterlerin etkilerini
entegre bir sekilde ele alir ve alternatifler arasinda dengeyi optimize ederek kapsamli
bir degerlendirme sunar (Sisman ve Nebati, 2024). CoCoSo yontemi, farkli 6lgeklerde
bulunan karar kriterlerinin etkilerini biitinciil bir sekilde degerlendirerek
harmanlamakta bu siirecte risk ve fayda noktalarini goz 6niinde bulundurmaktadir. Bu
sayede, karar vericiler kararlarinda kullanacaklart CoCoSo modeli sayesinde kapsamli

ve giivenilir sonuglara ulagabilmektedirler.

COPELAND yoéntemi, CKKYV siirecinde alternatiflerin siralanmasina yonelik
oylama temelli bir yaklasimdir. Yontem, her alternatifin diger alternatiflerle ikili
karsilagtirmalarin1 esas alarak, iistiin geldigi ve kaybettigi karsilastirmalarin farkin
hesaplar. Her bir alternatif i¢in elde edilen bu net skor, “COPELAND skoru” olarak
adlandirilir ve alternatiflerin genel basar1 diizeyini temsil eder. COPELAND ydntemi,
bu skorlara gore alternatifleri siralayarak karar vericilere basit ama etkili bir
degerlendirme imkani sunar. CKKV problemlerinde alternatif ve kriter sayisinin,
fayda ve maliyet 6zelliginin artmasina bagli olarak karar vericiler, CKKV yontemi

tercihi konusunda kararsiz kalabilmektedirler (Cakir ve Ozdemir, 2016).
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COPELAND yontemi, oOzellikle farkli siralama yontemlerinden (6rnegin
MARCOS ve CoCoSo) elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi ve biitiinlestirilmesinde
kullanilarak karar siirecine destek saglar. COPELAND yontemi diger yontemlere
kiyasla objektif ve daha istikrarlidir (Teker vd., 2024). Alternatiflerin her yontemle
elde edilen siralamalara gore ikili karsilagtirmalart yapilir ve hangi alternatifin daha
fazla yontem tarafindan tercih edildigi analiz edilir. Bu yoniiyle yontem, demokratik
bir yapiya sahiptir. Ancak, bazi durumlarda esitlikler veya celigkili sonuglar
(Condorcet paradoksu) ortaya c¢ikabileceginden, tamamlayict analizlerle

desteklenmesi Onerilmektedir.

Bu dort yontemin kuramsal temeli, nesnel ve uzlasict karar siireglerinin
desteklenmesi amaciyla olusturulmus olmasina dayanmaktadir. LOPCOW yontemi,
tercih edilen veri setleri icerisinde olusan oransal degisimler iizerinden objektif bir
agirliklandirma yapmaktadir. MARCOS yontemi, karar alim silirecindeki
alternatiflerin ideal ve negatif ideal ¢dziimlerle kiyaslanmasina dayanan uzlasici bir
siralama sunmaktadir. CoCoSo yontemi ise, farkli bilesik yaklagimlarin entegre
edilmesi sayesinde ¢esitli kriter etkilerinin dengeli olarak degerlendirilmesini
saglamaktadir. COPELAND ydntemi sayesinde ises MARCOS ve CoCoSo yontemleri

ile siralanmis olan veriler karsilastirilabilmektedir.

LOPCOW, MARCOS, CoCoSo ve COPELAND yontemleri, CKKV
stireglerine yenilikgi bir bakis acis1 getirmeleriyle, Karar siireglerinde karar vericilere
karmasik goziiken verilerin objektif ve giivenilir alternatif degerlendirmelerinin
yapilmasini saglamaktadirlar. Bu dort yontemin kuramsal alt yapilari, akademik ve
uygulama c¢aligmalarinda analitik gereksinimlerin igeriginde Onemli bir yer
tutmaktadirlar. Bu yontemler karar verme siireglerine sistematik ve nesnel bir yaklasim

kazandirmaktadirlar.

2.3.1. LOPCOW Yonteminin Temel ilkeleri

LOPCOW yontemi, analiz siirecinin dinamik ve karmasik yapisini1 anlamaya
yonelik kapsamli, giicli ve nesnel bir yaklasim olarak on plana g¢ikmaktadir.
LOPCOW yontemi, finansal verilerin degerlendirilmesi esnasinda, risk ve getiri
iligkisini inceleyen modeller arasinda 6nemli bir ara¢ olarak kabul edilmektedir.

LOPCOW yonteminin temel ilkelerinin en dikkat ¢ekici 6zelligi, yogun belirsizlik
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durumlarinda etkin bir ¢6ziim mekanizmasimin kurulmasinin saglanmasina ve

stirdiirtilebilir bir yatirim stratejisinin olusturulmasina olanak saglamasidir.

LOPCOW yontemi, kriter agirliklarini  objektif bilgilere dayanarak

hesaplamaktadir. Bu yontemin avantajlari su sekildedir (Ecer ve Pamucar, 2022);

e Kriter agirliklar: nispeten esit dagilim gostermektedir.

o Kiriter agirliklarinin belirlenmesinde alternatiflerin negatif performans
degerleri kullanilmaktadir. Bu, hisse senedi getirileri gibi bir¢ok karmasik
gercek hayattaki senaryolarda faydali bir 6zelliktir.

e (Cok sayida kriter ve alternatif ile verimli bir sekilde ¢alisabilmektedir.

LOPCOW yonteminin kuramsal alt yapisi, piyasalarda olusan dalgalanmalarin
matematiksel modellere evrilmesi ve bu modellerin eksik ve hatali verilerle uyumlu
bir sekle getirilmesi fikrine dayanmaktadir. Bu yontemde herhangi bir Kkriter
sinirlamas1 olmaksizin, fayda ve maliyet yonli kriterler i¢in uygun ¢oziimler sunar
(Bektas, 2022). LOPCOW yonteminin amaci, modeller igerisinde yer alan ¢esitli
belirsizlikleri azaltmaya yonelik esnek, gecerli ve nesnel ¢oziimler iiretmektir. Bu
¢Oziim tarzi, finansal veriler igerisinde sik bir sekilde rastlanan belirsizlikleri ve
ongormesi zor durumlar1 daha saglikli, nesnel ve gegerliligi yiiksek bir sekilde analiz

edebilme imkani tanir.

LOPCOW yonteminin en dnemli yonlerinden bir tanesi portfoy yonetimi
stirecinde maksimum seviyede gecerlilige sahip detayli analize imkan tanimasidir. Bu
analiz, varliklarin likidite durumlari, volatilite dereceleri ve korelasyon sonuglar1 gibi
temel finansal gostergelerin sistematik olarak degerlendirilebilmesini igermektedir.
Finansal gostergelerin yer aldig1 karar problemlerinin bir¢ogunda karsilasilan sifir ya
da negatif degerlerden etkilenmeden ¢6ziim yapabilme yetenegi LOPCOW
yonteminin 6nemli bir avantajidir (Aygin ve Bektas, 2024). Bu avantaj, yatirimcilarin
portfoylerindeki risk ve getiri dagilimini gergekgi bir gozle ele alabilmesine ve portfoy

risklerini minimum seviyeye indirmesine imkan tanimaktadir.

LOPCOW yontemi, normal varsayimlarin yaninda piyasada meydana gelen
sira dig1 olaylarin etkilerini 6l¢mek i¢in gegerli alternatif model yontemlerini de i¢inde
barindirmaktadir. LOPCOW yontemi objektif kriter agirligi belirleme yontemlerinden
akranlar1 olarak nitelendirilebilecek ENTROPI ve CRITIC yéntemlerine gore daha
kisa ¢Oziim asamalarina sahiptir (Keles, 2023). Geleneksel yaklasimlardan farkli
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olarak ani piyasa dalgalanmalarina uyum saglama siirecini hizlandirmaktadir.
Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde meydana gelen finansal soklarin etkilerini
minimize etmekte bu sayede yatirnmcilarin ve yoneticilerin dogru kararlar

alabilmesine 6nemli Olgiide katki sunmaktadir.

LOPCOW yontemi, verilerin analitik bir diizlemde islenmesine ve kurulan
model sonuglarina dayali stratejik karar alma siireglerine uygulamalar agisindan giiglii
bir katk: saglar. Finansal piyasalarin hizli degisen yapist ve dngérmesi zor dogasi goz
ontinde bulunduruldugu zaman, LOPCOW yd&nteminin adaptasyon yetenegi hem kisa
vadeli hem de uzun vadeli piyasa degisimlerine esnek, gii¢lii ve nesnel ¢oziimler
getirmektedir. Bu 6zelligi, risk yonetimi ve portfdy giiciiniin maksimum seviyeye

ulagma siireclerine yonelik somut adimlarin atilmasina olanak saglamaktadir.

LOPCOW yonteminin diger objektif agirliklandirma yontemlerine gore 6nemli
farklarindan biri, verileri ortalama kare degerlerinin standart sapmalariin ytlizdesi
seklinde ifade ederek, verilerin boyutundan kaynaklanan farki boslugu ortadan
kaldirmas1 seklinde ifade edilebilir (Asan vd., 2025). LOPCOW yo6nteminin temel
ilkeleri, finansal piyasalar igerisindeki asimetrik bilginin azaltilmasi ve yatirimci
davranislarinin daha gergekgi bir diizleme ¢ekilmesidir. LOPCOW yontemi, belirsizlik
durumunu, hata paymi ve risk seviyesini minimum seviyeye indirmekte ve karar
stirecinde glivenilir ve tutarli sonuglar sunmaktadir. LOPCOW yonteminin bu
Ozellikleri karar vericilere nesnel verilere dayali karar alma imkani tanimakta ayni

zamanda finansal stratejilerini bilimsel temellere dayandirmalarini saglamaktadir.

Yenilik¢i bir yaklagim olan LOPCOW yontemi, finansal analiz siireglerinde ve
risk yonetimi alaninda hem teorik diizlemde hem de uygulama alaninda 6nemli
katkilar sunmaktadir. LOPCOW yontemi, yatirimcilarin stratejik  kararlar
verebilmelerine ve karar mekanizmalarinin gelistirilmesine onemli katkilar
saglamaktadir. Akademik calismalara ve pratik uygulamalara saglamis oldugu bu
katkilar, LOPCOW yonteminin karar siireglerinde, verimli ve esnek modellerin

gelistirilmesinde temel olusturmasi sonucunu meydana getirmistir.
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2.3.2. MARCOS Yonteminin Temel Ilkeleri

MARCOS yontemi, yeni CKKV yontemlerinden birisidir. MARCOS yo6ntemi,
CKKYV yontemi olarak 2019 yilinda Stevic, Pamucar, Puska ve Chatterjee tarafindan
gelistirilmistir (Gengtiirk vd., 2021). MARCOS yontemi, karar alma siireglerine, ¢ok
kriterli degerlendirme ve optimizasyon yaklasimlarini katan yenilik¢i bir metot olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. MARCOS yontemin temel amaci, finansal veriler igerisinde
yer alan karmasik yapiy1 sistematik bir diizleme indirgemek ve bu diizlemde analiz
edilebilir bir duruma getirmektir. Bu sayede, yatirim stratejilerine, portfoy yonetimine
ve risk degerlendirmelerine objektif ve tutarli sonuglar sunarak O6nemli bir katki
saglamaktadir. Bu katis1 sayesinde akademik literatiir icerisinde ve pratikte yapilan
uygulamalarda MARCOS yontemi her gegen giin 6nem kazanmaktadir. MARCOS
yontemi, kazandigrt 6nem sayesinde belirsizlikler ve dalgalanmalar karsisinda

glivenilir bir yontem olarak degerlendirilmektedir.

Literatiire 2020 yilinda kazandirllan MARCOS yonteminin CKKV
problemlerinde alternatiflerin siralanmasi ve en iyi alternatifin tespiti amaciyla
kullanimini igeren siirli sayida ¢alisma yer almaktadir. (Ciaroglu, 2021). Kuramsal
altyapis1 yoniinden incelendiginde MARCOS yo6ntemi, matematiksel ve istatistiksel
verilerle desteklenmektedir. Finansal verilerin ve performans 6l¢iimiinde tercih edilen
kriterlerinin sayisal bir diizleneme indirgenmesi, alternatiflerin belirlenen olgiitler
sayesinde karsilastirilmasin1  saglamaktadir. MARCOS yonteminin bu katkisi,
yatirrmcilarin, risk yoneticilerinin ve bunlar disinda yer alan karar verici
konumundakilerin, gesitli finansal varliklar ve uygulamay1 diistindiikleri birbirinden

farkli stratejiler arasinda karsilastirmalar yapabilmelerine zemin hazirlar.

MARCOS yontemin 6nemli temel ilkelerinden birisi de ¢ok boyutlu veri
setlerinin biitiinciil bir yapida degerlendirilmesidir. MARCOS yonteminin temelinde
mevcut alternatifler ve belirlenen referans degerlerinin arasindaki iliski yer almaktadir
(Madenoglu, 2020). Finansal karar alma siireglerinde kullanilan cari oranlar, likidite
gostergeleri, volatilite ve getiri degerleri, veri setleri, MARCOS yo6nteminin
uygulamaya katkis1 sayesinde, biitiinlesmis bir bi¢cimde analiz edilebilmektedir.
MARCOS yo6nteminin saglamis oldugu analiz yontemi sayesinde yatirimeilar finansal
risk ve getiri dengesini saglamak konusunda kapsamli ve gecerli stratejiler

gelistirebilmektedirler.
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MARCOS yonteminin temelinde, alternatiflerin fayda fonksiyonlari
belirlenmekte ve ideal ve ideal olmayan ¢oziimlere gore uzlagsma siralamasi ortaya
konmaktadir (Madenoglu, 2020). MARCOS yonteminin modelleri igerisinde yer alan
her bir kriterin yatirimcilar igin tasidigi 6nem farklilik gostermektedir. MARCOS
yontemi modeller igerisinde tercih edilen kriterlere atanan agirliklar dogrultusunda
alternatifleri siralayarak en uygun finansal ¢6ziimiin belirlenmesini hedeflemektedir.
Bu hedef stratejiler igerisindeki belirsizlikleri minimum seviyeye indirmekte ve karar

siireglerine 6nemli bir katki sunmaktadir.

MARCOS yontemi, tek bir finansal gostergeye odaklanmamaktadir. Bunun
yerine, ¢ok sayida parametreyi biitiinsel bir sekilde analiz etmektedir. Bu durum, karar
stireglerinde riskin dagilimi ve getiri beklentilerinin dengelenmesi konusunda karar
vericilere o6nemli avantajlar saglamaktadir. Akademik alanda gergeklestirilen
calismalar, MARCOS yonteminin Kkarar siireglerindeki etkinligini ve piyasa
dalgalanmalarina kars1 esnek yapisini vurgulamakta, bu da karar alma siireglerinde

yontemin tercih edilmesinde énemli bir rol oynamaktadir.

MARCOS yoéntemi, finansal analiz, risk yoOnetimi ve karar verme gibi
siireclerde saglam, biitlinciil ve gecerli yaklagimlarin gelistirilmesine olanak
tanimaktadir. MARCOS yonteminin teorik altyapisi ve uygulamadaki basaris1 géz
Ontine alindiginda, finansal risk yonetimi, portfoy yonetimi ve yatirim stratejilerinin
belirlenmesinde karar verici konumundakilere kritik katkilar sunmaktadir. MARCOS
yontemi modern literatiirde Onemini artirmakta ve karar siireglerinde bilimsel

temellere dayanan sonuglar iiretmektedir.

2.3.3. CoCoSo Yonteminin Temel ilkeleri

CoCoSo  yontemi, CKKV  siireglerinde  eldeki  alternatiflerin
degerlendirilmesinde ve siralanmasinda kullanilan yenilik¢i yaklagimlardan birisi
olarak karar siiregleri igerisinde giderek artan bir 6neme sahiptir. Yazdani vd.
tarafindan 2019 yilinda onerilen CoCoSo yontemi, segilen karar alternatiflerinin
uzlagtirilarak en iyi karar alternatifinin belirlenmesine dayanmaktadir. CoCoSo
yontemi, yatirim stratejilerinin belirlenmesi, portfoy optimizasyonu ve risk yonetimi

gibi gesitli karar siire¢lerinde tercih edilen verilerin biitiinlesmis bir bicimde analiz
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edilmesine olanak tanimaktadir. Katkilar1 sayesinde daha kapsamli ve objektif

degerlendirmeler yapilmasina imkan sunmaktadir.

Yazdani vd. (2019) tarafindan gelistirilen CoCoSo yontemi, biitiinlesmis bir
basit katki maddesinin agirliklandirilmasina ve iissel olarak agirliklandirilmig iiriin
modeline dayanan bir CKKV yontemidir. CoCoSo yontemi, Simple Additive
Weighting (SAW) ve Exponically Weighted Product (EWP) yontemlerinin
birlesiminden olusturulmustur (Yazdani vd., 2019). CoCoSo yonteminin temelinde,
farkli karar kriterlerinin agirliklandirilmasi ve alternatif verilerin normalize edilmis
performans degerlerinin hesaplanmasi yer almaktadir. Karar siireclerinde olusan
belirsizlik ve gesitlilik gdz o6niine alindiginda, CoCoSo yontemi, karar vericilerin farkl
yapilardaki risk, getiri, likidite ve diger finansal performans gostergelerinin birlikte
degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Saglamis oldugu bu olanak sayesinde karar
alma siireci i¢erisinde hem nitel hem de nicel verilerin biitiinciil sekilde analiz edilmesi
imkani elde edilmektedir.

CoCoSo yontemi, finansal uygulama alanlarinda, portfoy yonetimi ve yatirim
projelerinin degerlendirilmesi siire¢lerinde 6nemli bir uygulama alani bulmaktadir.
CoCoSo yonteminde alternatiflerin oncelikleri ti¢ farkl esitlik ile degerlendirilmekte
ve son adimda sz konusu Oncelikler biitlinlestirilerek genel siralamalara
ulagilmaktadir (Gengkaya vd., 2021). CoCoSo yonteminin sagladigi sistematik
yaklagim, karar vericilerin mevcut piyasa kosullarina uygun olan portfoy bilesimini
belirlemesine yardimci olmaktadir. CoCoSo yontemi degisen finansal gostergelerin
performans sonuglarinin karsilastirilmali analizine olanak saglamaktadir. Bu da
CoCoSo yonteminin, portfdy igerinde yer alan riskin minimum seviyeye
indirilmesinde ve faydanin maksimum seviyeye ¢ikarilmasinda kritik bir 6neme sahip

oldugunu kanitlar niteliktedir.

CoCoSo yontemi, karar siireglerindeki gostergelerin yer aldig1 degerlendirme
problemlerinde tercih edilen kriterlerin ¢esitliligini géz oniine alarak bu ¢oklu yapidaki
kriterlerin etkili bir sekilde birlestirilmesini saglamaktadir. CoCoSo yonteminde
uygulanan normalizasyon ve agirliklandirma teknikleri, farkli 6lgek seviyesinde
bulunan verilerin objektif ve karsilastirilabilir sekle getirilmesine yardimei olur. Bu
sayede Kkarar vericiler kriterlerin ¢ok boyutlu degerlendirilmesi ve biitiinciil

analizlerine ulasabilir.
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CoCoSo yontemi yeni yontemler arasinda yer almasina ragmen farkli bir¢ok
alanda basarili sekilde uygulanmistir (Yilmaz ve Ecemis, 2022). Finansal risk
yonetimi Ve stratejik planlama gibi karar siireglerinde CoCoSo yontemi, alternatifler
arasindaki iliskilerin detayli incelenmesini saglayan dogru karar almak adina 6nemli
bir yontemdir. CoCoSo yontemi, risk faktorlerinin, getiri beklentilerinin ve likidite
gostergelerinin uyumlu bir bigimde analizine dayanmaktadir. Bu 6zelligi sayesinde

karmagik karar veri setlerinin yorumlanmasinda 6nemli avantajlar saglamaktadir.

CoCoSo yontemi, karar alma siireglerinde saglam temellere dayanmakta ve ¢ok
kriterli degerlendirmeyi miimkiin kilan bir yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Karar
stireclerinin biitiin alanlarinda kullanilabilme imkani bulan bu ydntem, finansal
verilerin biitiinciil analizini saglamaktadir. Bu yoniiyle modern finans literatiiriinde
giderek artan bir Oneme sahip olmaktadir. Akademik literatiirde ve uygulama
alanlarinda sundugu objektif sonuglar, karmasik piyasa kosullarinda karar vericilerin,

karar verme siireglerine 6nemli katkilar sunmaktadir.

