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BIST KOCAELI SEHIR ENDEKSINDE YER ALAN SIRKETLERIN
LOPCOW VE OPARA YONTEMLERIYLE FiINANSAL
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

Ejder AYCIN"
Selahattin BEKTAS"

Oz
Bu ¢alismanin amac1 BIST Kocaeli sehir endeksi ve Fortune 500 listesi i¢inde yer alan aktif
biiyiikliigli en fazla bes sirketin finansal performansinin 2023 yili igin LOPCOW-OPARA
yontemleriyle kapsamli bir sekilde degerlendirilmesidir. Calismada bu amag¢ dogrultusunda
sekiz adet performans kriteri belirlenerek, LOPCOW yontemiyle objektif olarak bu
kriterlerin 6nem agirliklar hesaplanmistir. OPARA ydntemiyle belirlenen sirketlerin finansal
performans skorlari hesaplanmis ve siralanmigtir. LOPCOW yoéntemi sonuglarina gére en
onemli Kriterlerin sirastyla Cari oran, ROCE oran1 ve Aktif Biiylime orani oldugu tespit
edilmistir. OPARA y6ntemi sonuglarina gore ise finansal performansi en yiiksek olan sirketin
TUPRS; en diisiik olan sirketin ise HEKTS oldugu goriilmistiir. Ek olarak yapilan duyarlilik

ve korelasyon analizleri sonucunda, ¢alismada Onerilen modelin sonug¢larimn istikrarl,
giivenilir ve tutarli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, LOPCOW Yontemi, OPARA Yontemi, BIST
Sehir Endeksi

Evaluating Financial Performance Of Companies In BIST Kocaeli City Index
Using Lopcow And Opara Methods
Abstract

This study aims to comprehensively evaluate the financial performance of the top five
companies in the BIST Kocaeli city index and the Fortune 500 list, ranked by asset size for
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2023. In line with this purpose, eight performance criteria were determined in the study, and
the importance weights of these criteria were calculated objectively using the LOPCOW
method. The financial performance scores of the companies determined using the OPARA
method were calculated and ranked. According to the results of the LOPCOW method, the
most important criteria were the current ratio, ROCE ratio, and asset growth rate ratio,
respectively. When the OPARA method results were examined, it was determined that the
company with the highest financial performance was TUPRS, and the company with the
lowest was HEKTS. In addition, according to the sensitivity and correlation analysis results,
the results of the proposed model were stable, reliable, and consistent.

Keywords: Financial Performance, LOPCOW Method, OPARA Method, BIST City Index

Giris

2009 yili basindan bu yana hesaplanan BIST Sehir Endeksleri, ana iiretim
ya da faaliyet merkezi ayni sehirde olan sirketlerin paylarindan olugmakta ve
kapsaminda Y1ldiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem gdren en az bes sirketin
bulundugu sehirler i¢in hesaplanmaktadir. Glinliimiiz itibariyle halihazirda Adana,
Ankara, Antalya, Aydin, Balikesir, Bursa, Denizli, istanbul, izmir, Kayseri, Kocaeli,
Konya, Manisa ve Tekirdag illeri olmak iizere on dort sehir, BIST sehir endeksleri
kapsamina girmektedir. Bu kapsam daha detayli incelendiginde, iiretim faaliyetinde
bulunan sirketlerin iiretimlerinin en az %50’sinin gerceklestigi sehirlerin, hizmet
sirketlerinin faaliyet gelirlerinin en az %50’sinin elde edildigi sehirlerin,
iretimin/faaliyet gelirinin en az %50’sinin gergeklestigi/elde edildigi bir sehir
bulunmuyorsa sirket merkezinin bulundugu sehrin endekse dahil edildigi bir yap1
gorlilmektedir (www.kap.gov.tr).

BIST sehir endeksleri, Tiirkiye'nin ekonomik yapisinin ve bolgesel
kalkinmanin 6nemli gostergeleri olarak kullanilabilmektedir. Bu endeksler, belirli
sehirlerdeki isletmelerin finansal durumunu yansitarak yatirimcilara 6nemli bilgiler
sunmakta, 6zellikle belirsizlik donemlerinde, yatirimeilarin karar verme siireclerinde
rehberlik etme islevi tasimaktadirlar. BIST sehir endeksleri ile ilgili analizler,
Tiirkiye'deki sehirlerin ekonomik dinamiklerinin anlasilmasinda kritik bir rol
oynamakta, dolayisiyla bu durum yatirimcilar ve arastirmacilar i¢in biiyiik bir ilgi