2.3.4. COPELAND Yonteminin Temel ilkeleri

CKKYV yaklagimlarinda, birden fazla siralama yontemiyle elde edilen
sonuclarin biitiinciil bicimde degerlendirilmesi karar siireglerinin dogru ilerleyebilmesi
acisindan Kritik 6nem tasimaktadir. Oylama temelline dayali bir karar modeli olan
COPELAND yontemi, alternatiflerin birbirleri ile ikili karsilastirmalar1 esasina
dayanan, sade bir yontem olmasinin yaninda etkili bir karsilagtirma ve siralama teknigi
olarak diger yontemlere kiyasla 6n plana ¢ikmaktadir. COPELAND yo6ntemi, 6zellikle
finansal analizlerde, farkli model ve yontemlerden elde edilen siralama sonuglarinin

nihai bir karara doniistiiriilmesinde tamamlayici bir etki yaratmaktadir.

COPELAND yo6nteminde alternatifler arasi ikili karsilastirma yoluyla elde
edilen seceneklerde, alternatiflerin yenilgi (YPi) ve galip gelme (GPi) durumlari
kullanilarak, elde edilen yeni durum cergevesinde, skorlarin, en iyiden baslamak tizere
siralanmasi esasina dayali olarak gelistirilmistir (Saari ve Merlin, 1996). Alternatifler
arasindan se¢im yapmada Condorcet ilkelerinin kullanildigt COPELAND yo6nteminde
bir alternatifin diger alternatiflere galip gelme ve maglup olma sayilarmin farki alinir
ve elde edilen skorlar ile alternatifler en iyiden baslamak iizere siralanir (Sanver,

2000).
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Yontemin temelinde her bir alternatifin, diger alternatiflere kars1 ikili bazda
degerlendirilmesi yer almaktadir. Galip gelen alternatif +1 puan alirken, esitlik
durumunda her iki alternatife de 0.5 puan verilir, maglubiyet halinde ise puan
verilmez. Tim alternatiflerin ikili bazda karsilastirilmasi tamamlandiginda, her
alternatifin elde ettigi galibiyet sayisindan maglubiyet sayisit ¢ikarilarak net
COPELAND skoru hesaplanir. Copeland yontemi, her bir belirleyici faktor icin

kazanma ve kaybetme sayisina gore ¢esitli alternatifleri siralar (Naderi vd., 2013).

Finansal performans degerlendirmelerinde COPELAND yontemi, farkli
siralama tekniklerinden (6rnegin MARCOS ve CoCoSo) elde edilen sonuclar1 bir
araya getirerek nihai bir karar alternatifi olusturulmasina katki saglar. Bu yoniiyle
COPELAND yontemi, finansal oranlara dayali analizlerde hem nicel hem de nitel

verilerin birlestirilmesinde karar vericiye sistematik ve rasyonel bir perspektif sunar.

2.4. llgili Arastirmalar

Giliniimiizlin rekabet ortaminda stratejik karar alma siireglerini desteklemek
amacityla c¢ok kriterli karar verme yontemlerinin kullanimi giderek Onem
kazanmaktadir. Literatiirde hem finansal performans Ol¢limiinde hem de hisse geri
alim iglemlerinde, LOPCOW yontemiyle objektif kriter agirliklarinin belirlenmesi,
MARCOS, CoCoSo ve COPELAND gibi siralama ve karsilastirma yontemleriyle
alternatiflerin degerlendirilmesi {izerine bircok ¢alisma yer almaktadir. Ozellikle
LOPCOW'un MARCOS ve LOPCOW'un CoCoSo ile entegre edilerek kullanildig:
aragtirmalar, karar alma siire¢lerinde hem nesnellik hem de tutarlilik saglayarak,
alternatiflerin daha hassas ve giivenilir bir sekilde siralanmasina olanak tanimaktadir.
Calismanin bu boliimiinde oncelikle hisse geri alimini ya da geri alim endeksini ele

almis calismalar 6zetlenmistir.

Gokgoz (2014) yaptigr calismada hisse geri alim yontemlerini mevzuat
yoniinden incelemis, geri alim islemlerinin mevzuat ve TMS g¢ergevesinde nasil
muhasebelestirildigini agiklamistir. Calismada bunlara ek olarak sirketleri geri alim

yapmaya iten nedenleri ve geri alimda kullanilan yontemlere de ele almistir.

Karakus vd. (2017) vyaptiklari ¢alismada sirketlerin pay geri alim
bildirimlerinin  hisseler iizerinde getirilere yaptiklari etkiyi  belirlemeyi

amaglamiglardir. Calismada amaglarina uygun olarak BIST igerisinde islem géren
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sirketlerin 2014-2016 yillar1 arasinda yaptiklart 100 adet geri alim bildirimlerini
incelemisglerdir. Yaptiklar1 calisma sonucunda geri alim bildirimlerinin, bildirim
tarihinden dnce ve sonrasinda anormal getiriler yaratigini tespit etmislerdir. Sirketlerin
aktif biiyiikliikleri ve PD/DD sonuglarma gore farklilik gosterdiklerini de

raporlamiglardir.

Tasdemir ve Alsu (2019) calismalarinda Borsa Istanbul Imalat sektdriinde
islem goren sirketlerin 2011-2018 yillar1 arasinda gergeklestirdikleri geri alim
duyurularii ve bu duyurularin sonuglarini incelemislerdir. Calisma igerisinde Event
Sudy metodunu tercih etmislerdir. AAR ve CAAR degerlerini hesaplayarak sirketlerin
kisa donemli getiri performanslari incelenmislerdir. Calisma sonunda geri alim duyuru
tarihleri doneminde sirketlerin pozitif anormal getiriler elde edebildiklerini tespit

etmislerdir.

Abdioglu vd. (2024) yaptiklar1 ¢alismada XUGRA igerisinde islem goéren
sirketlerin borsa performans oranlarinin endeks igerisinde islem gérmeye basladiklar
tarih Oncesinde ve sonrasinda olusan getirilerine etkilerini degerlendirmislerdir.
Yaptiklar1 ¢alisma igerisinde ARDL-PMG teknigini kullanmiglardir. Calisma
sonucunda uzun donemde sadece PD/DD degiskeninin getiri oranini negatif olarak
etkiledigini tespit etmislerdir. 15 Agustos 2023 sonrasi donemde ise getiri oraninin
uzun donemde negatif kisa donemde ise pozitif etkilendigi gostermiglerdir. Yaptiklar
calismada kisa donemde getiri orani tizerinde etkili olan tek faktorii PD/DD olarak

tespit etmislerdir.

Vermaelen vd. (2025) calismalarinda, yiiksek ESG derecelendirmesine sahip
sirketlerin hisse geri alim programlarini duyurma olasiliklarinin daha diisiik oldugunu
ortaya koymuslardir. Ayrica c¢alismada ESG performansi ile temettii artislar,
birlesmeler, satin almalar veya hisse senedi sorunlar1 arasinda net ve tutarl bir iliski

gbzlemlemislerdir.

Uludag ve Ece (2019) Tirkiye’de faaliyet gostermekte olan mevduat
bankalarinin finansal performanslarin1i ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
TOPSIS yontemini kullanarak degerlendirmislerdir. Calismalarinda 2006—2016 yillari
arasindaki finansal performanslar1 degerlendirmek {izere 28 adet mevduat bankasi
incelenmisglerdir. Tercih edilen bankalar 3 ana grupta siniflandirilmigtir ve 7 ana baslik

altinda 49 alt kritere gore degerlendirme yapilmistir.
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Ece (2019) Tirkiye’de faaliyet gdstermekte olup ayni zamanda BIST100
endeksinde yer alan holdinglerin performanslarint ¢ok kriterli karar verme
yontemlerini kullanilarak degerlendirmistir. Bu kriterlere uyan 15 holding se¢ilmis ve
bu holdinglerin 2008-2017 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 veri olarak kabul
edilmistir. Agirliklandirma yéntemi olarak ENTROPI tercih edilmis ve c¢ikan
sonuclarin siralanmasinda TOPSIS yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
finansal performans olarak Kog¢ Holding, ittifak Holding ve Tekfen Holding ilk

siralarda yer almistir.

Hacifettahoglu ve Percin (2020) ¢alismalarinda ingaat firmalarinin
performanslarint ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirmislerdir.
Calismada Borsa Istanbul’da islem goren insaat sirketlerinin 2016 yilma ait mali
tablolarini incelemislerdir. ENTROPI yontemi ile kriterleri agirliklandirip, ok Kriterli
karar verme yontemlerinden TOPSIS ve VIKOR yontemlerini de kullanarak firmalari
siralamiglardir. Nihai performans siralamasini elde etmek amaciyla Borda kurali

yontemini kullanmislardir.

Ciftci vd. (2021) galismalarinda BIST Enerji sektoriinde islem géren firmalarin
2012 ile 2019 yillar arasindaki finansal performanslarini nakit akis oranlarini temel
alarak analiz etmeyi amaglamislardir. incelemis olduklar1 donem verilerini CoCoSo
yontemi ile analiz etmislerdir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda CRITIC yontemini
kullanmiglardir. WSM yontemi sayesinde tek skorda birlestirilmis bir siralama elde
ederek yaptiklar1 ¢alisma sonucunda Ayen Enerji firmasinin en yiiksek performansa

sahip oldugunu belirlenmislerdir.

Yalman vd. (2023) ¢alismalarinda 2000-2020 arasinda Tiirkiye ekonomisinin
ekonomik performansini ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden MEREC, LOPCOW
ve MARCOS yontemleri ile degerlendirmeyi amaglamislardir. MEREC ve LOPCOW
yontemlerini kriter agirliklandirmasinda kullanirken kriter siralamasinda MARCOS
yonteminden faydalanmiglardir. MARCOS siralama yontemi sonuglarina gére 2001
krizi, kiiresel ekonomik kriz ve COVID-19 pandemi krizi gibi donemlerde Tiirkiye

ekonomisini performansinin diistiiglinii tespit etmislerdir.

Yenilmezel ve Ertugrul (2023) ¢alismalarinda bilisim sektoriinde yer alan 8
sirketi incelemislerdir. Belirledikleri 8 sirketin 8 ayri kriterle 2021 yilindaki finansal

performanslarini  degerlendirmislerdir.  Caligmalarinda CILOS  ydnteminden
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faydalanarak kriter agirliklandirmasini  yapmislar ve CoCoSo yontemi ile

alternatiflerin siralamasini elde etmislerdir.

Bektas (2023) calismasinda BIST Sigortacilik endeksinde islem goren
sirketlerin 2021 yil1 igerisindeki finansal performanslarini degerlendirmistir.
Belirledigi 8 adet performans kriteri ile MEREC yontemi yardimiyla Kriterlerin
agirliklarini  belirlemis olup CoCoSo ve MABAC yontemleriyle performans

siralamalarini elde etmistir.

Seyhan (2023) ¢alismasinda MEREC tabanli MARCOS yontemini kullanarak
2020 yilinda AB iiyesi olan 27 {ilkenin dongiisel ekonomi igerisindeki iiretim ve
tilkketim performanslarini degerlendirmeyi amaglamistir. Calismada MEREC yontemi
ile elde edilen sonuglar 15181inda en 6nemli kriterin geri doniistiiriilebilir ham madde
ticareti oldugu tespit edilmistir. Agirliklandirilan kriterlere gore MARCOS yontemi
sonuglarinda performansi yiiksek iilkeler sirasiyla Hollanda, Almanya, Fransa ve

Ispanya olarak belirlenmistir.

Biswas ve Joshi (2023) yaptiklar1 ¢alismada ilk halka arzlarin (IPO- Initial
Public Offering) listesinin karsilastirmali performansin1  degerlendirmislerdir.
Calismalarinda 3 yillik bir donemi analiz etmisler ve 2018 yilinda yayimlanan IPO
listesini temel almuslardir. Calismada ENTROPI agirliklandirma ydntemini tercih
etmiglerdir. Karsilagtirma yontemi olarak ise ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden

LOPCOW yonteminden yararlanmislardir.

Kahreman (2023) calismasinda G20 iilkelerinin 2008 krizi donemindeki
ekonomik durumlarimi CKKV yontemlerinden LOPCOW ve CoCoSo yontemlerini
kullanarak degerlendirmistir. Calisma igerisinde LOPCOW ve CoCoSo yontemlerini
biitiinlesik bir sekilde G20 tlkelerinin finansal performanslari tizerinde uygulamistir.
CoCoSo yontemi sonuglarina gore en iyi durumda bulunun iilkeler ABD, Almanya ve
Kore olarak tespit edilmistir. En kotli performans siralamasinda Endonezya, Arjantin
ve Giiney Afrika yer almaktadir. Kriz sonrast iilkelerin finansal performanslarinda bir

diisiis oldugu tespit edilmistir.

Hao ve Ma (2024) calismalarinda finansal muhasebenin karmasik yapisi
icerinde firmalarin finansal raporlamalarinda ve operasyonel verimliliginde
maksimum verimi se¢melerine yol gosterecek bir ara¢ sunmayi hedeflemislerdir.

Calismanin temelinde MARCOS yonteminden faydalanmislardir.
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Ozcalici vd. (2024) calismalarinda borsa tahminlerinin dogrulugunu artirmay1
oncelemislerdir. Bunun icin uzun kisa siireli bellek aglar1 ile CKKV ydntemlerini
entegre etmislerdir. Caligmalarinin veri setini 2018 haziran ayindan 2023 haziran ayia
kadar G7 borsalarindan elde ettikleri veriler olusturmaktadir. Calismalarinda ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden CRITIC, MARCOS ve TOPSIS yontemlerinden
faydalanmiglardir. Calismada elde ettikleri sonuglara gore MARCOS yontemin tahmin
dogrulugu agisindan TOPSIS yontemine gore daha dogru sonuclar verdigini tespit

etmislerdir.

Ayein ve Bektas (2024) BIST Kocaeli sehir endeksinde islem goren ve Fortune
500 listesi igerisinde yer alan sirketlerden aktif biiylikligii en biiyiik bes sirketi tespit
ederek, bu sirketlerin 2023 yili i¢in finansal performanslarinit LOPCOW ve OPARA
yontemleriyle degerlendirmislerdir. Calisma igerisinde duyarlilik ve korelasyon

sonuglarina gére uygulanan modellerin tutarli oldugu tespit edilmistir.

Ozekenci (2024) ¢alismasinda BIST te islem gérmekte olan enerji firmalarimin
2022 donemi igerisindeki finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme yontemleri
kullanarak incelemistir. Calismada CKKV yontemlerinden LOPCOW yoéntemi,
CRITIC yontemi ve CoCoSo yonteminden olusan bir modelle inceleme yapmustir.
Agirliklandirma yontemi olarak LOPCOW ve CRITIC yontemlerini tercih etmistir.
Siralama yontemi olarak CoCoSo yontemini kullanmistir. Calisma sonucunda 2022
senesinde MAGEN, ZEDUR ve KARYE sirketlerinin finansal performans olarak 6ne
ciktilart goriilmiistiir. En diisiik finansal performansa sahip sirketlerin ise ARASE,
AKSEN ve PAMEL sirketleri oldugu tespit edilmistir.

Nisel ve Nigel (2024) calismalarinda OECD yonergelerinde yer alan gesitli
kriterlere gore uluslar1 inovasyon kabiliyetlerine gore degerlendirmeyi ve sonuglari
siralamay1 amaglamislardir. OECD yonergelerinde yer alan kriterlerin agirliklarim
LOPCOW yontemini ve uluslart siralamak i¢in ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden CoCoSo yontemini kullanmiglardir. Caligmalarinda inovasyon
diizeyine gore siralamada biitiinlesik LOPCOW ve CoCoSo yonteminin verimliligini

dogrulamislardir.

Meral (2024) calismasinda Tiirkiye ve Tirki Cumhuriyetlerin siirdiiriilebilir
kalkinma performanslarini CKKV yontemleri ile incelemistir. Calisma igerisinde

belirlemis oldugu 12 kriterden faydalanmis ve 2022 senesini sinir olarak ele almistir.
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Kriter agirliklarini degerlendirmek i¢in biitiinlesik CRITIC ve LOPCOW yo6nteminden
faydalanmis olup CoCoSo yontemi ile sonuglart degerlendirmistir. Calisma sonucunda
siirdiiriilebilir kalkinmada 6ne ¢ikan iilkeler Ozbekistan, Kirgizistan ve Kazakistan
olarak belirlenmistir. Siirdiirtilebilir kalkinmada alt siralar1 ise Tirkiye, Tacikistan ve

Ozbekistan paylasmustir.

Ozekenci (2024) tarafindan yapilan ¢alismada OPEC igerisindeki lojistik
endeksini ENTROPI, CRITIC ve LOPCOW tabanli EDAS y&ntemini kullanarak
incelemistir. ENTROPI, CRITIC VE LOPCOW yéntemleri ile agirliklandirma, EDAS
yontemi ile siralama yapmustir. Birlesik Arap Emirlikleri’nin en yiiksek lojistik
performansina sahip oldugu, Angola’nin ise en disiik lojistik performansina sahip

oldugunu tespit etmistir.

Asker (2024) calismasinda 6 Subat Kahramanmaras depremlerinin finansal
performanslar {izerindeki etkisini, BIST igerisinde islem goren ve deprem bdlgesinde
yer alan sirketler lizerinden LOPCOW tabanli COBRA ydntemi ile incelemistir.
Finansal veriler LOPCOW yontemi ile agirliklandirilmis ve COBRA ydntemi ile
siralanmistir. Caligmanin sonucunda ARSAN firmasmin 2022 yili ilk ¢eyreginde,
SANKO firmasinin 2. ve 4. ¢eyrek déonemler arasinda, ISDMR firmasinin ise 1. ve 3.

ceyrek donemleri arasinda en iyi performanslara sahip oldugu saptanmustir.

Yalgin  ve Ersoy (2024) calismalarinda finansal performanslarin
degerlendirilmesinde bilango ve gelir tablosuna ek olarak nakit akis tablosunu da
degerlendirerek yoneticilerin kararlarina katki saglamayir amaglamiglardir. Bu amag
dogrultusunda BIST igerisinde islem gdrmekte olan ve ayni zamanda enerji sektoriinde
yer alan sirketlerin 2020-2022 yillar1 arasindaki finansal performans sonuglarindan
faydalanmislardir. Degerlendirme siirecinde CKKV yontemlerinden TOPSIS ve
ENTROPI yontemlerini kullanmislardir. Calisma sonucunda finansal performanslarin

sonuglarinda yillara gore degiskenlik gosterdigini saptamiglardir.

Giglii ve Muzac (2024) ¢alismalarinda Tiirkiye igerisinde demir g¢elik tiretimi
yapan firmalarin finansal performanslarmi genisletilismis gri MULTIMOORA
yontemi ile degerlendirmislerdir. BIST Temel Metal Endiistrisi Endeksinde islem
goren isletmeler lizerinde yaptiklar1 calisma sonucunda kullanilmasini onerdikleri
yontemin ¢dziim sonuglarint ¢ok boyutlu ve detayl sekilde analiz etme sansi tanidigi

sonucuna varmiglardir.
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Macit (2024) ¢alismasinda Kiiresel Inovasyon Indeksi 2022 raporundan elde
edilen veriler ile 39 Asya iilkesinin inovasyon performanslarini CILOS ve CoCoSo
yontemlerini  kullanarak degerlendirmistir. Elde edilen sonuglara gore finansal
performansi en yiiksek dort Asya iilkesini Singapur, Japonya, Cin ve Kore olarak

belirlemistir.

Cokmutlu ve Abdullayev (2024) ¢alismalarinda BIST Teknoloji endeksinde
islem goren sirketlerin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal performanslarint ¢ok
kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirmeyi amaglamislardir. Elde etmis
olduklar1 finansal verilerin agirliklandirilmasinda CRITIC yontemini kullanmislardir.
CoCoSo ve COPRAS yontemleri ile sirketlerin finansal performanslarini
karsilagtirmiglardir. Calisma sonucunda LINK sirketinin her iki karar verme yontemi

sonucuna gore en iyi performansi gosterdigini belirlenmislerdir.

Rong ve Yu (2024) calismalarinda CKKV ydntemlerini kullanarak acil durum
tedarikcilerinin belirsizlik o6zelliklerini, acil durum olaylarinin ani olma gibi
durumlarin1 g6z Oniinde bulundurarak maksimum acil durum tedarikgilerini
belirlemislerdir. Calismalarinda objektif agirliklandirma yontemi olan LOPCOW
yonteminden faydalanmislardir. Siralama yontemi olarak ise MARCOS yo6ntemini

kullanmuislardir.

Arslan ve Keskin (2025) yaptiklar1 ¢alismada BIST100 igerisinde yer alan
imalat, sanayi, tag ve topraga bagl alt sektorlerinde yer alan sirketlerin 2023 yilina ait
finansal performanslarin1 degerlendirmeyi amaglamiglardir. Bu ama¢ dogrultusunda
CKKV yoéntemlerinden ENTROPI, MOORA ve MULTIMOORA yéntemlerini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda finansal performans olarak BOBET, NUHCM ve
LMKDOC sirketleri 6n plana ¢ikmistir. Finansal performans olarak geri planda kalan
sirketler ise KUTPO, USAK ve QUAGR sirketleri olarak tespit edilmistir. MOORA
yonteminin ise uygulanan tekniklerin tamaminda standart bir sonu¢ vermedigi

sonucuna ulagmiglardir.