alani olusturmaktadir (Sezgin, 2020; Askin, 2020).
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BIST sehir endeksleri ile ilgili ¢aligmalara katki saglamak motivasyonuyla
kurgulanan mevcut calismada BIST Kocaeli endeksinde yer alan sirketlere
odaklanilmistir. Kocaeli, 2022 y1li verilerine gore iilkemizde kisi bagina GSYH’ nin
en yiiksek oldugu, Tiirkiye arag iiretiminin %40,7’sinin, kimya sanayinin %27’sinin,
metal sanayinin ise %19’unun karsilandigi il konumundadir. Ek olarak 108,95
milyar dolarlik dis ticaret hacmi ile tilkemizin dis ticaretine %17,6 oraninda biiyiik
bir katki1 saglamaktadir. Ozel sektér Ar-Ge merkezi sayisi dikkate alindiginda da
Kocaeli ili 2023 yili itibariyle Tirkiye igilinciisi  durumundadir
(www .kocaeli.gov.tr). Tim bu gostergeler dikkate alindiginda Kocaeli ili sehir
endeksinde yer alan sirketlere yonelik bir ¢alismanin yapilmasinin 6nem arz edecegi
distinilmistiir.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde BIST sehir endekslerini ele alan
calismalarin gesitli yonlerden ele alindigi tespit edilmistir. Sehir endeksleri ile doviz
kurlarindaki degisimlerin incelendigi bazi ¢alismalarda (Giirsoy vd., 2020; Kayral,
2020), doviz kurlarindaki degisimlerin endeks tizerindeki etkilerini yatirimecilarin
anlayabilmelerine yardimci olacak analizler gergeklestirildigi goriilmiistiir. Bu
analizlerin yatinmcilarin doviz piyasalarindaki hareketliligi dikkate alarak
stratejilerini belirlemelerine olanak taniyacagi diistiniilmektedir. Sehir endeksleri ile
ilgili baz1 calismalarda, endeks volatilitesinin arastirildigi ve etkilerinin bazi
ekonometrik modeller ile incelendigi goriilmiistiir (Atmaca, 2018; Kula ve Baykut,
2018; Yaprakh vd., 2018; Askin, 2020; Sayin vd., 2020). Bu ¢alismada kullanilan
cok kriterli karar verme yontemlerinin (CKKYV), BIST sehir endekslerine konu
oldugu calismalardaki durumu incelendiginde ise, literatiirde olduk¢a az sayida
calismanin oldugu goriilmiistiir. Bektas (2023), BIST Denizli sehir endeksindeki
firmalarin finansal performansin1t WEBDA ve LOPCOW yoéntemleri ile analiz
ederken, Arslan (2023) BIST Balikesir endeksindeki sirketlerin finansal performansi
ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi Entropi, TOPSIS ve MAUT yontemleri ile

analiz etmistir. lgili literatiir taramas1 sonucunda, 6zellikle CKKV yontemleri ile
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BIST sehir endeksinde yer alan sirketlerin finansal performansinin
degerlendirilecegi alandaki eksiklik bu ¢alismanin ¢ikis noktasini olusturmustur.

Mevcut c¢alismada BIST Kocaeli sehir endeksinde yer alan firmalarin
finansal performanslarimin CKKV yontemleri ile degerlendirilecegi bir model
sunulmustur. BIST Kocaeli sehir endeksinde yer alan yirmi ii¢ firmanin tiimii analize
dahil edilmemis, bu endekste ve Tiirkiye'nin 6nde gelen biiylik sirketlerinin
degerlendirildigi Fortune 500 listesinde yer alan aktif biiytikliigii en yliksek bes sirket
analize dahil edilmistir. Boylelikle tiim sirketler yerine finansal gostergelerinin daha
iyi oldugu diisiiniilen belli bir sirket grubuna odaklanilmistir.

Calismada finansal performans degerlendirilmesi i¢cin LOPCOW ve
OPARA yontemlerinin bir arada kullanilacagi bir model tercih edilmistir. LOPCOW
yontemi karar problemlerinde yer alan kriterlerin objektif agirliklarinin
hesaplanmasi amaciyla kullanilan bir CKKV yontemidir. Calismanin kurgusunda
yer alan performans kriterleri finansal gostergeler oldugundan, karar matrisi net
sayilardan olugsmakta ve bu durum objektif bir agirliklandirma y6ntemi kullanimin
rasyonel kilmaktadir. Ayrica Ozellikle finansal gostergelerin yer aldigi karar
problemlerinin birgogunda karsilasilan sifir ya da negatif degerlerden etkilenmeden
¢Ozlim yapabilme yetenegi LOPCOW yonteminin 6nemli bir avantaji olmakta ve bu
durum mevcut c¢alismada LOPCOW yonteminin tercih edilmesinin 6nemli
nedenlerinden biri olmaktadir. Uygulama kapsaminda ele alinan BIST Kocaeli sehir
endeksi sirketlerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi agsamasinda ise
CKKYV literatiiriine heniiz yeni girmis bir alternatif siralama yontemi olan OPARA
(Keshavarz-Ghorabaee vd., 2024) kullanilmistir. Calismanin yapildigi tarih
itibariyle oldukca yeni bir yontem olan OPARA’nin hem ulusal literatiirde
kullanildigi ilk calisma olmasinin hedeflenmesi, hem de yontemin finansal
performans Ol¢limii gibi 6nemli bir konuda nasil sonuglar ortaya koyacaginin
goriilmek istenmesi, OPARA yonteminin bu caligmada tercih sebebi olmasinin
altindaki en biiyiikk motivasyon olmustur. Ek olarak LOPCOW-OPARA modelinin