Yavuz (2025) calismasinda Tiirkiye’de yer alan 6zel sermayeli mevduat
bankalarini 2022 ile 2023 yillar1 i¢in finansal olmayan performanslar yoniinden analiz
etmistir. Calismada agirliklandirma yontemi olarak LOPCOW, siralama yodntemi

olarak ise CKKV yontemlerinden ARAS yontemini kullanmistir. En kétii performans
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gosteren bankalar sirastyla 2022 senesinde Akbank ve 2023 senesinde Yapi1 Kredi

bankalar1 olmustur.

Akbulut (2025) yaptigi ¢alismada Grey PSI ve Grey MARCOS biitiinlesik
modeli sayesinde sigorta sektorii i¢erisinde yer alan firmalarin finansal performansini
6lmeyi ve siralamayr amaglamistir. Calismanin amacina uygun olarak 2021-2023
donemleri arasinda Tiirkiye hayat dis1 sektoriinde siirekli olarak prim tiretiminde ilk
10 igerisinde yer alan 9 firmayi1 incelemistir. Performans agirliklandirmasinda Grey
PSI yonteminden faydalanmis ve siralama siirecinde Grey MARCOS yo6nteminden

faydalanmistir.

Istk vd. (2025) calismalarinda belirli bir donem igerisinde bankalarinin
performanslarint  degerlendirmislerdir. Calismada Bulanik Diizey Tabanlh
Agirliklandirma Degerlendirmesi  (F-LBWA), Eklemeli Agirliklarin  Bulanik
Logaritma Metodolojisi (F-LMAW) ve siralama yontemi olarak da ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden MARCOS yontemini tercih etmislerdir. Sunduklari modelin
gecerliligini  Pakistan igerisinde yer alan halka agik banka performanslarinda

degerlendirip bir vaka calismasi yaparak dogrulamislardir.

Asker ve Kiling (2025) galismalarinda Asya hava yolu pazarinda yer alan
sirketlerin performanslarinin COVID-19 pandemi krizine nasil tepki verdiklerini tespit
etmeyi ve aynm1 zamanda pandemi Oncesinde, pandemi sirasinda ve pandemiden
sonraki performanslarini karsilagtirmay1 amaglamiglardir. Caligmalarinda 2019-2022
donemi igerisinde Asya pazarinda yer alan 18 sirketin performanslarini analiz etmede
CKKYV yontemlerinden LOPCOW yontemi ve MARCOS yontemini kullanmiglardir.
MARCOS siralama yontemi sonuglarina gére 2019 senesinde Spring Airlines, 2020
senesinde Qantas Airways, 2021 senesinde Air Arabia ve 2022 senesinde Singapore

Airlines sirketlerinin en iyi performanslara sahip olduklarini tespit etmislerdir.

Durdu (2025) ¢alismasinda finansal oranlar1 kullanarak sirketlerin finansal
performanslari hesaplamay1 ve siralamayr amacglamistir. Caligma igerisinde Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde 2023 senesinde islem gdrmekte olan 16
sirketin finansal performanslarini incelenmistir. Agirlik belirlemek icin SPC ve
LOPCOW yontemlerinden yararlanmistir. Elde edilen veriler 1s1ginda siralama

yapabilmek i¢in CKKV yontemlerinden MARCOS yontemini kullanmistir. ENKAI
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sirketi MARCOS siralama yontemine gore ¢calisma doneminde en yiiksek performansa

sahip sirket olarak tespit edilmistir.

Cakir (2017) ¢alismasinda SWARA yonteminin grup karar verme siireclerinde
kullanimiyla ilgili ¢alismalarda, birden fazla karar vericinin bireysel siralamalari
SWARA yontemiyle analiz edildikten sonra sonuglar ortalanarak kriter agirliklart
belirlenmektedir. Ancak, karar vericiler arasinda biiyiik siralama farklar1 olmasi,
agirliklarin da 6nemli Slgiide degismesine neden olabilmektedir. Bu soruna ¢oziim
olarak gelistirilen SWARA-COPELAND yo6ntemi, grup kararlarinin daha dengeli
bicimde degerlendirilmesini amaglamaktadir. Aydin Nazilli’deki bir disli imalat
firmasinda yapilan uygulamada, klasik SWARA ile SWARA—Copeland yontemleri
karsilastirilmig ve Copeland tabanli yaklagimin grup kararlarinda daha tutarli sonuglar

irettigi belirlenmistir.

Yakut (2020) ¢alismasinda Bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT), bilginin
yonetimini saglayan teknolojiler olarak tanimlanmakta ve iilkelerin sosyo-ekonomik
gelismislik diizeylerine katki saglamaktadir. Bu kapsamda yapilan bir ¢aligmada,
OECD iilkelerinin 20172019 dénemine ait BIT kullanimlari; E-Ticaret ve E-Devlet,
bilgisayar ve internet erisimi ile internet kullanim aktiviteleri bagliklar1 altinda 17
kriterle degerlendirilmistir. Kriter agirliklar1 Entropi yontemiyle belirlenmis, MOORA
ve WASPAS yontemleriyle analiz gerceklestirilmis, elde edilen siralama sonuglari ise
Copeland yontemiyle biitlinlestirilerek karsilastirmali bir degerlendirme yapilmistir.
Calismanin sonucunda, MOORA ve WASPAS yontemleriyle elde edilen siralamalarin

Copeland yontemiyle yiiksek oranda uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Ergun vd. (2022) calismasinda lisansli depo sirketlerinin islem
performanslarini degerlendirmeyi amaclayan bir ¢caligmada, Ocak 2018-Kasim 2021
donemi verileri kullanilarak TOPSIS ve ARAS yontemleriyle analiz yapilmis, elde
edilen siralama sonuglar1 Copeland yontemi ile birlestirilmistir. Nihai siralamalar,
Takasbank verileriyle karsilastirilarak yontemlerin dogrulugu test edilmistir. Tiirkce
literatiirde lisansli depo sirketlerine yonelik kapsamli bir performans analizine
rastlanmamakla birlikte, diinya genelinde bu sektore yapilan yatirimlarin biiytikligii,
kayit dis1 ticaretin kayit altina alinmasi ve vergi gelirlerindeki artisa katki sagladigi
goriilmektedir. Calismanin bulgularina gore, Copeland yontemiyle belirlenen en

basarili sirketler KAINAT, TOPRAK ve MYSILO olurken, analiz sonuclarinin
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sektorel yatirim kararlar1 acisindan Onemli bilgiler sundugu ve literatiire katki

sagladigi ifade edilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde birden ¢ok iilkenin verileriyle farkli donem
ve farkli degiskenlerle yapilan ¢alismalarda birbirinden farkli sonuglar elde edilmistir.
CKKYV yontemleri ile yapilan ¢aligmalarda bu yontemlerin siralama yontemi olarak

kullanilabilecegini gostermistir.
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3. YONTEM

Bu bolimde, 2024:Q1-2025:Q1 doénemi igin elde edilen finansal veriler
cergevesinde, XUGRA igerisinde siirekli olarak islem goren ve finansal olmayan
sirketlerin performans analizinde kullanilan ¢alisma modeli anlatilmistir. Icerikte;
evren ve 0rneklem secimi, finansal gostergeler, verilerin analiz yontemleri yer alirken,
tablolarla da finansal gostergelerin tanimlar1 ve belirlenen ¢eyrek donemlere gore veri

sonuclar1 sunulacaktir.

3.1. Arastirmamn Modeli

Bu calisma; 2024:Q1-2025:Q1 donemine ait finansal veriler iizerinden,
XUGRA igerisinde siirekli islem goren sirketlerin performansini incelemeyi

amaglamaktadir. Calisma kapsaminda;
Finansal Gostergeler

Tablo 1. Finansal Gostergeler

Kriter Finansal Formiil Min Deger Max Maliyet/Fayda
Kodu Oran Deger

K1 Finansal Toplam  Yaklagik 1 0 Maliyet
Kaldirag  Bor¢/ (varsayimsal)
Orani Toplam
Pasif
K2 Aktif Net Kar Negatif o0 Fayda
Karlilig / degerler
(ROA)  Toplam  miimkiin (-
Varliklar o) veya
O+(pozitif
ornek i¢in)
K3 Ozsermaye Net Kar Negatif 0 Fayda
Karlilig1 / Oz degerler
(ROE) Sermaye miimkiin (-
o) veya 0+
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Tablo 1-devam

K4 Tobin's Q Oranm1  (Piyasa 0 0 Fayda
Degeri +
Borg) /
Varliklarin
Yeniden
Uretim
Maliyeti
K5  Fiyat/Kazang Piyasa 0 0 Maliyet
Orani Fiyat1 /
Hisse
Basma
Kar
K6 Piyasa Piyasa 0 00 Maliyet
Degeri/Defter ~ Degeri /
Degeri Orani Defter
Degeri
K7 Borg/Ozsermaye Toplam 0 0 Maliyet
Orani Bor¢ / Oz
Sermaye
K8 Piotroski F 9adetikili 0 9 Fayda
Skoru kriterin
toplami
(her biri 0
veya 1)

Tablo 2. Finansal Gostergeler ile Tlgili Referans Calismalar

RASYOLAR

REFERANS CALISMALAR

Finansal Kaldirag Orani

Karaoglan & Sahin (2018),
Culhaoglu & Yesildag (2023),
Dagidir & Elevli & Celikkol
(2024), Cokmutlu & Abdullayev
(2024), Ayaydin (2024),
Medetoglu & Kavas & Oztiirk &
Tiirkay (2023)
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Tablo 2-devam

Aktif Karlilig1 (ROA) Karaoglan & Sahin (2018), Pala
(2023), Kartal & Ozdil &
Karaboga (2024), Karagoéz &
Sezgin & Akgoz & Yurtlu (2024),
Dagidir & Elevli & Celikkol
(2024), Ozkan & Ocak (2024),
Cokmutlu & Abdullayev (2024),
Ayaydin (2024)

Ozsermaye Karlilig1 (ROE) Karaoglan & Sahin (2018), Pala
(2023), Kartal & Ozdil &
Karaboga (2024), Pala & Atceken
& Omurtak & Simsir (2024),
Karagoz & Sezgin & Akgoz &
Yurtlu (2024), Dagidir & Elevli &
Celikkol (2024), Ozkan & Ocak
(2024), Cokmutlu & Abdullayev
(2024), Ayaydin (2024)

Tobin's Q Orant Ozar1 (2024), Cokmutlu &
Abdullayev (2024)

Fiyat/Kazang Orani Culhaoglu & Yesildag (2023),
Sahin (2023), Ozkan & Ocak
(2024), Cokmutlu & Abdullayev
(2024), Ayaydin (2024)

Piyasa Degeri/Defter Degeri  Culhaoglu & Yesildag (2023),
Orani Sahin (2023), Ozkan & Ocak
(2024), Ayaydin (2024)

Bor¢/Ozsermaye Orani Karaoglan & Sahin (2018), Pala
(2023), Karag6z & Sezgin &
Akgoz & Yurtlu (2024), Ayaydin
(2024)

Piotroski F- Skoru Sezgin & Aytekin & Sakarya
(2024), Uzun & Saldanli & Sirma
(2024)

CKKYV Yontemleri

e Finansal gostergelerin agirliklandirmasi  i¢gin  LOPCOW  ydntemi

kullanilacaktir. LOPCOW yd6ntemi sonuglar1 dogrultusunda ise performans
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siralamasi ve karsilastirilmasi igin MARCOS, CoCoSo ve COPELAND

yontemleri uygulanacaktir.

Bu metodoloji hem donemsel degisimlerin hem de sirketler arasidaki
performans farklarinin nesnel ve karsilastirilabilir sekilde analiz edilmesini

saglayacaktir.

3.2. Evren ve Orneklem

Evren

e Arastirmanin evreni, 2024:Q1-2025:Q1 doneminde XUGRA igerisinde
stirekli islem goren tiim firmalardan olusmaktadir. Bu sirketler tablo 3’te

gosterilmistir.

Tablo 3. Calismada Incelenen Firmalar

NO KOD FIRMAADI NO KOD FiRMA ADI

1 CUSAN CUHADAROGLU 7 KUYAS KUYASYATIRIM
METAL

2 EREGL EREGLIDEMIR 8 NATEN NATUREL ENERJI

CELIK
3 ESEN ESENBOGA 9 ORGE ORGE ENERJI
ELEKTRIK ELEKTIRIK
4 IHEVA IHLAS EV 10 PRKME PARK
ALETLERI ELEK.MADENCILIK

5 KOZAL KOZA ALTIN 11 YYLGD YAYLA GIDA

6 KRVNGD KERVAN GIDA
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Orneklem

3.3.

2024:Q1-2025:Q1 doneminde XUGRA igerisinde stirekli islem goren tim
sirketlerden finansal olmayan sirketler 6rnekleme yontemiyle secilmistir.
Zaman Araligi: Veri toplama 2024 yil1 dort ¢eyreklik donem ile 2025 yili
ilk ¢eyregi boyunca gerceklesecektir.

Veri Toplama Araclar1 ve Teknikleri

Veri Toplama Araglar

34.

Veriler Finnet Hisse Expert platformundan elde edilmistir.

Verilerin Analizi

Veri analizi su sekilde gergeklestirilecektir.

3.5.

LOPCOW Yontemi: Toplanan veriler lizerinden her finansal gostergenin
objektif agirliklari, LOPCOW yontemi ile belirlenecektir.

MARCOS, CoCoSo ve COPELAND Yontemleri: Elde edilen agirliklar
dogrultusunda, MARCOS, CoCoSo ve COPELAND yontemleri
uygulanarak sirketlerin donemsel performans siralamalar1 olusturulacaktir
ve ardindan Kkarsilagtirmalart yapilacaktir. Bu yaklasimlar farkh

perspektiflerden olusan sonuglarin karsilastirilmasina olanak tanir.

Simirlamalar ve Gelecek Calismalar

Stnirlamalar

Calismada 2024:Q1-2025:Q1 doneminde XUGRA igerisinde siirekli islem
goren finansal olmayan sirketler ele alimmistir. Bu durum, bazi
sektorlerdeki veya Olceklerdeki sirketlerin temsil edilmemesine yol

acabilir.

Gelecek Calismalar

Sonuglarin daha genis veri setleri, farkli donemler veya alternatif CKKV

yontemleri kullanilarak incelenmesi Onerilebilir. Ayrica, panel veri analizi
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veya zaman serisi modellemesi gibi ek analiz tekniklerinin calismaya
entegrasyonu, donemsel degisimlerin daha derinlemesine incelenmesini

saglayabilir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Bu bolimde, c¢alismanin amaglart  dogrultusunda 2024:Q1-2025:Q1
doneminde XUGRA igerisinde siirekli islem géren ve finansal olmayan 11 sirketin
finansal performanslarinin CKKV yontemleri araciligiyla degerlendirilmesine iliskin

bulgulara yer verilmistir.

Analiz siirecinde ilk olarak, sekiz temel finansal gostergeye iliskin verilerden
olusan karar matrisi hazirlanmis, ardindan kriter agirliklarinin nesnel bigimde
belirlenmesi amaciyla LOPCOW yontemi uygulanmistir. Bu yontemle elde edilen
agirliklar, sonraki adimlarda MARCOS ve CoCoSo siralama yontemlerine temel
olarak kullanilmistir. Her iki siralama yonteminden elde edilen sonuglar

karsilastirilmis ve nihai siralama COPELAND yo6ntemi ile belirlenmistir.

Elde edilen bulgular sayesinde sirketlerin finansal performanslari hem farkli
yontemlerle l¢iilmiis hem de bu yontemlerin ortaya koydugu siralamalar sistematik

bicimde bir araya getirilerek nihai bir degerlendirme elde edilmistir.

Asagidaki alt boliimlerde sirasiyla LOPCOW yontemi ile elde edilen kriter
agirliklari, MARCOS ve CoCoSo yontemleri ile gerceklestirilen siralama sonuclari ve
son olarak COPELAND yo6ntemiyle yapilan karsilastirmali degerlendirme sonuglari

sunulacaktir.

41. LOPCOW Yointemi ile Agirhklandirma Sonuglari

Bu calismada, finansal performans degerlendirmesinde kullanilan kriterlerin
agirhik diizeylerini nesnel olarak belirlemek amaciyla LOPCOW  yontemi
uygulanmistir. LOPCOW yontemi, kriter degerleri arasindaki logaritmik degisiklikleri
esas alarak her bir kriterin tasidig1 bilgi yogunluguna dayali olarak agirliklart hesaplar.

Bu sayede, 6znellikten uzak, tamamen veri odakl bir agirlik yapisi elde edilir.
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LOPCOW yontemi negatifverilerin analiz edilmesine imkan saglamaktadir ve

adimlari su sekildedir (Ecer ve Pamucar, 2022).

Adim 1: Karar Matrisinin Tanimi

X =[xi] (1)
. x;j: (i.) alternatifin (j.) kritere iligkin degeri
o m: alternatif sayis1
. n: kriter sayisi

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Hesaplanmasi

o Fayda Kriteri (Daha biiylik daha iyidir)

_ M 2
"= rax(en) 2)
ij
o Maliyet Kriteri (Daha kiiciik daha iyidir)
min(xl- j)
Ty = ———= 3)
Adum 3: Logaritmik Yiizde Degisim Matrisinin Hesaplanmasi
o Logaritmik Yiizde Degisim:
lij = [logyo(r))] 4)
o Degisim Matrisi Gosterimi:
Adim 4: Bilgi Igerigi Hesabi
. Her kriter i¢in bilgi igerigi toplama:
m
i=1
Adim 5: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi
J LOPCOW agirlig: formiilii:
Ij
j=17

44



Calisma kapsaminda, 2024:Q1-2025:Q1 doéneminde XUGRA igerisinde
stirekli iglem goren ve finansal olmayan 11 sirkete ait sekiz temel finansal kriter

incelenmistir.

CKKYV yontemlerinin temel girdilerinden olan kriter agirliklarini tespit etmek
amaciyla, verinin i¢sel yapisini temel alan objektif bir agirliklandirma yaklagimi olan
LOPCOW yontemi kullanilmigtir. LOPCOW yonteminin temel varsayimi, karar
matrisindeki alternatifler (sirketler) arasinda daha yiiksek bir standart sapma degeri
sergileyen daha genis bir araliga yayilan kriterlerin, alternatifleri birbirinden
ayristirmada daha fazla ayirt etme giicene sahip olmasidir. Daha genis araliga yayilan
kriterlere daha yiliksek agirliklar atanir. LOPCOW yontemi, 6znelligi ortadan

kaldirarak, tamamen veriye dayali ve tarafsiz bir agirliklandirma saglar.

LOPCOW yontemi ile 2024 yilmin ilk ceyreginden 2025'in ilk ¢eyregine
uzanan bes ¢eyreklik periyot i¢in sirketlerin kriterlerinin agirliklart hesaplanmustir.
Agirliklarin her bir ceyrek icin yeniden hesaplanmasi, piyasalarin ve sirket
performanslarinin degisken yapisini tez ¢aligmasina dahil etme olanagi tanimistir. Bu
yaklagim calismanin metodolojik giiciinii artirmistir. Tablo 4 ve Tablo 5°te 2024Q1

icin LOPCOW yo6nteminin uygulama adimlari sirasi ile gosterilmistir.

Tablo 4. LOPCOW Yontemi 2024Q1 Karar Matrisi Sonug¢lar:

Firma K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
CUSAN 6.873 -507 -1.559 106 0.00 221 21.154 300
EREGL 3.880 210 343 0.86 1552 0.71 6.528 400
ESEN 3337 732 1454 0.73 736 0.59 6.605 400
IHEVA 20913 -243 -334 0.65 0.00 0.69 4.110 600
KOZAL 1.238 -122 -142 198 10.706 323 1.412 600
KRVGD 5.264 0.60 147 095 1.784 149 12.051 500
KUYAS 1442 159 190 256 26.927 321 1.687 800
NATEN 3415 625 1.722 102 1312 130 9.397 500
ORGE 3611 730 1.186 197 1.642 348 5.652 600
PRKME 1100 0.70 0.79 0.74 533 104 1.236 700
YYLGD 6.467 402 1151 122 1.643 211 18.303 400
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2024Q1 donemi i¢in Tablo 4’te LOPCOW yo6ntemi karar matrisi olusturulmus

olup Tablo 5’te kriterlerin standart sapmalar1 ve agirliklar1 hesaplanmustir.

Tablo 5. LOPCOW Yontemi 2024Q1 Standart Sapma ve Agirhik Sonuglar:

. Standart LOPCOW
Kriter e
Sapma Agirhgi
K1 1.971 0.107
K2 4,029 0.022
K3 9.446 0.051
K4 0.632 0.003
K5 8.086 0.438
K6 1.092 0.006
K7 6.718 0.364
K8 1.490 0.008

Tablo 4 ve Tablo 5’te LOPCOW yonteminin 2024Q1 donemi i¢in adimlari
gosterilmistir. Tablo 5°te elde edilen agirlik sonuglari temel alinarak MARCOS ve
CoCoSo yontemlerin uygulama adimlar1 2024Q1 donemi lizerinde gosterilecektir.
Tablo 6’da ise LOPCOW yoénteminin tim donemler i¢in agirliklandirma sonuglar

detaylandirtlmigtir.

Tablo 6. LOPCOW Yoéntemi 2024Q1-2025Q1 Dénemi Agirhiklandirma
Sonuclari

Donem K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

2024Q1 0.107 0.022 0.051 0.003 0.438 0.006 0.364 0.008
2024Q2 0.110 0.022 0.045 0.005 0.455 0.005 0.350 0.008
2024Q3 0.095 0.024 0.049 0.003 0.358 0.004 0.462 0.005
2024Q4 0.093 0.027 0.051 0.003 0.370 0.004 0.445 0.006
2025Q1 0.178 0.028 0.047 0.006 0.240 0.025 0.456 0.019
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Tablo 6’daki agirliklandirma sonuglari, dénemler arasinda belirli finansal
gostergelerin onem derecesinde anlamli degismeler oldugunu, ancak genel egilimlerin

tutarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Agirliklandirma sonuglari, tim donemler boyunca iki ana temanin 6ne ¢iktigini

gostermektedir: sirketlerin bor¢luluk yapisi ve piyasa temelli degerlemesi.

Fiyat/Kazang (F/K) Oraninin Etkisi: Tablo 6’da goriildiigii iizere, F/K orani,
ozellikle 2024 yilinin ilk yarisinda en belirleyici kriter olarak ortaya c¢ikmaktadir.
2024Q1 ve 2024Q2 donemlerinde sirasiyla 0.438 ve 0.455 gibi oldukga yiiksek agirlik
degerleri almistir. Bu agirliklar, agirliklandirma sonuglarinin yaklasik %44-45'ini tek
basina olusturdugunu gostermektedir. Olusan bu agirlik ortalamalari, ilgili donemlerde
islem goren sirketlerin piyasa degerleri ile hisse basina kazanglar1 arasinda biiytik bir

ayrisma yasandigini ortaya koymaktadir.

Bor¢/Ozsermaye Oraninin Artan Onemi: Yilin ikinci yarisia gelindiginde
kriterlerin etki giiciinde belirgin bir degisim gozlemlenmektedir. Bor¢/Ozsermaye
orani, 2024Q3 (0.462), 2024Q4 (0.445) ve 2025Q1 (0.456) donemlerinde en baskin
kriter haline gelmistir. Y1l ilerledik¢e sirketler arasinda meydana gelen farkliligin,
sermaye yapisi tercihlerinden ve bor¢ ydnetimi stratejilerinden kaynaklandigini
gostermektedir. Elde edilen bu veriler firmalarin birbirinden ¢ok farkli risk profillerine
ve finansal yapilara sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen verilerden
Finansal Kaldirag Orani’nin da genellikle en etkili ikinci veya ti¢iincii kriter olarak one

ciktigini (6rnegin, 2025Q1 déneminde 0.178 agirlik ile) gdstermektedir.

ROA ve ROE gibi temel karlilik rasyolari, bu ¢alismada daha az agirliklara
sahip olmusglardir. Tablo 6°dan izlenebilecegi gibi, ROE kriterinin agirligi 0.045 ile
0.051 arasmnda dar bir aralikta kalmistir. Incelenen sirketlerin karhilik
performanslarindaki degiskenligin, bor¢luluk ve piyasa degeri verileri kadar keskin
olmadigint gostermektedir. Karlilik oranlart 6nemli olmakla birlikte, caligmada

incelenen sirkterler iizerinde birbirinden ayristirmada daha sinirli bir rol oynamstir.

Tobin's Q, PD/DD ve Piotroski F-Skoru kriterlerinin, istisnasiz olarak tiim
donemlerde en diisiik agirlik degerlerini aldigi Tablo 6’da acik¢a goriilmektedir.
Tobin’s Q kriterinin agirligi higbir donemde 0.006’y1 gecmemistir. Calismadaki
sirketlerin Tobin's Q, PD/DD oranlar1 ve Piotroski F-Skoru agisindan onemli bir

degiskenlik gostermedigi goriilmektedir. Bu kriterlerdeki standart sapmanin diisiik
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olmasi, onlarin CKKYV yodntemleri icerisinde alternatifleri siralamada ¢ok az ayirt edici

bilgi sundugu anlamina gelmektedir.

LOPCOW yontemiyle yapilan objektif agirliklandirma, bu tez ¢aligmasinda
kullanilan CKKV yontemlerinin temelini  olusturmaktadir. Sonraki bdliimlerde
sunulacak olan sirket siralamalarinin, biiylik 6l¢iide firmalarin borgluluk seviyeleri ve
piyasa tarafindan F/K orani lizerinden yapilan degerlemeleri ekseninde sekillenecegini
gostermistir. Bu siralamalarin hangi finansal dinamiklere duyarli oldugunu anlamak
igin kritik bir bulgudur. Elde edilen verilerin kendi yapilarina dayanarak ve arastirmaci
miidahalesini en aza indirerek elde edilen bu agirliklar, calismanin sonuglarinin

gegerliligi ve giivenilirligi agisindan 6nem tagimaktadir.

4.1.1. LOPCOW Yontemi Sonuclarinin Literatiir ile Karsilastirnlmasi

Calismada elde edilen bulgular, mevcut literatiir baglaminda
degerlendirildiginde anlam kazanmaktadir. LOPCOW yontemiyle elde edilen kriter
agirliklari, yapilmis giincel ¢alismalarin bulgulartyla karsilastirilarak paralellikler ve

farkliliklar ile sonuglarimizin 6zgiinliigii ve literatiire katkis tartisilacaktir.

Ozekenci (2024) tarafindan yapilan ¢alisma, BIST enerji firmalarmin 2022 y1li
finansal performanslarini LOPCOW ve CRITIC yontemleriyle agirliklandirip
CoCoSo yontemiyle siralayarak incelemistir. Calismamizla Ozekencinin (2024)
calismasi arasinda metodolojik bir benzerlik bulunmaktadir. Iki ¢alismada da objektif
bir agirliklandirma yontemi olarak LOPCOW ve bir siralama yontemi olarak CoCoSo
kullanilmistir. Bu durum, LOPCOW-CoCoSo modelinin, farkli sektorlerde ve farkli
zaman dilimlerinde finansal performans 6l¢iimii i¢in gegerli ve gilivenilir bir ¢ergeve
sundugunu teyit etmektedir. Ozekenci'nin (2024) calismasinda belirli enerji
sirketlerinin 6ne ¢ikmasi, o sektdriin kendine 6zgli dinamiklerinden ve yapisindan
kaynaklanan kriter agirhiklarinim bir sonucudur. Calismamizda ise Borg/Ozsermaye ve
F/K gibi bor¢luluk ve piyasa degeri verilerinin baskin ¢ikmasi, 6rneklemimizin farkl
endiistri isletmelerini kapsamasi ve incelenen 2024-2025 doéneminin piyasa

kosullarindan kaynaklanan farkliliklar1 ortaya koymaktadir.

Asker (2024), 6 Subat depremlerinin deprem bdlgesindeki BIST sirketleri
tizerindeki etkisini LOPCOW tabanli COBRA yontemiyle analiz etmistir. Bu ¢aligsma,
calismamizla iki noktada kesismektedir. Ilk olarak, Asker (2024) de LOPCOW
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yontemini objektif agirliklandirma i¢in temel alarak bu yontemin Tiirkiye'deki finans
literatiiriinde artan kabuliinii gostermektedir. ikinci olarak, Asker'in (2024) calismasi
LOPCOW yonteminin, deprem gibi biiylik bir ekonomik ve sosyal sokun yarattigi
olaganiistii kosullar altinda dahi, finansal verideki degiskenligi basarili bir sekilde
yakalayarak anlamli agirliklar tiretebildigini kanitlamas1 bakimindan kritik bir degere
sahiptir. Calismamiz ise daha stabil ve normal kabul edilebilecek bir ekonomik
yapidaki (2024-2025) finansal performanst incelemektedir. Asker'in (2024)
bulgulariyla bizim bulgularimiz arasindaki farkliliklar, LOPCOW yd6nteminin farkl
ekonomik donemler (kriz donemi ile normal donem) arasindaki ayirt edici giiciinii ve
esnekligini gostermektedir. Kriz doneminde likidite ve operasyonel verimlilik
kriterleri 6ne ¢ikarken, ¢alismamizda bor¢luluk ve yatirimer beklentileri (F/K) gibi

yapisal faktorlerin baskin olmasi bu durumu ortaya koymaktadir.

Yavuz (2025) tarafindan 6zel sermayeli mevduat bankalar1 {izerine yapilan
calisma ise LOPCOW yonteminin uygulama alaninin ne kadar genis olabilecegini
gostermesi agisindan dikkat cekicidir. Yavuz (2025), yontemi finansal olmayan
performans kriterlerini (miisteri memnuniyeti, dijitallesme seviyesi, sube ag1 vb.)
agirliklandirmak i¢in kullanmistir. Calismamiz ile temel ortakligi, her ikisinin de
LOPCOW yoénteminin objektifligine dayanmasidir. Yavuz'un (2025) caligmasi,
LOPCOW yonteminin sadece nicel finansal verlere dayali olmadigin1 ayn1 zamanda
nitel veya sayisal olmayan verilerlede basariyla uygulanabildigini gostermesi
acisindan bizim ¢alismamizdan ayrismaktadir ve bu durum LOPCOW yo6nteminin ¢ok
yonliiligiini kanitlamaktadir. Calismamizda LOPCOW yontemi kullanarak finansal
kriterlere atadigimiz agirliklarin temelinin ne kadar saglam ve farkli alanlarda da test

edilmis bir yaklagima dayandigini desteklemektedir.

Incelenen ii¢ giincel calisma bir biitiin olarak degerlendirildiginde, LOPCOW
yonteminin, Tirkiye'deki finans ve isletme literatiiriinde, farkli sektorler (enerji,
sanayi, bankacilik), farkl veri tiirleri (finansal, finansal olmayan) ve farkli ekonomik
kosullar (kriz, normal dénem) i¢in objektif agirliklandirma saglamada giderek daha

fazla kabul géren ve tercih edilen bir yontem haline geldigini agik¢a gostermektedir.

Incelenen calismalar 2022-2023 doénemine odaklanirken, bizim calismamiz

2024-2025 donemini analiz ederek daha giincel bir perspektif sunmaktadir.
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Calismamiz, LOPCOW yontemini sadece tek bir siralama yontemiyle degil,
MARCOS ve CoCoSo gibi iki farkli yontemle entegre edip, sonuclart COPELAND

yontemi ile sentezleyerek daha kapsamli ve daha saglam bir ¢ergceve kullanmaktadir.

Calismamizda Bor¢/Ozsermaye ve F/K oranlarinm, incelenen dénemde
sirketleri ayristirmada en baskin faktorler olarak tespit edilmesi, mevcut ekonomik

stirecte Karar vericilere iligkin 6nemli bir katki sunmaktadir.

Calismamizda tercih edilen LOPCOW agirliklandirma yontemi, literatiirdeki
benzer calismalarla paralellik gostermekte, ancak inceledigi farklt donem ve

kullandig1 model ile 6zgiin ve literatiirii tamamlayici sonuglar ortaya koymaktadir.

4.2. MARCOS Yontemi ile Siralama Sonuclar:

Bu c¢alismada, XUGRA igerisinde stirekli islem goren 11 firmanin finansal
performanslarinin nesnel olarak karsilastirilabilmesi amaciyla MARCOS yontemi
uygulanmustir. Yontem, her finansal kriter i¢in belirlenen ideal (K _i*) ve anti-ideal
(K_i") referans noktalarina gore normalize edilmis performans skorlar (S_i)
hesaplayip, bu skorlar Gzerinden genel performans indeksi (Q_i) elde etmeyi esas
almaktadir. Boylece firmalarin elde ettikleri (Q_i) degerleri temelinde siralamalari
saglanmakta, donemsel performans trendleri detaylica analiz edilebilmektedir.

Yontemin adimlari asagida verilmistir (Stevi¢ vd., 2022).
Adim I Karar Matrisi

e Karar matrisi, n alternatif ve m kriterden olusur:

X = [xij]nxm (8)
e (i) alternatifinin (j.) kriterine ait degeri
Adum 2: Ideal ve Anti-ideal Degerlerin Belirlenmesi
o Fayda kriterleri i¢in:

X = maxxi;, X = miin Xij 9
. Maliyet kriterleri i¢in:

X = miin Xij, X = MAx x;; (10)
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Adim 3: Normalize Edilmis Genisletilmis Karar Matrisi

. Fayda kriterleri i¢in:
x .
ng; = x—li (11)
j
o Maliyet kriterleri i¢in:
Xj

Adim 4: Agirlikli Normalize Matris

. Agirlikli normalize deger:

Vij = W) N (13)
° Matris bigiminde:

V* = N* - diag(w;) (14)

Adum 5: Yardimci1 Degerlerin Hesaplanmasi

o Her alternatif i¢in toplam agirlikli skor (yardimer deger):
m
Si = Z Vyj (15)
j=1

Adm 6. Fayda Fonksiyonu
. Alternatiflerin ideal ve anti-ideal ¢oziime gore yakinlik dereceleri:

(S .S

FTy M

(16)
Adim 7: Siralama

e Alternatifler, ideal ¢6ziime (veya hem ideal hem anti-ideal) yakinliklarina

gore siralanir. Genellikle K;* kullanilarak yapilir.

LOPCOW yontemiyle elde edilen objektif kriter agirliklari, bu bdliimde

sirketlerin finansal performanslarini biitiinsel olarak siralamak amaciyla MARCOS

yontemine entegre edilmistir. MARCOS ydntemi, alternatiflerin performansini ideal

ve anti-ideal ¢oziimlere olan uzakliklarina gore degerlendiren bir uzlagsma ¢oziimii

yaklagimidir. Yontem, her bir alternatif i¢in ideal ve anti-ideal ¢oziimlere gore fayda

derecelerini hesaplar ve bu dereceleri bir fayda fonksiyonunda birlestirerek nihai bir
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siralama skoru (Qi) elde eder. Bu skor, bir alternatifin en iyi ¢ozliime ne kadar yakin,
en kotli ¢coziime ise ne kadar uzak oldugunu gosteren biitiinlesik bir performans

Olcutidiir.

Tablo 7-10 araliginda 2024Q1 i¢in MARCOS yonteminin uygulama adimlari

sirasi ile gosterilmistir.

Tablo 7. MARCOS Yoéntemi 2024Q1 ideal ve Anti-ideal Sonuclar:

Kriter 1deal (AI)  Anti-ideal (AAI)

K1 1.100 6.873
K2 732 -5.070
K3 1.722 -1.559
K4 256 0.650
K5 0.00 2.693
K6 0.59 348

K7 1.236 2.115
K8 800 300

Tablo 7’de MARCOS yontemi ile 2024Q1 doneminin ideal ve anti-ideal
sonuclar1 gosterilmistir ve Tablo 8’de MARCOS yontemi ile 2024Q1 doneminin
normalize karar matrisi gosterilecektir. Tablo 9 ve Tablo 10’da sirasiyla

agirliklandirilmis karar matrisi ve MARCOS sonuglar1 gosterilecektir.

Tablo 8. MARCOS Yontemi 2024Q1 Normalize Karar Matrisi

Firma K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
CUSAN 0.160 -0.693 -0.904 0.414 1.000 0.267 0.058 0.375
EREGL 0.284 0.287 0.199 0.336 0.000 0.831 0.189 0.500

ESEN 0.330 1.000 0.844 0.285 0.000 1.000 0.187 0.500
Tablo 8-devam

IHEVA 0378 -0.332 -0.194 0.254 1.000 0.855 0.301 0.750
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KOZAL 0.889 -0.167 -0.081 0.773 0.000 0.183 0.875 0.750
KRVGD 0.209 0.082  0.085 0.371 0.000 0.396 0.103 0.625
KUYAS 0.763 0.217 0.110 1.000 0.000 0.184 0.733 1.000
NATEN 0.322 0.854 1.000 0.398 0.000 0.454 0.132 0.625
ORGE 0305 0.997 0.689 0.770 0.000 0.170 0.219 0.750
PRKME 1.000 0.096 0.046 0.289 0.000 0.567 1.000 0.875
YYLGD 0.170 0549 0.668 0.477 0.000 0.280 0.068 0.500

Tablo 8’de MARCOS yonteminin 2024Q1 donemi i¢in normalize karar matrisi

elde edilmistir.

Tablo 9. MARCOS Yontemi 2024Q1 Agirhklandirilmis Karar Matrisi

Firma Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

CUSAN 0.017 -0.015 -0.046 0.001 0.438 0.002 0.021 0.003
EREGL 0.030 0.006 0.010 0.001 0.000 0.005 0.069 0.004
ESEN 0.035 0.022 0.043 0.001 0.000 0.006 0.068 0.004
IHEVA 0.040 -0.007 -0.010 0.001 0.438 0.005 0.110 0.006
KOZAL 0.095 -0.002 -0.004 0.003 0.000 0.001 0.319 0.006
KRVGD 0.022 0.002 0.004 0.001 0.000 0.002 0.037 0.005
KUYAS 0.082 0.005 0.006 0.003 0.000 0.001 0.267 0.008
NATEN 0.034 0.019 0.051 0.001 0.000 0.003 0.048 0.005
ORGE 0.033 0.022 0.035 0.003 0.000 0.001 0.080 0.006
PRKME 0.107 0.002 0.002 0.001 0.000 0.003 0.364 0.007
YYLGD 0.018 0.012 0.034 0.002 0.000 0.002 0.025 0.004

Tablo 9’dan elde edilen veriler sayesinde Tablo 10°’da 2024Q1 dénemi igin

MARCOS yontemi skorlar ve siralmalar: elde edilecektir.
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Tablo 10. MARCOS Yontemi 2024Q1 Skor ve Siralamalar

Fima s ke K betormans g
CUSAN 0421 0421 -2.313 -2.271 9
EREGL 0.126 0.126 -6.910 -0.678 3

ESEN 0.179 0.179 -9.852 -0.967 6
IHEVA 0.583  0.583 -3.202 -3.143 11
KOZAL 0.416 0.416 -2.282 -2.241 8
KRVGD 0.075 0.075 -4.091 -0.401 1
KUYAS 0371 0.371 -2.039 -2.002 7
NATEN 0.161 0.161 -8.857 -0.869 4
ORGE 0.179 0.179 -9.827 -0.964 5
PRKME 0.487  0.487 -2.674 -2.625 10
YYLGD 0.096 0.096 -5.289 -0.519 2

Tablo 10’da 2024Q1 doneminin sonuglari gosterilmistir. Calismamizin
COPELAND béliimiinde 2024Q1 donemi i¢in yapilacak olan COPELAND yontemi

asamalarinin gosterilecegi analizde Tablo 10’da yer alan veriler kullanilacaktir.

Tablo 11°de her bir ¢eyrek donem i¢in MARCOS analizi ile elde edilen nihai

performans skorlar1 ve bu skorlara dayali olarak olusturulan siralamalar 6zetlenecektir.

Tablo 11. MARCOS Yontemi ile Hesaplanan Siralama Sonuclar:

Firma Doénem Si Ki* Ki Q) Sira

CUSAN 2024Q1 0.421 0421 -2313 -2.271 9

EREGL 2024Q1 0.125 0.125 -6.910 -0.678 3

ESEN 2024Q1 0.179 0.179 -9.852 -0.967 6

IHEVA 2024Q1 0583 0583 -3.202 -3.143 11

KOZAL 2024Q1 0.415 0415 -2.282 -2.241 8
Tablo 11-devami

KRVGD 2024Q1 0.074 0.074 -4.091 -0.401
KUYAS 2024Q1 0.371 0371 -2.039 -2.002
NATEN  2024Q1 0.161 0.161 -8.857 -0.869
ORGE 2024Q1  0.179 0.179  -9.827 -0.964

o N~ B
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PRKME  2024Q1  0.487 0.487 -2.674 -2.625 10
YYLGD 2024Q1 0.0963 0.0963 -5.289 -0.519 2
CUSAN  2024Q2  0.464 0464 2073 2119 4
EREGL  2024Q2 0.130 0.130 0584 0597 9
ESEN 2024Q2  0.185 0.185 0829 0.848 6
IHEVA  2024Q2  0.592 0592 2643 2702 2
KOZAL  2024Q2 0.914 0914 4084 4175 1
KRVGD 2024Q2 0.075 0.075 0337 0345 11
KUYAS 2024Q2 0.394 0394 1761 1800 5
NATEN  2024Q2 0.164 0.164 0735 0.751 8
ORGE 2024Q2  0.185 0.185 0.828 0.846 7
PRKME  2024Q2  0.485 0485 2169 2217 3
YYLGD 2024Q2  0.098 0.098 0437 0.447 10
CUSAN  2024Q3 0.324 0.324 -2.337 -2305 7
EREGL 2024Q3 0.153 0.153 -1.110 -1.094 3
ESEN 2024Q3  0.196 0.196 -1.414 -1394 5
IHEVA  2024Q3 0.522 0522 -3.767 -3.715 9
KOZAL 2024Q3  0.923 0.923 -6.662 -6.569 11
KRVGD 2024Q3  0.083 0.083 -0599 -0591 1
KUYAS 2024Q3 0.477 0.477 -3.441 -3.393 8
NATEN  2024Q3 0.169 0.169 -1.221 -1.204 4
ORGE 2024Q3  0.203 0.203 -1.468 -1.447 6
PRKME 2024Q3 0.594 0594 -4283 -4.224 10
YYLGD 2024Q3  0.100 0.100 -0.726 -0.716 2
CUSAN  2024Q4  0.305 0.305 -1.073 -1.042 7
EREGL 2024Q4 0.149 0.149 -0.525 -0.510 3
ESEN 2024Q4  0.193 0.193 -0.680 -0.661 5
IHEVA  2024Q4  0.505 0.505 -1.778 -1.728 9
KOZAL 2024Q4 0.876 0.876 -3.083 -2.995 11
KRVGD 2024Q4  0.079 0.079 -0.280 -0.272 1
KUYAS  2024Q4  0.445 0.445 -1565 -1521 8
NATEN  2024Q4 0.169 0.169 -0.596 -0.579 4
ORGE 2024Q4  0.198 0.198 -0.697 -0.677 6
PRKME 2024Q4  0.595 0595 -2.094 -2.034 10
YYLGD 2024Q4 0.102 0.102 -0.361 -0.350 2
Tablo 11-devami

CUSAN 2025Q1 0.464 0.464 -4.413 -4367 9
EREGL 2025Q1 0.041 0.041 -0.396 -0.392 4
ESEN 2025Q1 0.091 0.091 -0.868 -0.858 7
IHEVA 2025Q1 0.469 0.469 -4.462 -4.415 10



KOZAL 2025Q1 0.478 0478 -4551 -4503 11
KRVGD  2025Q1 0.025 0.025 -0.241 -0.239
KUYAS 2025Q1 0.034 0.034 -0.331 -0.327
NATEN 2025Q1 0.096 0.096 -0.915 -0.906
ORGE 2025Q1 0.084 0.084 -0.806 -0.797
PRKME  2025Q1 0.023 0.023 -0.221 -0.219
YYLGD 2025Q1 0.070 0.070 -0.665 -0.658
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Tablo 11'de sunulan MARCOS siralama sonuglari, sirketlerin finansal
performanslarinin dénemler arasinda 6dnemli dlglide degiskenlik gdsterdigini ortaya
koymaktadir. Bu degiskenlik, hem sirketlerin kendi igsel performanslarindaki
degisimlerden hem de LOPCOW ile belirlenen kriter agirliklarinin donemden doneme

farklilagmasindan kaynaklanmaktadir.

MARCOS yontemi ile elde edilen siralama sonuglari, higbir sirketin tim
donemler boyunca liderligini koruyamadigin1 géstermektedir. Bu durum, incelenen

sektorlerdeki rekabetin ve piyasa kosullarinin etkisini yansitmaktadir.

KRVGD firmasi, 2024Q1, 2024Q3 ve 2024Q4 olmak iizere ii¢ farkli donemde
en yiiksek performansi sergileyerek birinci sirada yer almistir. Bu tutarlilik, sirketin
ozellikle bor¢luluk ve F/K gibi yiiksek agirlikli kriterlerde rakiplerine gore genellikle
daha iyi bir konumda olduguna isaret etmektedir. Ancak, ayni sirketin 2024Q2
doneminde 11. siraya gerilemesi, o doneme 6zgii kosullarda veya veri setinde yasanan
bir degisimle performansinin goreceli olarak diistiigiinii gdstermektedir. Bu durum, tek
bir donemin sonucuna bakarak uzun vadeli ¢ikarimlar yapmanin yaniltici olabilecegini

vurgulamaktadir.

KOZAL ve PRKME firmalari da sirastyla 2024Q2 ve 2025Q1 donemlerinde
liderligi ele gegirmislerdir. KOZAL"n 2024Q2'de elde ettigi skor, diger tiim sirket ve
donemlerden dramatik bir sekilde ayrigsmaktadir. Bu yiiksek skor, o donemde
KOZAL"'m 6zellikle yiiksek agirliga sahip bir veya birden fazla kriterde (6rnegin F/K

orani) diger tiim sirketlerden istisnai olarak pozitif yonde ayristigini gostermektedir.

Calismamizda MARCOS yontemi siralamalarinin  temelini, LOPCOW
yontemi ile belirlenen objektif agirliklar olusturmaktadir. Siralama sonuglarini bu

agirliklar baglaminda yorumlamak, bulgularin anlasilmasini saglayacaktir.
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2024:Q1 ve 2024:Q2 donemlerinde F/K oraninin en baskin kriter oldugu
gbzlemlenmistir. Bu donemlerdeki siralamalar, bilyiik dl¢lide sirketlerin F/K oranlar

performansindan etkilenmistir.

2024:Q3 ve 2024:Q4 dénemlerinde Bor¢/Ozsermaye oraninin en yiiksek
agirhiga sahip olmasi, bu donemlerde sermaye yapisi daha saglam olan ve borg¢luluk
riski daha diisiik olan sirketlerin siralamada avantaj elde etmesine neden olmustur.
KRVGD'in 2024Q3'te tekrar birinci siraya yiikselmesi, bu donemde bor¢luluk

verilerinde goreceli Ustiinligiine baglanabilir.

Siralamalarin {ist siralarinda bir dalgalanma gézlemlenirken, bazi sirketlerin
istikrarlt bir sekilde alt siralarda yer aldigi goriilmektedir. CUSAN, PRKME ve
IHEVA gibi sirketler, bircok donemde siralamanin ikinci boliimiinde konumlanmustir.
Bu durum, bu sirketlerin ytliksek agirlikli kriterler olan borgluluk ve piyasa degerlemesi
gibi alanlarda, donemler boyunca rakiplerine kiyasla siirekli olarak daha zayif bir

performans sergilediklerini diisiindiirmektedir.

MARCOS yontemiyle elde edilen siralamalar, LOPCOW yonteminden elde
edilen objektif agirliklar temelinde, sirketlerin ¢ok boyutlu finansal performanslarinin
donemsel bir resmini sunmaktadir. Bulgular, finansal performans siralamalarinin
statik olmadigin1 gostermektedir. Hem makroekonomik kosullara hem de sirkete 6zgii
faktorlere bagli olarak onemli Olglide siralamalarin degisebilecegini MARCOS
yontemi sonuclar1 gostermistir. Tek bir CKKV yonteminin sonuglarina dayanarak
kesin yargilara varmak yerine, farkli yontemlerden elde edilen sonuglar1 birlestiren
daha iist diizey bir analiz ihtiyacin1 ortaya ¢ikmaktadir. Caligmanin sonraki
boliimlerinde CoCoSo yontemi ile de benzer bir siralama analizi yapilacak ve son
olarak tim bu sonuglar COPELAND yontemi ile sentezlenerek daha biitiinciil ve

saglam bir nihai siralama elde edilecektir.

4.2.1. MARCOS Yontemi Sonuclarimin Literatiir ile Karsilastirilmasi

Bu béliimde MARCOS yontemi ile elde edilen sirket performans siralamalari,
yontemin literatiirdeki uygulamalar ve bulgular ile karsilastirilarak daha genis bir
baglama oturtulmustur. Bu karsilastirma, MARCOS yonteminin esnekligini, farkli
sektor ve kosullardaki uygulanabilirligini ve ¢alismamizin bulgularinin literattirdeki

yerini gostermeyi amaglamaktadir.
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Akbulut (2025), Tirkiye'deki sigorta sektoriiniin finansal performansini
incelerken Gri Sistem Teorisi ile biitiinlesik bir model (Grey PSI ve Grey MARCOS)
kullanmistir. Akbulut'un (2025) calismasi, MARCOS yonteminin belirsizlik veya
eksik bilgi igeren veri setleriyle basa c¢ikabilmek i¢in Gri Sistem Teorisi gibi ileri
tekniklerle entegre edilebilecegini gostermesi agisindan énemlidir. Calismamizda ise,
sirketlerin kamuya agikladigi kesin ve nicel finansal veriler temel alindig1 igin standart
MARCOS yontemi tercih edilmistir. Bu iki ¢alisma bir arada degerlendirildiginde,
MARCQOS yonteminin temel siralama mantiginin, hem kesin verilerle hem de belirsiz
verilerle etkin bir sekilde ¢alisabildigi goriilmektedir. Bu durum, yontemin farkli veri

tiplerine kars1 gosterdigi esnekligi ve giiciinii ortaya koymaktadir.

Istk vd. (2025) tarafindan Pakistan'daki bankalarin performansini
degerlendiren ¢alisma, MARCOS yoOnteminin uluslararasi alanda ve bankacilik gibi
finansal yapis1 farkli bir sektorde de gecerlilige sahip oldugunu gostermektedir. Bu
calismanin dikkat ¢ekici yonii, agirliklandirma asamasinda bulanik mantik temelli F-
LBWA ve F-LMAW gibi siibjektif ve karmasik yontemleri kullanirken, siralama
asamasinda standart MARCOS yo6ntemini tercih etmesidir. Bu durum, MARCOS
yonteminin temel siralama mekanizmasimnin, farkli felsefelere sahip cesitli
agirliklandirma teknikleriyle uyumlu c¢alisabildigini kanitlamaktadir. Calismamizda
objektif LOPCOW yontemi ile elde edilen agirlik sonuglariyla entegre edilen
MARCOS yonteminin, Isik vd. (2025) tarafindan yapilan c¢alismada bulanik

agirliklarla da basarili sonuglar vermesi, yontemin saglamligina isaret etmektedir.

Asker ve Kiling (2025) tarafindan Asya hava yolu pazar iizerine yapilan
calisma c¢alismamizla en yliksek diizeyde benzerlik gosteren ve bulgularimizi
dogrudan destekleyen bir nitelik tasimaktadir. Arastirmacilar, calismamizda oldugu
gibi, LOPCOW yoéntemi ile agirliklandirma ve MARCOS yo6ntemi ile siralamadan
olusan biitiinlesik bir model kullanmislardir. COVID-19 pandemi krizinin etkilerini
inceledikleri calismalarinda, 2019'dan 2022'ye kadar her yil farkli bir hava yolu
sirketinin en iyi performansi sergiledigini tespit etmislerdir. Bu bulgu, bizim
calismamizin temel sonuglarindan birini dogrudan dogrulamaktadir. Finansal
performans siralamalart stabil degildir ve donemsel kosullara bagli olarak 6nemli
Olciide degisebilir. Pandemi gibi bir kriz doneminde her yil farkl bir sirketin lider
olmast, bizim ¢alismamizda daha stabil bir ekonomik donemde dahi ¢eyrekten ¢eyrege

liderligin degismesi bulgumuzla paralellik gostermektedir. Bu durum, finansal
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performansit degerlendirirken donemsel analiz yapmanin kritik oldugunu

vurgulamaktadir.

Literatiirdeki bu giincel ¢aligmalar, MARCOS yo6nteminin farkli sektorlerde
(sigortacilik, bankacilik, hava yollari), farkli cografyalarda (Tirkiye, Pakistan, Asya),
farkli ekonomik kosullarda (kriz, normal donem) ve farkli veri tiirleri (kesin, gri,
bulanik) ile etkin bir sekilde kullanilabilecek esnek, saglam ve ¢ok yonlii bir CKKV

yontemi oldugunu kanitlamaktadir.

Calismamizin MARCOS sonuglari, 6zellikle Asker ve Kiling (2025) tarafindan
da teyit edildigi gibi, finansal degisimlerin dinamik dogasini basarili bir sekilde
yakalamistir. Her ne kadar farkli yontemler farkli siralamalar iiretse de MARCOS
yonteminin ideal ve anti-ideal ¢oziimlere dayali mantigi, sirketlerin goreceli
performanslarin1 degerlendirmede giiclii bir analitik ¢erceve sunmustur. Bu yontemle
elde edilen bulgular, bir sonraki asamada CoCoSo yontemi sonuglariyla

karsilastirilarak nihai bir sentez i¢in temel olusturacaktir.

4.3.  CoCoSo Yontemi ile Siralama Sonuglar:

Bu c¢alismada, XUGRA igerisinde islem goren 11 firmanin finansal
performanslarinin objektif ve karsilagtirilabilir bigimde siralanmasi amaciyla CoCoSo
yontemi uygulanmistir. CoCoSo yontemi, her bir firmanin belirlenen finansal kriterler
bazinda elde ettigi normalize edilmis performans gostergelerini (6rnegin; K — S_il, L
—S_i2 ve O — C_i3) biitlinlestirerek, agirliklandirilmig genel performans skorunu (P)
hesaplamaya dayanmaktadir. Elde edilen P degeri; firmanin ideal ve anti-ideal referans
noktalarina olan yakinligina gore belirlenmekte ve bu deger, firmalarin kiyaslanmasi
sonucunda elde edilen siralama (Q) ile ifade edilmektedir. Y6ntemin adimlar1 asagida
verilmistir (Yazdani vd., 2019).

Adwm 1: Karar Matrisi

X = |x] (17)

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisi

. Faydaci Kriterler (daha biiyiik daha iyi):
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xij

max xij
i

rij

Maliyet Kriterleri (daha kiiciik daha iyi):

min x;;
i

i =
]

Xii

]

Adim 3: Agirlikli Normalize Matris

Vij = Tij - Wj

Adim 4: S 1 Degerlerinin Hesaplanmasi

Toplam (Aritmetik Ortalama) Skor:

n
1
s ZZEE:UU
j=1

Carpimsal (Geometrik Ortalama) Skor:

n
(2) _ W;j
s =] [
j=1
Adum 5: Karma Indekslerin Hesaplanmasi
. Kompozit Indeks 1:
€3] (2)
cw_ _Si Si
' max Si(l) max Si(z)
L L
. Kompozit Indeks 2:
€3] (2)
c@ S Si
l s g2
o Ek ortalama formiilleri:
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1 m
S — EZ 5™ (25)
i=1

1 m
@ — EZ 5@ (26)
i=1

J Kompozit Indeks (Genel Formiil) 3:

(€] @
S; S.
Ci(3)=7t-l—+(1—)\)- L

max S l.(l)
L

27)
@) (
mlax Si

Adim 6: Alternatiflerin Siralanmasi

. Alternatifler C l-(g) degerlerine gore biiyiikten kiiclige siralanir.

Bu boliimde, LOPCOW yoéntemi ile elde edilen objektif kriter agirliklar
kullanilarak, sirketlerin finansal performans siralamalar1 CoCoSo yontemiyle yeniden
hesaplanmistir. CoCoSo yontemi farkli toplama ve uzlasma stratejilerini bir araya
getiren bir yapiya sahiptir. Yontem, basit agirlikli toplama ve agirlikli geometrik
ortalama benzeri yaklasimlar1 birlestirir. Bu stratejilerin birlestirilmesiyle elde edilen
ti¢ farkli ara skor (K (S _il), L (S i2), O (C i3)) nihai bir performans skorunda (P
(CoCoSo)) birlestirilerek daha dengeli ve kapsamli bir siralama elde edilmesi
hedeflenir. Bu yaklasim, tek bir toplama fonksiyonuna dayali yontemlerin potansiyel

yanliligin1 azaltmay1 amaglar.

Tablo 12 ve Tablo 13’te 2024Q1 i¢in CoCoSo yonteminin uygulama adimlari

strast ile gosterilmistir.

Tablo 12. CoCoSo Yontemi 2024Q1 Normalize Karar Matrisi

Firma K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
CUSAN 0.000 0.000 0.000 0.214 1.000 0.439 0.000 0.000
EREGL 0518 0.578 0.579 0.109 0.942 0.958 0.734 0.200

ESEN 0.612 1.000 0.918 0.041 0.972 1.000 0.730 0.200
IHEVA 0.685 0.213 0.373 0.000 1.000 0.965 0.855 0.600
KOZAL 0.976 0.310 0.431 0.696 0.602 0.086 0.991 0.600
KRVGD 0.278 0.457 0.519 0.157 0.933 0.688 0.457 0.400
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Tablo 12-devam

KUYAS 0.940 0.537 0.533 1.000 0.000 0.093 0.977 1.000
NATEN 0.599 0.913 1.000 0.193 0.951 0.754 0.590 0.400
ORGE 0.565 0.998 0.836 0.691 0.939 0.000 0.778 0.600
PRKME 1.000 0.465 0.499 0.047 0.980 0.844 1.000 0.800
YYLGD 0.070 0.733 0.825 0.298 0.938 0.474 0.143 0.200

Tablo 12°de CoCoSo yonteminin 2024Q1 dénemi i¢in normalize karar matrisi
gosterilmistir. Bu matris, ham verilerin CoCoSo yontemine 6zgli normalizasyon

formiilii ile 0-1 araligina doniistiiriilmiis halidir.

Tablo 13. CoCoSo Yontemi 2024Q1 Ara Sonuglar ve Nihai Sonuclar

Firma Si P; Kia Kkip Kic Pselzg;tln;igs Sira
CUSAN 0.441 2.989 0.040 2.000 0.386 1.123 11
EREGL 0.786 7.740 0.100 4.368 0.960 2.558
ESEN 0.834 7.800 0.101 4.498 0.973 2.620

3
2
IHEVA 0.857 6.818 0.090 4.222 0.864 2.416 6
5
8

KOZAL 0.766 7.707 0.099 4.312 0.954 2.531

KRVGD 0.650 7.528 0.096 3.989 0.921 2.376

KUYAS 0.507 6.926 0.087 3.465 0.837 2.096 10
NATEN 0.775 7.733 0.100 4.342 0.958 2.547 4
ORGE 0.827 6.811 0.089 4.151 0.860 2.385 7
PRKME 0.948 7.926 0.104 4.797 1.000 2.761 1
YYLGD 0.535 7.180 0.090 3.612 0.869 2.182 9

Tablo 13°te elde edilen agirlikli toplam (S;) ve agirlikli gii¢ toplami (P;)
degerleri normalize matrisin LOPCOW yontemi agirliklar ile iki farkli sekilde
toplanmasiyla elde edilir. Ug¢ farkli toplama stratejisine gore ara skorlar  S; ve P;
degerleri kullanilarak nihai skorun hesaplanmasi i¢in kullanilir. Tiim bu islemlerin

sonunda nihai skorlar elde edilir.

62



Tablo 14’te ise CoCoSo yontemi ile elde edilen nihai performans skorlar1 ve

bu skorlara dayali olarak olusturulan siralamalar detaylandirilmistir.

Tablo 14. CoCoSo Yontemi ile Hesaplanan Siralama Sonuglar:

) " Performans
Firma Doénem S; P; Kia Kip Kic Skoru (ki) Sira

CUSAN 2024Q1 0.441 2.989 0.040 2.000 0.386 1.123 11
EREGL 2024Q1 0.786 7.740 0.100 4.368 0.960 2.558 3
ESEN 2024Q1 0.834 7.800 0.101 4.498 0.973 2.620 2
IHEVA 2024Q1 0.857 6.818 0.090 4.222 0.865 2.416 6
5
8

KOZAL 2024Q1 0.766 7.707 0.099 4.312 0.954 2.531
KRVGD 2024Q1 0.650 7.528 0.096 3.989 0.921 2.376
KUYAS 2024Q1 0.507 6.926 0.087 3.465 0.837 2.096 10
NATEN 2024Q1 0.775 7.733 0.100 4.342 0.958 2.547 4
ORGE 2024Q1 0.827 6.811 0.089 4.151 0.860 2.385
PRKME 2024Q1 0.948 7.926 0.104 4.797 1.000 2.761 1

YYLGD 2024Q1 0.535 7.180 0.090 3.612 0.869 2.182 9
CUSAN 2024Q2 0.447 3.986 0.053 2.000 0.502 1.229 11
EREGL 2024Q2 0.766 6.723 0.090 3.396 0.848 2.083 7
ESEN 2024Q2 0.828 6.807 0.092 3.556 0.865 2.161 4
IHEVA 2024Q2 0.839 6.729 0.091 3.563 0.857 2.157 5
KOZAL 2024Q2 0.932 7.862 0.106 4.054 0.996 2.473 2
KRVGD 2024Q2 0.611 7.450 0.097 3.234 0.913 2.074 8
KUYAS 2024Q2 0.498 6.899 0.089 2.843 0.838 1.853 9
NATEN 2024Q2 0.764 7.715 0.102 3.642 0.961 2.278 3
ORGE 2024Q2 0.821 6.805 0.091 3.540 0.864 2.154 6
PRKME 2024Q2 0.933 7.891 0.106 4.062 1.000 2.479 1
YYLGD 2024Q2 0.514 6.129 0.080 2.686 0.752 1.718 10
CUSAN 2024Q3 0.340 2.993 0.039 2.000 0.375 1.115 11
EREGL 2024Q3 0.844 6.826 0.091 4.758 0.864 2.626 8
ESEN 2024Q3 0.882 6.873 0.092 4.886 0.873 2.684 6
IHEVA 2024Q3 0.890 6.854 0.092 4.901 0.872 2.688 5
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Tablo 14-devam

KOZAL
KRVGD
KUYAS
NATEN
ORGE
PRKME
YYLGD
CUSAN
EREGL
ESEN
IHEVA
KOZAL
KRVGD
KUYAS
NATEN
ORGE
PRKME
YYLGD
CUSAN
EREGL
ESEN
IHEVA
KOZAL
KRVGD
KUYAS
NATEN
ORGE
PRKME
YYLGD

2024Q3
2024Q3
2024Q3
2024Q3
2024Q3
2024Q3
2024Q3
2024Q4
2024Q4
2024Q4
2024Q4
2024Q4
2024Q4
2024Q4
2024Q4
2024Q4
2024Q4
2024Q4
2025Q1
2025Q1
2025Q1
2025Q1
2025Q1
2025Q1
2025Q1
2025Q1
2025Q1
2025Q1
2025Q1

0.951
0.737
0.617
0.842
0.878
0.949
0.681
0.336
0.849
0.885
0.891
0.949
0.740
0.620
0.845
0.878
0.949
0.693
0.906
0.731
0.787
0.784
0.870
0.564
0.413
0.727
0.779
0.872
0.510

7.916
7.678
6.931
7.824
6.874
7.926
6.602
2.991
7.824
7.868
6.864
7.917
7.688
6.929
7.830
6.875
7.927
7.615
6.826
7.647
7.732
4.850
7.720
7.289
6.803
7.644
6.748
7.791
5.922

0.105
0.100
0.090
0.103
0.092
0.105
0.086
0.038
0.099
0.100
0.089
0.101
0.096
0.086
0.099
0.089
0.102
0.095
0.091
0.098
0.100
0.066
0.101
0.092
0.085
0.098
0.088
0.102
0.075

5.436
4.727
4127
5.083
4.872
5.434
4.204
2.000
5.137
5.260
4.943
5.466
4.769
4.157
5.127
4.908
5.470
4.605
3.602
3.347
3.501
2.900
3.698
2.870
2.402
3.337
3.278
3.718
2.458

0.998
0.947
0.850
0.976
0.873
0.999
0.820
0.374
0.977
0.986
0.873
0.998
0.949
0.850
0.977
0.873
1.000
0.935
0.889
0.963
0.979
0.647
0.987
0.903
0.829
0.962
0.865
0.996
0.739

3.011
2.691
2.370
2.854
2.678
3.011
2.372
1.110
2.865
2.920
2.696
3.011
2.698
2.372
2.861
2.682
3.014
2.622
2.190
2.152
2.227
1.704
2.313
1.909
1.659
2.147
2.042
2.328
1.607
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CoCoSo yontemiyle elde edilen siralama sonuglari, MARCOS yo6ntemi
sonuclar1 ile benzer sekilde, sirket performanslarinin donemsel dinamizmini ortaya

koymakla birlikte, baz1 dnemli farkliliklar da sunmaktadir.

CoCoSo ve MARCOS yontemlerinin matematiksel temellerindeki farkliliklar,
siralama sonuglarina dogrudan yansimaktadir. MARCOS yontemi ideal ve anti-ideal
noktalara olan fayda derecesine odaklanirken, CoCoSo yontemi birlestirici bir uzlasma

arayigindadir. Bu durum, liderlik pozisyonlarinda degisikliklere yol agmustir.

PRKME firmasi, MARCOS yontemi sonuglarinda genellikle orta ve alt
siralarda yer alirken, CoCoSo yontemi sonuglarinda 2024:Q1 ve 2024:Q3
donemlerinde tepe siralarda yer alarak iyi bir performans sergilemistir. Bu durum,
PRKMEin normalize edilmis kriter degerlerinin, CoCoSo ydnteminin kullandigi
hem toplamsal hem de iissel toplama stratejilerinde dengeli ve yiiksek bir skor

tiretmesini sagladigin1 gostermektedir.

MARCOS yo6ntemi sonuglarinin bazi donemlerdeki lideri olan KRVGD,
CoCoSo yonteminin uygulanmasi sonucu elde edilen siralamada belirgin bir sekilde
gerilemistir. MARCOS yonteminde 2024:Q1 lideri olan KRVGD, CoCoSo y6ntemi
sonuglarinda ayni donemde 8. sirada yer almistir. Bu, KRVGD’nin performansinin,
MARCOS yonteminin ideal, anti-ideal mantigma daha uygunken, CoCoSo
yonteminin uzlagsmact toplama mekanizmasinda ayni Ustiinligi gosteremedigini
ortaya koymaktadir. Bu bulgu, CKKV yo6ntemi ¢aligmalarinda tek bir yonteme bagh
kalmanin risklerini ve metodolojik se¢imin sonuglar {izerindeki etkisini gostermesi

agisindan énemlidir.

CoCoSo yontemi sonuglari, MARCOS yontemi sonuglarina kiyasla ¢esitlilik
yoniinden bez bir liderlik tablosu sunmaktadir. Bes farkli ¢eyrekte PRKME, ve
KOZAL,olmak iizere iki farkli sirket birinci sirada yer almustir. Bu gesitlilik,
CoCoSo'nun farkli performans profillerine sahip sirketleri 6n plana ¢ikarabilen daha
esnek bir yapiysi oldugu goriilmektedir. Ornegin, CUSAN firmas: diger yontem ve
donemlerde genellikle son siralarda yer alirken, 2025:Q1 déneminde CoCoSo
yonteminde iist siralara yiikselmistir. Bu istisnai durum, o déoneme 6zgii verilerin ve
CoCoSo yonteminin normalizasyon ve toplama mekanizmasinin bir araya gelerek

yarattig1 spesifik bir sonucu temsil etmektedir.
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Ust siralardaki belirgin farkliliklara ragmen, baz1 sirketlerin genel performans
profilleri her iki yontemde de benzer egilimler gostermektedir. KUYAS ve YYLGD
gibi sirketler, hem MARCOS yontemi hem de CoCoSo yontemi analizlerinde
genellikle siralamanin alt yarisinda yer almistir. Bu durum, bu sirketlerin farkli
metodolojik yaklagimlara ragmen, yiiksek agirlikli kriterlerdeki goreceli zayif

performanslarinin tutarli bir sekilde tespit edildigini gostermektedir.

CoCoSo yontemi ile yapilan analiz, CKKV yontemleri problemlerinde en iyi
yontemin olmadigini, her yontemin farkli bir bakis agist sundugunu kanitlar
niteliktedir. MARCOS yontemi ile CoCoSo yontemi sonuglar1 arasindaki farkliliklar,
calismanin gilivenilirligini artirmak i¢in bir sentez yonteminin kullanilmasint zorunlu
kilmaktadir. Bir yontemin bir sirketi en iyi olarak belirlerken, digerinin ayni sirketi
orta siralara yerlestirmesi, her iki sonucun da tek basina nihai karar i¢in yeterli
olmayabilecegini gostermektedir. Bu nedenle, ¢alismanin son asamasinda, bu iki farkli
yontemden elde edilen siralamalart birlestirmek ve daha saglam, uzlagmaci bir nihai
siralama elde etmek amaciyla COPELAND yo6ntemi uygulanacaktir. Bu yaklagim, her
iki yontemin de sundugu degerli bilgileri kullanarak daha biitlinciil bir sonuca

ulagmay1 hedeflemektedir.

4.3.1. CoCoSo Yontemi Sonuclarmin Literatiir ile Karsilastirilmasi

Calismanin bu asamasinda, CoCoSo yontemiyle elde edilen sirket performans
stralamalar1, CoCoSo yonteminin kullanildig: giincel literatiirdeki ¢alismalar 15181nda
degerlendirilmistir. Bu karsilastirmali  analiz, CoCoSo yonteminin farkh
disiplinlerdeki veri yapilarindaki etkinligini gdstermenin yani sira, ¢alismamizin

bulgularinin literatiirdeki yerini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Nisel ve Nisel (2024) ile Meral (2024) tarafindan yapilan ¢aligmalar, CoCoSo
yonteminin esnekligini ve genis uygulama alanim gostermesi acisindan Onem
tagimaktadir. Nigel ve Nisel (2024), OECD verilerine dayanarak uluslarin inovasyon
kabiliyetlerini siralarken, bizim ¢aligmamizla birebir ayn1 olan LOPCOW-CoCoSo
biitlinlesik modelini kullanmiglardir. Bu durum, sectigimiz entegre modelin sadece
kurumsal finansal performansi Olgmede degil, ayni zamanda makro diizeydeki
inovasyon gibi karmasik ve ¢cok boyutlu konular1 analiz etmede de gecerli ve verimli

bir yaklasim oldugunu teyit etmektedir. Benzer sekilde, Meral (2024) de Tiirkiye ve
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Tiirki Cumbhuriyetlerin stirdiiriilebilir kalkinma gibi ¢ok sayida nitel ve nicel kriter
iceren bir konuyu incelerken, siralama agamasinda CoCoSo yontemini tercih etmistir.
Bu iki g¢aligma, CoCoSo yonteminin farkli agirliklandirma teknikleriyle entegre
edilebilen ve farkli problemlere basariyla uygulanabilen saglam bir metodoloji

oldugunu ortaya koyarak, bizim ¢alismamizin temelini giiclendirmektedir.

Macit (2024) tarafindan 39 Asya lilkesinin inovasyon performansini CILOS ve
CoCoSo yontemleriyle inceleyen ¢alisma da benzer bir sonuca isaret etmektedir.
Farkli bir objektif agirliklandirma yontemi (CILOS) kullanilmasina ragmen, nihai
siralama i¢in CoCoSo yoOntemine basvurulmasi, yontemin literatiirde farkh
metodolojik cerceveler icerisinde dahi giivenilir bir siralama araci olarak kabul
gordiigiinii gostermektedir. Bu ¢aligmalar bir biitiin olarak ele alindiginda, bizim
finansal performans analizimiz igin CoCoSo yontemini tercih etmemizin, literatiirdeki

giincel ve gegerli egilimlerle uyumlu oldugu acikca goriilmektedir.

Calismamizin bulgulariyla dogrudan karsilastirma imkanini sunan bir diger
calisma ise Cokmutlu ve Abdullayev (2024) tarafindan BIST Teknoloji endeksi
lizerine yapilan aragtirmadir. Arastirmacilar, bizim gibi BIST te islem goren sirketlerin
finansal performansini incelemis ve siralama i¢in CoCoSo yontemini kullanmiglardir.
Aragtirmacilar, CoCoSo yontemi ile birlikte COPRAS yontemini de uygulamis ve her
iki yontemin de LINK sirketini en iyi performansa sahip firma olarak belirledigini
saptamiglardir. Bu durum, o veri seti ve donem icin en iyi performans gosteren
alternatifin, metodolojik se¢cime kars1i duyarli olmadigini, yani sonucun saglam

oldugunu gostermektedir.

Bizim analizimizde MARCOS ve CoCoSo yontemleri farkli donemlerde farkli
sirketleri lider olarak belirlemistir. Ornegin, 2024:Q1 déneminde MARCOS yontemi,
KRVGD'yi birinci siraya koyarken, CoCoSo yontemi PRKME'yi en iyi olarak
siralamistir. Bu celiskili sonug, Cokmutlu ve Abdullayev'in (2024) bulgularinin
aksine, bizim veri setimizdeki sirket performanslarinin metodolojik se¢ime karst
duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu bir zayiflik degil, aksine, finansal
performans gibi karmasik ve dinamik bir yapiy1 degerlendirirken tek bir CKKV
yontemine bagli kalmanin potansiyel risklerini gdsteren bir sonugtur. Calismamizda
MARCOS ve CoCoSo arasindaki bu farklilik, analizimizin son adimi olan

COPELAND yonteminin uygulanmasini metodolojik bir zorunluluk haline getirmistir.
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Literatiirdeki giincel ¢aligmalar CoCoSo yonteminin farkli problem tiirleri ig¢in
etkin ve giivenilir bir siralama yontemi oldugunu dogrulamaktadir. Calismamiz, bu
saglam metodolojiyi gilincel bir veri setine uygulayarak literatiire katki saglamaktadir.
Bununla birlikte, ¢alismamizin katkisi, MARCOS ve CoCoSo yontemlerinin sonuglari
arasinda gozlemledigi tutarsizliktir. Bu bulgu, finansal performans gibi rekabetin
yogun ve kosullarin degisken oldugu alanlarda, nihai ve giivenilir bir sonuca ulagmak
icin birlesik siralama yontemlerinin kullanilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle, calismamizin COPELAND yontemi ile sonuclari sentezlemesi, literatiire

katki saglamay1 amaglamaktadir.

4.4, COPELAND Yontemi ile Karsilastirma Sonuclari

Bu calismada, firmalarin finansal performanslarinin nesnel degerlendirilmesi
icin MARCOS ve CoCoSo yontemleriyle elde edilen siralama sonuglarinin, ikili
karsilagtirmalar vasitasiyla birlestirilmesi amaglanmistir. COPELAND yontemi, her
bir firmanin digerleriyle yapilan ikili karsilagtirmalarda ne kadar “kazandigini” veya
“kaybettigini” hesaplayarak toplam puan (COPELAND skoru) olusturur. Genel
olarak, eger bir firma hem MARCOS hem de CoCoSo siralamalarinda diger firmadan
daha iyi konumdaysa 1 puan; her iki yontemde de geri kaliyorsa O puan; farkl
yontemlerde istiinliigiin ortaya ¢ikmasi durumunda ise her iki firmaya 0,5 puan
verilmektedir. Copeland adimlar1 asagidaki gibidir (Browne, 2013, Fishburn, 1977,
Klamler, 2003).

Adim I: 1kili Karsilastirma Matrisi Olusturma

. Eger Ai>A] ise:

Cij=1 egerA; > A (28)
. Eger Ai=A] ise:

Cij =05 eger4; = A (29)
. Eger Ai<A] ise:

Cij =0 egerA; <A (30)
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Adim 2: COPELAND Skoru
cS; = Z Cij 31)

. CS; : A; alternatifinin COPELAND skorudur.
. n: Toplam alternatif sayisidir.

. Tiim diger alternatiflerle yapilan ikili karsilastirmalarin toplami alinir.

Adim 3: Alternatiflerin siralanmasi

Elde elde edilen C; skorlarina gére alternatifler en yiiksek puandan en diisiik

puana dogru siralanir.

Onceki boliimlerde, LOPCOW yontemi ile belirlenen objektif agirliklar
kullanilarak MARCOS ve CoCoSo olmak iizere iki farkli CKKV yontemiyle sirket
performans siralamalari elde edilmistir. Bu iki yontemin farkli matematiksel temellere
ve toplama mekanizmalarina sahip olmasi nedeniyle, siralama sonuglarinda belirgin
farkliliklar go6zlemlenmistir. Bu durum, CKKV yontemleri literatiiriinde sikca
karsilagilan ve metodolojik se¢imin sonuglar iizerindeki etkisini vurgulayan bir
bulgudur. Analizin giivenilirligini ve gegerliligini artirmak, tek bir yontemin
potansiyel yanliligindan kaginmak ve daha biitlinciil bir siralama elde etmek amaciyla,
bu asamada bir siralama birlestirme yontemi olan COPELAND yontemi

uygulanmustir.

COPELAND yontemi, sosyal secim teorisinden tiiretilmis olup, farkli
siralamalart birlestirmek i¢in ikili karsilagtirma mantigini kullanir. Bu caligsmada,
MARCOS ve CoCoSo yontemleri iki segmen olarak kabul edilmistir. Her bir sirket,
diger tiim sirketlerle tek tek karsilastirilmig ve her bir ikili karsilastirmada, rakibine
gore daha fazla segmen tarafindan (yani daha fazla yontemde) daha {ist siraya konan
sirket kazanan olarak belirlenmistir. Her sirketin toplam galibiyet ve maglubiyet
sayilar1 hesaplanarak nihai COPELAND skoru olusturulmustur. Bu skor, bir sirketin
digerlerine karsi genel ustlinligiinii yansitan saglam bir Olgiittiir. Tablo 15-18
araliginda 2024Q1 i¢cin COPELAND yonteminin uygulama adimlar1 sirasi ile

gosterilmistir.
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Tablo 15. COPELAND Yontemi 2024Q1 Girdi Siralamalar:

Firma MARCOS CoCoSo
Sirasi Sirasi

CUSAN 9 11
EREGL 3 3

ESEN 6 2
IHEVA 11 6
KOZAL 8 5
KRVGD 1 8
KUYAS 7 10
NATEN 4 4
ORGE 5 7
PRKME 10 1
YYLGD 2 9

Tablo’15 COPELAND analizinin baslangi¢ noktasini olusturur. MARCOS ve

CoCoSo yontemlerinden elde edilen nihai siralamalar1 bir arada gosterir.

Tablo 16. COPELAND Yéntemi 2024Q1 ikili Karsilastirma Matrisi

$oz3202dy50

2Ea¥0e3cE ¥

O uw = ¥ V¥ X Z o a >
CUSAN 0 0 0 2 0 0 0 O 0 1 O
EREGL 2 0 1 2 2 1 2 2 2 1 1
ESEN 2 1 0 2 2 1 2 1 1 1 1
IHEVA - 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 1
KOZAL 2 0 0 2 0 1 1 0 1 1 1
KRvGD 2 1 1 1 1 0 2 1 1 1 2
KUYAS 2 0 0 1. 1 0 0 O O 1 O
NATEN 2 0 1 2 2 1 2 0 2 1 1
ORGE 2 0 1 1 1 1 2 O O 1 1
PRKME 1 1 1 2 1 1 1 1 1 0 1
Yvy,.éGb 2 1 1 1 1 0 2 1 1 1 O
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Tablo 16’da olusturulan matris, her bir sirketin diger sirketlere karsi kag
yontemde iistiinliik sagladigin1 gosterir. Ornegin, (EREGL, CUSAN) hiicresindeki "2"
degeri, EREGL'in hem MARCOS hem de CoCoSo'da CUSAN'dan daha iyi bir sirada

oldugunu belirtir.

Tablo 17. COPELAND Yéntemi 2024Q1 Ustiinliik Matrisi

2222827428

2EHE8zSEQ 3]

O uw = ¥ ¥ X Z a >
CUSAN 0O 0 0 0O O O O 0O 0 o0 o
EREGL 1 0 0 1 1 0 1 1 1 O O
ESEN 1 0 0 1 1 0 1 0 0 0 O
IHEVA 0 0 0 0 0O O O O O O O
KOZAL 1 0 0 1 0 0O O O O O O
KRvéGD 1 0 0 0 0 0O 1 O O o0 1
KUYAS 1. 0 0 0 0 0 0 0 O O O
NATEN 1 0 0 1 1 0 1 0 1 0 O
ORGE 1 0 0 0 0 0 12 0 O O O
PRKME 0 0 0 1 0 0 0 O O O O
YYLGb 1. 0 0 0 0 0 1 0 O O O

Tablo 17°de yer alan matris, bir 6nceki matrisi basitlestirir. Eger bir sirket

rakibine kars1 daha fazla yontemde iistiinse "1" (galibiyet), degilse "0" alir.

Tablo 18. COPELAND Yontemi 2024Q1 Nihai Skor ve Siralama Sonuclari

Galibiyet Maglubiyet Copeland
Sayisi Sayisi Skoru

EREGL 6 0 6
ESEN
NATEN
KRVGD
PRKME
YYLGD
ORGE
KOZAL

Firma Sira

N DN P W o1

W N PO O - O
O Fr P WA~ N

oo N O o AN
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Tablo 18-devam

IHEVA 0 5 -5 9
KUYAS 1 6 -5 9
CUSAN 0 8 -8 11

Tablo 18, her sirketin toplam galibiyet ve maglubiyet sayilarini, bunlarin

farkindan olusan nihai skoru ve bu skora gore olusturulmus nihai siralamay1 gosterir.

Tim yoOntemlerin siralamalar1 ile nihai COPELAND sonuglarint bir arada

gosteren Ozet tablo, Tablo 19'da sunulmustur.

Tablo 19. COPELAND Skoru ve Siralama Sonuclari

Firma  Dénem Marcos CoCoSo Copeland Copeland

Sira Sira Skoru Sira
CUSAN 2024Q1 9 11 -8 11
EREGL 2024Q1 3 3 6 1
ESEN 2024Q1 6 2 4 2
IHEVA 2024Q1 11 6 -5 9
KOZAL 20240Q1 8 5 -1 8
KRVGD 2024Q1 1 8 3 4
KUYAS 2024Q1 7 10 -5 9
NATEN 2024Q1 4 4 2
ORGE 2024Q1 5 0 7
PRKME 2024Q1 10 1 1 5
YYLGD 2024Q1 2 9 1 5
CUSAN 2024Q2 4 11 -4 9
EREGL 2024Q2 10 7 -5 10
ESEN 2024Q2 7 4 1 4
IHEVA 2024Q2 2 5 5 3
KOZAL 2024Q2 1 2 9 1
KRVGD 2024Q2 11 8 -7 11
KUYAS 2024Q2 6 9 -3 8
NATEN 2024Q2 9 3 0 5
ORGE 2024Q2 8 6 -2 6
PRKME 2024Q2 3 1 8 2
YYLGD 2024Q2 3 10 -2 6
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Tablo 19-devam

CUSAN 2024Q3 7 11 6 10
EREGL 2024Q3 3 8 1 3
ESEN  2024Q3 5 6 1 3
IHEVA 2024Q3 9 5 -2 9
KOZAL 2024Q3 11 1 0 6
KRVGD 2024Q3 1 4 7 1
KUYAS 202403 8 10 6 10
NATEN 2024Q3 4 3 5 2
ORGE  2024Q3 6 7 -1 8
PRKME 2024Q3 10 2 0 6
YYLGD 2024Q3 2 9 1 3
CUSAN 2024Q4 6 11 5 10

EREGL 2024Q4 2 4
ESEN  2024Q4 10 3

IHEVA  2024Q4 3 7 2 3
KOZAL 2024Q4 11 6
8

KRVGD 2024Q4 7 -3 8
KUYAS 2024Q4 5 10 -3 8
NATEN 2024Q4 9 5 -2 7
ORGE 2024Q4 4 1 7 1
PRKME 2024Q4 8 2 2 3
YYLGD 2024Q4 1 9 2 3
CUSAN  2025Q1 9 4 -1 5
EREGL 2025Q1 4 5 3 2
ESEN  2025Q1 7 3 2 3
IHEVA 2025Q1 10 9 -7 11
KOZAL 2025Q1 11 2 -1 5
KRVGD 2025Q1 2 8 2 3
KUYAS 2025Q1 3 10 -1 5
NATEN 2025Q1 8 6 -2 9
ORGE 2025Q1 6 7 -1 5
PRKME 2025Q1 1 1 10 1
YYLGD 2025Q1 5 11 -4 10

COPELAND yontemi, onceki iki yontemin siralamalar1 arasindaki celiskileri

cozerek daha istikrarli ve uzlagsmaci bir sonu¢ ortaya koymustur. COPELAND
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analizinin en 6nemli katkisi, MARCOS ve CoCoSo yontemlerinin farkli liderler

belirledigi durumlarda bir fikir birligi olusturmasidir.

2024:Q1 doneminde MARCOS yontemi, KRVGD'yi birinci siraya koyarken
CoCoSo yontemi, PRKME'yi lider olarak belirlemisti. Tablo 19’dan goriildiigt iizere,
EREGL her iki yontemde de istikrarli bir sekilde 3. siwrada yer aldig i¢in, ikili
karsilagtirmalarda diger rakiplerine karst daha fazla galibiyet elde etmis ve
COPELAND siralamasinda birinci siraya yiikselmistir. Bu, "en iyi" olmasa da "en

istikrarli" olanin, uzlasma sonucunda en iist siray1 alabileceginin bir 6rnegidir.

2024:Q2 donemi, her iki yontemin de KOZAL" iist sirada gostermesiyle bir
istisna olusturur. Bu fikir birligi, KOZAL'1m o donemdeki performansinin metodolojik
farkliliklara kars1 ne kadar saglam oldugunu gostermekte ve COPELAND skoruna da

yansimaktadir.

2024:Q3 ve 2025:Q1 donemleri, ¢ok sayida sirketin yakinCOPELAND
skorunu aldigi sonuglar goriilmektedir. Bu durum, o donemlerdeki rekabetin ne kadar
yakin oldugunu ve sirketlerin iist siralarda birbirine ¢ok benzer performans profilleri

sergiledigini gostermektedir.

COPELAND yontemi, bir yontemde ¢ok iyi, digerinde ise ¢ok kotii performans
gosteren sirketler igin adil bir orta yol bulur. Ornegin, 2024:Q1'de MARCOS yéntemi
lideri olan KRVGD, CoCoSo yontemi sonuglarina gore 8. siraya diismiistir.
COPELAND analizi, bu iki ¢eliskili sonucu birlestirerek KRVGD'yi nihai siralamada
4. siraya yerlestirmistir. Bu, KRVGD'nin performansinin bir metodolojiye daha yatkin
oldugunu, ancak genel bir uzlagmada en iist siralarda yer almak i¢in yeterli olmadigini
gostermektedir. Benzer sekilde, 2024:Q1 CoCoSo yontemi lideri PRKME, MARCOS
yontemine gore 10. siradaydi. COPELAND nihai siralamasinda ise 5. sirada yer

almustir.

Bu ¢ok asamali ve ¢ok yontemli analiz siireci, finansal performans gibi
karmasik bir konunun tek bir yontemle degerlendirilmesinin yetersiz kalacagini
gostermistir. Objektift LOPCOW agirliklartyla baglayan, MARCOS ve CoCoSo gibi
iki farkli CKKV yaklasimiyla devam eden ve nihayetinde COPELAND yontemi ile
sentezlenen bu ¢ergeve, sirketlerin donemsel performanslarina iligskin saglam bir bakig

acis1 sunmustur.

74



Tezin ana bulgusu, incelenen sirketler arasinda hi¢birinin mutlak ve stirekli bir
istiinliige sahip olmadigidir. Bununla birlikte, EREGL, ORGE, KOZAL ve PRKME
gibi sirketler, farkli donemlerde ve farkli yaklagimlar altinda istikrarlt bir sekilde tist
siralarda yer alarak giiclii ve dayanikli finansal performans profilleri sergilediklerini
kanitlamiglardir. COPELAND yontemiyle elde edilen nihai siralama, yatirimcilar ve
yoneticiler i¢in, tekil yOntemlerin potansiyel yanliliklarindan armdirilmig, daha

giivenilir ve biitlinciil bir karar destek araci niteligindedir.

4.4.1. COPELAND Yontemi Sonuclarinin Literatiir ile Karsilastirilmasi

Bu calismanin son asamasinda, MARCOS ve CoCoSo yontemlerinden elde
edilen ve baz1 donemlerde birbirinden farklilasan siralama sonuglarini birlestirmek ve
daha saglam bir nihai siralama elde etmek amaciyla bir siralama birlestirme teknigi
olan COPELAND yo6ntemi kullanilmistir. COPELAND yontemi, farkli siralama
sonuclarini bir "se¢cim" olarak kabul eder ve her bir alternatifin digerlerine kars1 ikili
karsilagtirmalardaki dstiinliglinii temel alarak bir uzlagsma skoru olusturur. Bu
yaklagim, tek bir yontemin metodolojik varsayimlarina veya potansiyel yanlliklarina
bagimli kalmak yerine, farkli perspektiflerden gelen bilgileri sentezleyerek daha

giivenilir ve biitiinciil bir sonug¢ sunar.

Calismamizda COPELAND yonteminin kullanilmasi, literatiirdeki giincel ve
gecerli uygulamalarla gii¢lii bir paralellik gostermektedir. Cakir (2017), SWARA
yontemini grup karar verme siire¢lerinde kullanirken, karar vericiler arasindaki goriis
ayriliklarim1 dengelemek ve daha tutarli bir sonu¢ elde etmek icin SWARA-
COPELAND biitiinlesik modelini  6nermistir.  Cakir'in  (2017)  calismasi,
COPELAND"'n farkli yontemleri birlestirmedeki etkinligini ortaya koymaktadir.
Bizim ¢alismamizda MARCOS ve CoCoSo yontemlerinin farkli donemlerde farkl
liderler belirlemesi, tipki uzmanlar arasinda goriis ayriligi olmasi gibi bir geliski
durumudur. COPELAND yontemini kullanarak bu geliskiyi ¢6zme yaklagimimiz,
Cakir'in (2017) onerdigi metodolojik c¢ercevenin pratik bir uygulamasini temsil

etmektedir.

Ergun vd. (2022) ve Yakut (2020) tarafindan yapilan c¢aligmalar da bizim
metodolojik yaklagimimizi dogrudan desteklemektedir. Ergun vd. (2022), lisansli depo
sirketlerini siralarken TOPSIS ve ARAS yontemlerinden elde ettikleri farkl
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siralamalart COPELAND ile birlestirmislerdir. Yakut (2020) ise OECD iilkelerinin
BIT kullanimlarmni siralarken MOORA ve WASPAS ydntemlerinin sonuglarini
COPELAND ile sentezlemistir. Bu iki ¢aligma, farkli sektor ve konularda, iki ayri
CKKYV yonteminin sonuglarini birlestirerek nihai bir siralama elde etmenin literatiirde
kabul gormiis ve gecerli bir uygulama oldugunu agikg¢a gostermektedir. Bizim
MARCOS ve CoCoSo yontemlerinin sonuglarini COPELD  yontemi ile
birlestirmemiz, literatiirdeki saglam ve yerlesik bir metodolojik gelenegi takip

etmektedir.

Yakut (2020), MOORA ve WASPAS siralamalarinin birbiriyle yiiksek oranda
uyumlu oldugunu ve COPELAND'in bu uyumu teyit ettigini belirtmistir. Buna karsin,
bizim g¢alismamizda MARCOS ve CoCoSo yoOntemlerinden elde edilen siralama
sonuclar1 arasinda, 6zellikle donem liderlerinin belirlenmesinde, belirgin farkliliklar
ortaya ¢ikmistir. Bu durum, bizim g¢alismamizda COPELAND yo6nteminin
kullanilmasini sadece bir dogrulama araci degil, ayn1 zamanda yontemler arasi

celigkileri ¢dzen zorunlu bir uzlasma mekanizmasi haline getirmistir.

COPELAND yontemi ile elde edilen nihai siralama, bu tezin en saglam ve
giivenilir bulgusunu temsil etmektedir. Bu siralama, ne sadece MARCOS yonteminin
ideal ve anti-ideal ¢6ziim mantigina ne de sadece CoCoSo yonteminin birlestirici
uzlasma mekanizmasina dayanir. Bunun yerine her iki yontemin de sundugu bilgiyi
sentezler. Literatiirdeki ¢alismalar, COPELAND y0nteminin bu tiir bir sentez i¢in

giiclii ve gegerli bir ara¢ oldugunu dogrulamaktadir.

Calismamizda EREGL, KOZAL ve ORGE gibi sirketlerin farkli donemlerde
COPELAND siralamasinda lider olarak ortaya c¢ikmasi, bu firmalarin farkli
metodolojik degerlendirmelere kars1 daha dayanikli ve istikrarli performans
profillerine sahip oldugunu gostermektedir. COPELAND yo6ntemi, tekil yontemlerin
yarattig1 dalgalanmalar1 yumusatarak, yatirimcilar ve yoneticiler i¢in daha dengeli ve

stratejik karar almay1 destekleyecek bir nihai performans sunmaktadir.

4.5. Duyarhlik Analizi Sonug¢lar:

CKKYV yontemleriyle elde edilen sonuglarin giivenilirligini ve saglamligini test
etmek, aragtirmanin gecerliligi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Kriter agirliklarinin

belirlenmesi, CKKV siirecinin en temel adimlarindan biridir ve bu agirliklardaki

76



kiigiikk degisimlerin nihai siralamayr ne oOlgiide etkilediginin incelenmesi
gerekmektedir. Bu ¢alismada, LOPCOW yontemiyle elde edilen objektif kriter
agirliklarinin dogrulugunu ve bu agirliklara dayanan siralama sonuglarinin tutarliligini

sinamak amaciyla kapsamli bir duyarlilik analizi gergeklestirilmistir.

Bu analiz cergevesinde, LOPCOW agirliklar1 temel alinarak cok sayida
senaryo olusturulmustur. Analiz, her bir kriterin, digerleri sabit kalirken, sirastyla %10
oraninda artirildigr ve azaltildigi durumlart kapsamaktadir. Bir kriterin agirlig
degistirildiginde, toplam agirliklarin 1'e esit olmasi1 gerektiginden, diger kriterlerin
agirliklar da orantili olarak yeniden hesaplanmistir. Bu yaklasim, her bir kriterin nihai
siralama  lizerindeki bireysel etkisini ve modelin genel istikrarimi  6lgmeyi

amaclamaktadir.

[lk olarak, her bir kriterin agirhiginin %10 oraninda artirilmasi ve azaltilmasiyla
olusturulan 16 farkli senaryo ve orijinal agirlik setinden olusan toplam 17 agirlik

dagilimi asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 20. LOPCOW 2024Q1 Duyarhhik Analizi Sonuclar

Senaryo K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Orijinal Agirhklar 0.107 0.022 0.051 0.003 0.438 0.006 0.364 0.008

K1 +%10 0.118 0.022 0.051 0.003 0.433 0.006 0.360 0.008
K1 -%10 0.096 0.022 0.052 0.003 0.444 0.006 0.369 0.008
K2 +%10 0.107 0.024 0.051 0.003 0.437 0.006 0.363 0.008
K2 -%10 0.107 0.020 0.051 0.003 0.439 0.006 0.365 0.008
K3 +9%10 0.106 0.022 0.056 0.003 0.436 0.006 0.362 0.008
K3-%10 0.107 0.022 0.046 0.003 0.441 0.006 0.366 0.008
K4 +%10 0.107 0.022 0.051 0.004 0.438 0.006 0.364 0.008
K4 -%10 0.107 0.022 0.051 0.003 0.439 0.006 0.364 0.008
K5 +%010 0.099 0.020 0.047 0.003 0.482 0.005 0.336 0.007
K5 -%10 0.115 0.024 0.055 0.004 0.395 0.006 0.393 0.009
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Tablo 20-devam

K6 +9010

K6 -%010

K7 +%10

K7 -%10

K8 +9%10

K8 -%10

0.107

0.107

0.101

0.113

0.107

0.107

0.022

0.022

0.021

0.023

0.022

0.022

0.051

0.051

0.048

0.054

0.051

0.051

0.003

0.003

0.003

0.004

0.003

0.003

0.438

0.439

0.413

0.464

0.438

0.439

0.007

0.005

0.006

0.006

0.006

0.006

0.364

0.364

0.401

0.328

0.364

0.365

0.008

0.008

0.008

0.009

0.009

0.007

Tablo 20°de yer alanagirlik setleri, analizin bir sonraki asamasinda MARCOS

ve CoCoSo yontemlerine ayri ayri uygulanarak, her bir yontemin siralama

sonuglarinin bu degisimlere ne kadar duyarli oldugu incelenmistir.

Olusturulan 17 farkli agirlik senaryosu, ham verilere uygulanarak MARCOS

ve CoCoSo yontemleri yeniden calistirllmigtir. Bu analizin amaci, her iki yontemin

siralama sonuclariin, kriter agirliklarindaki degisimlere karsi ne Olgiide istikrarli

kaldiginm1 goézlemlemektir.

Tablo 21. MARCOS 2024Q1 Duyarhlik Analizi Sonuglari

- - a ) Z L )

Kriter % é é % g L>D § II'I—J I(;:DJ E 3

o H w I % g 3o fFZ

Orijinal Sira 9 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2
K1 - %10 8 3 6 11 9 1 7 4 5 10 2
K1+ %10 9 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2
K2 - %10 9 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2
K2 + %10 9 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2
K3 - %10 9 3 5 11 8 1 7 4 6 10 2
K3 + %10 9 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2
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Tablo 21-devam

K4 - %10 9 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2
K4 + %10 9 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2
K5 - %10 10 3 6 11 8 1 7 4 5 9 2
K5 + %10 7 3 6 11 9 1 8 4 5 10 2
K6 - %10 9 3 5 11 8 1 7 4 6 10 2
K6+ %10 9 3 5 11 9 1 7 4 6 10 2
K7 - %10 8 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2
K7 + %10 9 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2
K8 - %10 9 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2
K8 + %10 9 3 6 11 8 1 7 4 5 10 2

Tablo 21’de sunulan MARCOS duyarlilik analizi sonuglar1 incelendiginde,
siralamalarin yiiksek derecede saglam oldugu goriilmektedir. Ozellikle KRVGD (1.
sira), EREGL (3. sira), NATEN (4. sira) ve IHEVA (11. sira) gibi bir¢ok sirketin
siralamasi, senaryolarin biiyiik cogunlugunda degismemistir. Siralamalardaki kiigiik
oynamalarin ise genellikle en yiiksek agirhiga sahip olan F/K ve Bor¢/Ozsermaye
kriterlerinin agirliklar1 degistirildiginde ortaya ¢ikmasi, modelin bu iki baskin kritere

olan duyarliligin1 gostermektedir.

Tablo 22. CoCoSo 2024Q1 Duyarhlik Analizi Sonuclar:

Kriter

CUSAN
EREGL
ESEN
IHEVA
KOZAL
KRVGD
KUYAS
NATEN
ORGE
PRKME
YYLGD

=
w
[N
o
ol
oo
o
SN
~
=
©

Orijinal Sira 1
K1 - %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9

K1+ %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9
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Tablo 22-devam

K2 - %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9

K2 + %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9

K3 - %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9

K3 + %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9

K4 - %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9

K4 + %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9

K5 - %10 11 3 2 6 5 7 10 4 8 1 9

K5 + %10 11 4 2 6 3 8 10 5 7 1 9

K6 - %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9
K6+ %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9
K7 - %10 11 3 2 6 4 8 10 5 7 1 9

K7 + %10 11 3 2 6 5 8 10 4 8 1 9

K8 - %10 11 3 2 6 5 7 10 4 7 1 9

K8 + %10 11 3 2 6 5 8 10 4 7 1 9

Benzer sekilde, CoCoSo yontemiyle elde edilen duyarlilik analizi sonuglar1 da
siralamalarin genel olarak istikrarli oldugunu gostermektedir. MARCOS yoOntemine
kiyasla CoCoSo yonteminin, 0zellikle orta siralardaki sirketler i¢in, baskin kriterlerin
agirh@ degistiginde bir veya iki siralik kiiclik degisikliklere daha yatkin oldugu
gbzlemlenmistir. Ancak, her iki tablo da bir biitiin olarak degerlendirildiginde, temel
siralama yapisinin kriter agirliklarindaki %10'luk degisimlerden onemli OGlgiide

etkilenmedigi sonucuna varilabilir.

Duyarlilik analizinin son ve en 6nemli asamasinda, senaryo icin elde edilen
MARCOS ve CoCoSo siralamalari, COPELAND yo6ntemiyle yeniden birlestirilmistir.
Bu analiz, MARCOS ve CoCoSo yontemleri arasindaki siralama farkliliklarinin,

agirlik degisimleri altinda nihai uzlagsma siralamasini nasil etkiledigini test etmeyi
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amaglamaktadir. Bu, ¢calismanin nihai bulgulariin saglamliginin en iist diizeyde test

edildigi asamadir.

Tablo 23. COPELAND 2024Q1 Duyarhlik Analizi Sonuglari

- O w AN - 7))
Kriter (u'rJ) é E (>D E 9 Iél ﬁ % § %
HTUZ2YEFOLIL
Orijinal CopelandSwrasas 1 2 2 4 5 5 7 8 9 9 11
K1-%10 1 2 2 4 5 5 7 8 9 11
K1 +%10 1 2 2 4 5 5 7 8 9 9 11
K2 -%10 1 2 2 4 5 5 7 8 9 9 11
K2 +%10 1 2 3 4 5 5 7 8 9 9 1
K3 -%10 1 2 2 4 5 5 7 7 9 9 1
K3 +%10 1 2 2 4 5 5 7 8 9 9 11
K4 -%10 1 2 2 4 5 5 7 8 9 9 11
K4 +%10 1 2 2 4 5 5 7 8 9 9 1
K5 -%10 1 2 2 2 5 6 7 7 9 9 10
K5 +9%10 1 2 3 3 5 5 7 7 9 10 11
K6 -%10 1 2 3 4 5 5 7 8 9 9 1
K6 +%10 1 2 3 3 5 5 7 7 9 9 1
K7 -%10 1 2 2 2 5 5 7 7 9 9 1
K7 +%10 1 2 2 4 5 5 7 7 9 9 1
K8 -%10 1 2 2 4 5 5 7 8 9 9 1
K8 +%10 1 2 2 2 5 5 7 8 9 9 1

Tablo23, bu tezin metodolojik saglamligini kanitlayan en 6nemli bulgular

sunmaktadir:

COPELAND siralamasinin kriter agirliklarindaki degisimlere karst son derece
dayanikli olmas1 Tablodan da goriilecegi iizere, EREGL ve ESEN gibi iist siradaki
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sirketlerin pozisyonlari, 17 farkli senaryonun tamaminda benzer sekilde kalmstir.
Benzer sekilde, orta ve alt siralardaki sirketlerin biiylik ¢ogunlugunun siralamasi da
degismemistir. Bu durum, elde edilen nihai siralamanin, belirli bir agirlik dagiliminin
tesadiifi bir sonucu olmadigini, aksine modelin genel ve istikrarh bir ¢iktis1 oldugunu

gostermektedir.

Siralamalardaki nadir degisiklikler, modelin hangi noktalarda daha hassas
olduguna dair degerli bilgiler sunmaktadir. KRVGD firmasinin orijinal siralamasi 4
iken, en baskin kriterler olan F/K ve Bor¢/Ozsermaye agirliklar1 degistirildiginde
siralamasinin  {ist siralara yiikseldigi goriilmektedir. Bu KRVGD'min nihai
siralamasinin, bu iki kritik faktdre atanan 6neme ne kadar duyarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sirketin MARCOS ve CoCoSo yontemlerindeki farkli
siralamalarinin  temel nedenini de agiklamaktadir. COPELAND yontemi, bu

hassasiyeti dengeleyerek saglam bir uzlagsma siralamasi sunmustur.

Gergeklestirilen kapsamli duyarhilik analizi, bu ¢alismada kullanilan
LOPCOW-MARCOS-CoCoSo-COPELAND biitiinlesik ~ modelinin, kriter
agirliklarindaki makul degisimlere karsi saglam ve giivenilir sonuclar irettigini
kanitlamistir. Siralamalarin genel yapisinin korunmasi ve 6zellikle en iist ve en alt
siralardaki = sirketlerin  pozisyonlarinin  degismemesi, tezin nihai bulgularinin
gecerliligine olan giiveni artirmaktadir. Bu durum, elde edilen siralamalarin,
yoneticiler ve yatirimcilar i¢in giivenilir bir karar destek aract olarak

kullanilabilecegini gostermektedir.

4.6. Sonuclarin Literatiir ile Karsilastirilmasi

Calismamizda, LOPCOW, MARCOS, CoCoSo ve COPELAND
yontemlerinden olusan biitiinlesik bir CKKV modeli kullanilarak 2024:Q1-2025:Q1
doneminde XUGRA igerisinde siirekli islem goren tiim sirketlerin finansal
performanslari analiz edilmistir. Elde edilen bulgular1 benzer konulari ele alan giincel

calismalarla karsilastirilarak daha anlamli bir ¢ergeveye oturtabiliriz.

Calismada kullanilan CKKV modeli, literatiirde kabul gérmiis ve gecerliligi
kanitlanmis yontemlerin bir sentezidir. Kriter agirliklandirmas: icin objektif bir
yontem olan LOPCOW yonteminin tercih edilmesi, literatiirdeki giincel egilimlerle
paralellik gostermektedir. Yalman vd. (2023), Kahreman (2023), Ozekenci (2024) ve
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Rong ve Yu (2024) tarafindan yapilan g¢aligmalar, LOPCOW yo6nteminin Sadece
kurumsal finansal performanst Olgmede degil aynmi zamanda makroekonomik
analizlerden operasyon ydnetimine kadar genis bir yelpazede, veri yapisina dayali
giivenilir agirliklar iretebildigini gostermektedir. Bizim g¢alismamizin LOPCOW
yontemini temel almasi, literatiir tarafindan desteklenen bir yaklasimdir. Siralama
asamasinda ise LOPCOW yontemi ile elde edilen agirliklar, MARCOS ve CoCoSo
olmak {iizere iki farkli yonteme uygulanmustir. Literatiir incelendiginde, bu iki
yontemin de LOPCOW ile biitiinlesik modellerde sikga tercih edildigi goriilmektedir.
Yalman vd. (2023) ve Rong ve Yu (2024), LOPCOW-MARCOS modelini sirasiyla
ekonomik performans ve tedarik¢i se¢imi problemlerine basartyla uygulamiglardir.
Kahreman (2023) ve Ozekenci (2024), LOPCOW-CoCoSo modelini ulusal ekonomi
ve BIST sirketlerinin finansal performans: gibi konularda kullanmislardir. Bu
caligmalar, sectigimiz modellerin farkli arastirma problemlerini ¢6zmede etkin ve

gecerli oldugunu kanitlamaktadir.

Calismamizin  bulgularindan bir digeri ise, MARCOS ve CoCoSo
yontemlerinin, ayni agirlik seti kullanilmasina ragmen, farkli siralama sonuglari
iiretmesidir. Bu durum, hassasiyet olarak adlandirilabilir. Ozekenci (2024), BIST
enerji firmalarm1 LOPCOW ve CRITIC yontem agirliklartyla CoCoSo yontemini
kullanarak siralamistir. Bu ¢alisma, CoCoSo yonteminin BIST sirketlerinin finansal
performans analizinde etkin bir ara¢ oldugunu gdstermesi agisindan bizim CoCoSo
yontemi bulgularimizi desteklemektedir. Calismamizin diger ayirt edici katkisi ise
CoCoSo yontemi ve MARCOS yontemini uygulayarak iki yontemin sonuglar
arasinda bir karsilagtirma yapmasidir. Analizimiz sonucunda, bir yontemin lider olarak
belirledigi bir sirketin, diger yontemde daha alt siralarda yer alabildigini gézlemledik.
Bu durum, finansal performans gibi karmasik bir konuyu tek bir siralama yontemiyle

degerlendirmenin potansiyel risklerini ortaya koymaktadir.

Calismamizda COPELAND yontemini kullanma gerekgemiz, literatiir
tarafindan giiclii bir sekilde desteklenmektedir. Yakut (2020), OECD iilkelerinin BIT
kullanimlarin1 siralarken MOORA ve WASPAS gibi iki farkli CKKV yontemini
kullanmis ve bu iki yontemin sonuglarint COPELAND yontemi ile biitiinlestirmistir.
Yakut'un (2020) calismasi, birden fazla siralama yonteminden elde edilen sonuglar
sentezleyerek daha saglam ve giivenilir bir siralama elde etmek icin COPELAND

yonteminin literatiirde kabul gérmiis bir  yontem oldugunu gostermektedir.
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Calismamizda bu durum MARCOS ve CoCoSo yontemleri arasindaki farkliliklari
¢ozmek i¢cin COPELAND yontemini kullanmamizin metodolojik olarak dogru bir
yaklagim oldugunu kanitlamaktadir. Yakut'un (2020) c¢alismastyla bizim ¢aligmamiz
arasinda bir fark bulunmaktadir. Yakut (2020), MOORA ve WASPAS yonemleri
sonuglarinin birbiriyle yiiksek oranda uyumlu oldugunu ve COPELAND yo6nteminin
bu uyumu teyit ettigini bulmustur. Calismamizda ise MARCOS ve CoCoSo
yontemleri arasinda belirgin bir uyumsuzluk tespit edilmistir. Bu nedenle
COPELAND yontemi ¢alismamizda bir teyit aract olmaktan ¢ok, ¢eliskili sonuglar
¢Ozen zorunlu bir uzlasma mekanizmasi olarak islev gormiistiir. CKKV yontemlerinin
ne kadar hassas olabilecegini ve bu gibi durumlarda COPELAND gibi birlestirici

yontemlerin ne kadar kritik rol oynadigin1 goriilmektedir.

Calismamizda  kullanilan ~ LOPCOW-MARCOS-CoCoSo-COPELAND
biitiinlesik modeli, literatiirde yer alan giincel ve gecgerli ¢alismalar iizerine insa
edilmistir. Calismamiz, mevcut literatiirde daha once sikg¢a birlikte kullanilmayan
MARCOS ve CoCoSo yontemlerini ayni veri seti iizerinde uygulayarak sonuglar
arasindaki potansiyel farkliliklari ortaya koymaktadir. Ortaya cikan farkliliklar
karsisinda COPELAND yonteminin 6nemini vurgulamaktadir. Bu ¢alismalari
2024:Q1-2025:Q1 déneminde XUGRA igerisinde siirekli islem goren tiim sirketlerden

giincel verileri lizerine uygulamaktadir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu béliimde, arastirma kapsaminda yiiriitiilen ¢ok asamali CKKV analizinden
elde edilen nihai bulgular 6zetlenmekte, bu bulgularin anlami tartisilmakta ve ulagilan

sonuglar dogrultusunda ilgili ¢aligmalara yonelik oneriler sunulmaktadir.

5.1.  Sonuclar

Calismamizda 2024:Q1-2025:Q1 doneminde XUGRA igerisinde siirekli islem
goren tiim sirketlerin finansal performanslari, LOPCOW, MARCOS, CoCoSo ve
COPELAND yo6ntemlerinden olusan biitlinlesik bir model ile analiz edilmis ve elde
edilen sonuglarin saglamlig1 duyarlilik analizi ile test edilmistir. Yiritiilen bu analiz

sonucunda bazi bulgulara ulagilmistir.

Analizin ilk asamasinda, LOPCOW objektif agirliklandirma yontemiyle,
incelenen donemde sirketleri birbirinden ayrigtirmada en etkili olan finansal kriterler
tespit edilmistir. Sonuglar, Bor¢/Ozsermaye Orami ve F/K Orani'nin, diger kriterlere
kiyasla istikrarl bir sekilde en yiliksek agirliklara sahip oldugunu gostermistir. Bu
bulgu, incelenen donemde sirketlerin finansal performans giicliniin belirlenmesinde,
karliliktan ¢ok borgluluk yapisi ve piyasa degerlemesi gibi dinamiklerinin daha

belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

LOPCOW yontemi ile elde edilen agirliklar, MARCOS ve CoCoSo olmak
tizere iki farkli siralama yontemine uygulanmistir. Her iki yontem de gecerli ve
literatiirde kabul gérmiis olmasina ragmen, ayni veri ve agirlik setiyle farkli siralama
sonugclari tirettikleri gozlemlenmistir. Bir yontemin lider olarak belirledigi bir sirketin,
diger yontemde daha alt siralarda yer alabilmesi, finansal performans gibi ¢cok boyutlu
bir konunun degerlendirilmesinde yontem se¢iminin sonuglar tizerindeki kritik etkisini

ve tek bir yonteme bagli kalmanin potansiyel risklerini kanitlar niteliktedir.
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MARCOS ve CoCoSo yontemleri arasindaki siralama farkliliklarini ¢6zmek
ve daha glivenilir bir nihai sonug elde etmek amaciyla bir siralama birlestirme teknigi
olan COPELAND yoéntemi uygulanmigtir. COPELAND analizi, her iki yontemin de
sonuglarini sentezleyerek nihai bir siralama olusturmustur. Bu nihai siralamaya gore,
EREGL, ORGE, KOZAL ve PRKME gibi sirketlerin farkli dénemlerde en iist
siralarda yer alarak gii¢lii performans profilleri sergiledigi, bazi sirketlerin ise istikrarli

bir sekilde alt siralarda yer aldig1 goriilmiistir.

Analizin son asamasinda yapilan duyarlilik analizi, elde edilen COPELAND
siralamasinin, kriter agirliklarindaki %10'luk degisimlere karsi saglam oldugunu
gostermistir. Ozellikle {ist ve alt siralardaki sirketlerin pozisyonlarinin neredeyse hig
degismemesi, calismanin bulgularinin tesadiifi olmadigin1 ve metodolojik olarak

giivenilir oldugunu kanitlamistir.

5.2.  Oneriler

Calismamizdan elde edilen bu bulgular yatirimeilara, sirket yoneticilerine ve
gelecek arastirmalara ve bunlan yiiriitecek akademisyenlere yonelik Oneriler

gelistirilmistir.

Yatirimcilarin  sirketleri degerlendirirken sadece karlilik gibi geleneksel
verilere odaklanmak yerine, bu ¢alismada dnemi ortaya konan Bor¢/Ozsermaye ve F/K

gibi verileride analizlerine dahil etmeleri 6nerilmektedir.

Calismamizda elde edilen COPELAND nihai siralamasi, yatirimcilar igin
potansiyel yatirnm firsatlarini belirlemede bir eleme araci olarak kullanilabilir. Ust

siralarda yer alan sirketler, daha detayl bir analiz i¢in dnceliklendirilebilir.

Finansal performans siralamalarinin donemden doneme oOnemli Olciide
degisebildigi goz Oniinde bulundurularak, yatirim kararlarinin tek bir donemin
sonuglarina gore verilmemesi ve sirket performanslarinin diizenli olarak takip edilmesi

gerekmektedir.

Sirket yoneticileri, bu c¢alismanin sonuglarini kendi firmalariin sektordeki

rakiplerine gore konumunu belirlemek i¢in bir kiyaslama araci olarak kullanabilirler.

Analiz, borgluluk ve piyasa degerlemesinin goreceli performansta ne kadar

kritik oldugunu gostermistir. Bu nedenle, 6zellikle alt siralarda yer alan sirketlerin

86



yoneticilerinin, etkin bor¢ yonetimi ve siirdiiriilebilir karlilik yoluyla yatirimer algisini
lyilestirmeye yonelik stratejilere odaklanmalari, rekabet avantaji elde etmeleri

agisindan onemlidir.

Calismamiz belirli bir sirket grubu ve zaman araligi ile simirhidir. Gelecekteki
aragtirmalar, daha fazla sayida sirketi veya daha uzun bir zaman dilimini kapsayarak

bulgularin genellenebilirligini artirabilir.

Farkli sektorler lizerinde benzer modellerin uygulanmasi, sektorler arasinda
performanst belirleyen temel dinamiklerin farklilasip farklilasmadigini ortaya

koyabilir.

Calismamizda sadece finansal kriterler kullanilmistir. Gelecekteki modeller,
cevresel ve sosyal performans gostergeleri gibi finansal olmayan kriterleri de analize

dahil ederek daha biitiinciil bir sirket performansi degerlendirmesi yapabilir.

Agirliklandirma agsamasinda LOPCOW'un yani sira Entropi, CRITIC gibi diger
objektif yontemler veya AHP, ANP gibi siibjektif yontemler kullanilarak sonuglarin

karsilastirilmasi, ¢caligsmalara zenginlik katacaktir.
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EKLER

EK-1. 2024Q2 Duyarhlik Analizi Sonuclari

LOPCOW Yontemi 2024Q2 Duyarhlik Analizi

Senaryo K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Orijinal
Agirhiklar
K1 +%10 0.121 0.022 0.044 0.005 0.449 0.005 0.346 0.008

0.110 0.022 0.045 0.005 0.455 0.005 0.350 0.008

K1-%10 0.099 0.022 0.046 0.005 0.460 0.005 0.354 0.008
K2 +%10 0.110 0.024 0.045 0.005 0.454 0.005 0.349 0.008
K2-%10 0.110 0.020 0.045 0.005 0.455 0.005 0.351 0.008
K3 +%10 0.110 0.022 0.050 0.005 0.452 0.005 0.348 0.008
K3-%10 0.111 0.022 0.041 0.005 0.457 0.005 0.352 0.008
K4 +%10 0.110 0.022 0.045 0.005 0.454 0.005 0.350 0.008
K4 -%10 0.110 0.022 0.045 0.004 0.455 0.005 0.350 0.008
K5 +%10 0.101 0.020 0.041 0.004 0.500 0.005 0.321 0.007
K5-%10 0.119 0.024 0.049 0.005 0.409 0.005 0.379 0.009
K6 +%10 0.110 0.022 0.045 0.005 0.454 0.006 0.350 0.008
K6 -%10 0.110 0.022 0.045 0.005 0.455 0.005 0.350 0.008
K7 +%10 0.104 0.021 0.043 0.005 0.431 0.005 0.385 0.008
K7-%10 0.116 0.023 0.047 0.005 0.478 0.005 0.315 0.008
K8 +%010 0.110 0.022 0.045 0.005 0.454 0.005 0.350 0.009
K8 -%10 0.110 0.022 0.045 0.005 0.455 0.005 0.351 0.007
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EK-2. 2024Q3 Duyarhlik Analizi Sonuclari

LOPCOW Yontemi 2024Q3 Duyarhlik Analizi

Senaryo K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Orijinal
Agirhklar
K1 +%10 0.104 0.023 0.048 0.003 0.355 0.004 0.457 0.005

0.095 0.024 0.049 0.003 0.358 0.004 0.462 0.005

K1-%10 0.085 0.024 0.049 0.003 0.362 0.004 0.467 0.005

K2 +%10 0.095 0.026 0.049 0.003 0.358 0.004 0.461 0.005

K2 -%10 0.095 0.021 0.049 0.003 0.359 0.004 0.463 0.005

K3 +%10 0.094 0.023 0.054 0.003 0.357 0.004 0.459 0.005

K3-%10 0.095 0.024 0.044 0.003 0.360 0.004 0.464 0.005

K4 +%10 0.095 0.024 0.049 0.003 0.358 0.004 0.462 0.005

K4 -9%10 0.095 0.024 0.049 0.003 0.359 0.004 0.462 0.005

K5 +%10 0.090 0.022 0.046 0.003 0.394 0.004 0.436 0.005

K5-%10 0.100 0.025 0.051 0.003 0.323 0.005 0.488 0.006

K6 +%10 0.095 0.024 0.049 0.003 0.358 0.005 0.462 0.005

K6 -%10 0.095 0.024 0.049 0.003 0.359 0.004 0.462 0.005

K7 +%10 0.087 0.022 0.045 0.003 0.328 0.004 0.508 0.005

K7-%10 0.103 0.026 0.053 0.003 0.389 0.005 0.416 0.006

K8 +%10 0.095 0.024 0.049 0.003 0.358 0.004 0.462 0.006

K8 -%10 0.095 0.024 0.049 0.003 0.359 0.004 0.462 0.005
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EK-3. 2024Q4 Duyarhlik Analizi Sonug¢lari

LOPCOW Yontemi 2024Q4 Duyarhlik Analizi

Senaryo K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Orijinal
Agirhiklar
K1 +%10 0.102 0.027 0.051 0.003 0.366 0.004 0.441 0.006

0.093 0.027 0.051 0.003 0.370 0.004 0.445 0.006

K1-%10 0.084 0.027 0.052 0.003 0.374 0.004 0.450 0.006

K2 +%10 0.093 0.030 0.051 0.003 0.369 0.004 0.444 0.006

K2 -%10 0.093 0.024 0.051 0.003 0.371 0.004 0.447 0.006

K3 +%10 0.093 0.027 0.056 0.003 0.368 0.004 0.443 0.006

K3-%10 0.094 0.027 0.046 0.003 0.372 0.004 0.448 0.006

K4 +%10 0.093 0.027 0.051 0.004 0.370 0.004 0.445 0.006

K4 -%10 0.093 0.027 0.051 0.003 0.370 0.004 0.446 0.006

K5 +%10 0.088 0.025 0.048 0.003 0.407 0.004 0.419 0.005

K5-%10 0.099 0.028 0.054 0.004 0.333 0.004 0.472 0.006

K6 +%10 0.093 0.027 0.051 0.003 0.370 0.004 0.445 0.006

K6 -%10 0.093 0.027 0.051 0.003 0.370 0.004 0.446 0.006

K7 +%10 0.086 0.025 0.047 0.003 0.340 0.004 0.490 0.005

K7-%10 0.101 0.029 0.055 0.004 0.400 0.004 0.401 0.006

K8 +%010 0.093 0.027 0.051 0.003 0.370 0.004 0.445 0.006

K8-%10 0.093 0.027 0.051 0.003 0.370 0.004 0.446 0.005
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EK-4. 2025Q1 Duyarhlik Analizi Sonuclari

LOPCOW Yontemi 2025Q1 Duyarhhik Analizi

Senaryo K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Orijinal
Agirhklar
K1 +%10 0.196 0.028 0.046 0.006 0.235 0.024 0.446 0.018

0.178 0.028 0.047 0.006 0.240 0.025 0.456 0.019

K1-%10 0.161 0.029 0.048 0.007 0.246 0.025 0.466 0.019

K2 +%10 0.178 0.031 0.047 0.006 0.240 0.025 0.455 0.019

K2-%10 0.179 0.025 0.048 0.006 0.241 0.025 0.457 0.019

K3 +%10 0.178 0.028 0.052 0.006 0.239 0.025 0.454 0.019

K3-%10 0.179 0.028 0.043 0.006 0.242 0.025 0.458 0.019

K4 +%10 0.178 0.028 0.047 0.007 0.240 0.025 0.456 0.019

K4 -9%10 0.179 0.028 0.047 0.006 0.240 0.025 0.456 0.019

K5 +%10 0.173 0.027 0.046 0.006 0.264 0.024 0.441 0.018

K5-%10 0.184 0.029 0.049 0.007 0.216 0.026 0.470 0.019

K6 +%10 0.178 0.028 0.047 0.006 0.240 0.027 0.455 0.019

K6 -%10 0.179 0.028 0.048 0.006 0.241 0.022 0.457 0.019

K7 +%10 0.164 0.026 0.043 0.006 0.220 0.023 0.501 0.017

K7-%10 0.193 0.031 0.051 0.007 0.260 0.027 0.410 0.020

K8 +%010 0.178 0.028 0.047 0.006 0.240 0.025 0.455 0.021

K8 -%10 0.179 0.028 0.048 0.006 0.241 0.025 0.457 0.017
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