sonuclari, literatiirde oldukca siklikla kullanilan bilinen bazi alternatif siralama
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yontemleri ile karsilastirilarak, ¢calismada 6nerilen modelin sonuglarinin saglamligi

test edilmistir. Bu galismanin odagini olusturan finansal performans analizi i¢in

motivasyon kaynagi olan arastirma sorulari su sekilde ifade edilebilir.

BIST Kocaeli endeksinde yer alan ve Fortune 500’de bulunan aktif
biiylikliigii bakimindan en yiiksek bes sirket arasinda 2023 yili finansal
performanslart sonucunda en yiliksek performans gosteren sirketler
hangileridir?

S6z konusu yil igin yapilan analizler neticesinde bu ¢alismada Onerilen
LOPCOW-OPARA modelinden elde edilen finansal performans siralama
sonuglar1 ne derece tutarli ve istikrarlidir?

Bu caligmanin literatiire katki sunmasi beklenen 6zellikleri asagida

siralanmustir:

v Calisma hibrit bir LOPCOW ve OPARA yontemlerinin kullanildigi bir

CKKV model Onerisi sunmaktadir. OPARA yonteminin CKKV
literatiiriinde ¢ok yeni bir yontem olmasindan dolay1 ¢alismanin yapildigi
tarih itibariyle ulusal literatiirde bu yontemle yapilmis herhangi bir
caligsmaya rastlanmamistir. Dolayisiyla mevcut metodolojinin 6zellikle
ulusal literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin odak noktasi olan sirketlerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi noktasinda da LOPCOW-OPARA modeli ile yapilmis
bir ¢alismaya literatiirde rastlanilmamastir.

Literatiirde sehir endeksleri iizerine yapilan c¢alismalardaki CKKV
yontemlerinin kullanimi gbéz Oniine alindiginda, olduk¢a az sayida
caligmaya rastlanilmistir. Bu yoniiyle de mevcut ¢alismanin literatiire

katki sunmasi beklenmektedir.

Calismanin kalan kism1 asagida belirtilen sekilde organize edilmistir. Birinci

bolimde ¢alisma kapsaminda ele alinan CKKYV yo6ntemlerinin teorik alt yapisina yer

verilmistir. Ikinci boliimde finansal performansin degerlendirildigi uygulamanin
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detaylar1 aktarilmistir. Uglincii béliimde, yapilan analizlerin uygulama adimlarina,
elde edilen sonuglara ve duyarlilik analizine yer verilmistir. Son olarak ise sonug ve
oOneriler yer almastir.

1. Metodoloji

1.1. LOPCOW Objektif Agirhklandirma Yontemi

LOPCOW, 2022 yilinda Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri
literatiiriine Ecer ve Pamucar (2022) tarafindan kazandirilan objektif kriter agirlig
hesaplayan bir yontemdir. LOPCOW yo6ntemi negatif verilerden etkilenmeden
herhangi bir kriter sinirlamasi olmaksizin, fayda ve maliyet yonlii kriterler i¢in
uygun ¢oziimler sunmaktadir.

LOPCOW yonteminin diger objektif agirliklandirma yontemlerine gore
onemli farklarindan biri, verileri ortalama kare degerlerinin standart sapmalarinin
yiizdesi seklinde ifade ederek, verilerin boyutundan kaynaklanan farki (boslugu)
ortadan kaldirmasi seklinde ifade edilebilir. Yontemin 6nemli avantajlarindan biri
ise negatif verilerden etkilenmeyen bir ¢6ziim prosediiriine sahip olmasidir. Bu
ozelligi yontemin Ozellikle karlilik ve getiriye dayali finansal uygulamalarda
kullanilabilirligini saglamaktadir. LOPCOW yonteminin adimlar1 Tablo 1°de

gosterilmistir (Ecer ve Pamucar, 2022, ss.4-5).
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Tablo 1: LOPCOW Yontemi Adimlar:

X11 X1 X1n l
. IDM = N
Adim 1: Karar Matrisi X1t Xyt Xpn )
1,2,...mj=12,..,n
xif_xijmin v 7 .
nj = (Fayda yonlii kriterler)
Adim 2: Normalizasyon XT.M ] @)
;= max T (Maliyet yonlii kriterler)
Xmax~Xmin
Adim 3: PVij Degerlerini Ly
1m 3: PVij Degerlerinin PV, = |in « 100 ©)
Hesaplanmasi
.. PVij
Adim 4: Onem Agirhiklant W = 5o Q)
i=1PVij

1.2. OPARA Yontemi

OPARA yontemi Keshavarz-Ghorabaee vd. (2024) tarafindan literatiire
heniiz ¢ok yeni kazandirilan yeni bir CKKV yontemidir. S6z konusu CKKV
yonteminin diger CKKYV yontemlerinden farkliliklari ve avantajlart mevcuttur. Bu
metodoloji normallestirme prosediirlerinin uygulanmasini icermemektedir. Onerilen
yontemin prosediirii, ikili diizeltilmis oranlara (pairwise adjusted ratio) dayali karar
verme bilgilerinin kaybini 6nler. Bu oranlar nesnel karar verme verilerine gore elde
edilir ve karar vericilerin dznel yargilarina ve goriislerine ihtiyag duyulmaz. ikili
diizeltilmis oranlar, tiim alternatiflere iliskin verileri degerlendirme siirecine dahil
etmek i¢in kullanilir. Bu, her bir alternatifin nihai degerlendirmesinin yalnizca o
alternatife 6zgii verilere degil, tiim karar verilerine dayanmasini saglar.

Ikili diizeltilmis oranlar, her bir alternatifin diger alternatifler {izerindeki
baskinlik veya dnem derecesini belirler. Onerilen yontemin bir diger avantaji, ikili
diizeltilmis oranlar belirlemek i¢in ayarlama parametrelerinin kullanilmasidir. Bu
yontemde iki ayarlama parametresi kullamlmaktadir. ilk parametre olan RPAR
(range based pairwise adjusted ratio), her bir kriterin araligi ile ilgili etkiyi
ayarlamaktadir. Bir kriterin aralig1 ne kadar biiyiikse, ikili oranlarda o kadar fazla

ayarlanir. RPAR oranini anlamak igin, bir kriterin performansinin [1, 10] araliginda,
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diger bir kriterin ise [1, 100] araliginda degerlendirildigi bir karar verme siireci
diistiniilsiin. Bu araliklar goz oniline alindiginda, ikinci kriterin degerlendirmeler
tizerinde potansiyel olarak daha onemli bir etkisi olacagi disiiniilebilir. Bu olgu,
gesitli normallestirme  yaklagimlarinm1i  kullanan yontemlerde bile kendini
gostermektedir. OPARA yontemi bu gibi durumlarda RPAR’mn bir ayarlama
fonksiyonunu olarak kullanilmasinin faydali olabilecegini savunmaktadir.

Diger parametre ise bir kriterin dogrusalligr ile ilgilidir. LPAR (linearity
based adjusted ratio) adi verilen bu parametre karar verici tarafindan belirlenir ve
oranlarin hesaplanmasinda dogrusal olmayan kriterlerin etkisini ayarlar. Bu
ayarlama, bir kriterle ilgili performans logaritmik bir dlgekte dlgiildiigiinde faydali
olabilir.

Geleneksel ¢ok kriterli karar verme yaklasimlarindan bazilariyla
karsilastirildiginda, OPARA yo6nteminin en onemli dezavantajimin fazla sayida ve
karmasik hesaplamalara dayali olmasi gosterilebilir. Ancak, bu dezavantaj, karar
verme hesaplamalarini gerceklestirirken bilgisayarlarin kullanilmasiyla bir nebze
hafifletilebilecektir. Ayrica yontem negatif verilere karst duyarhidir. Yani ¢6ziim
yapabilmek i¢in karar matrisinin tiim elemanlarinin pozitif olmasi1 gerekmektedir.
Bes adimdan olusan OPARA yontemi Tablo 2’de ozetlenmistir (Keshavarz-

Ghorabaee vd., 2024: 29).
Tablo 2: OPARA Yontemi Adimlar

Adim 1: Karar X = 1 x’?l _ [ ]
Matrisi Xor e x XL em (5)
ni nm

Adim 2- i \PJ a0\

im 2: RPARw YjescW; (x_z,]> +Xjenc Wj (ﬁ) S e T N )
Matrisi BC fayda yénlii kriterleri, NC maliyet yonlii kriterleri temsil eder.
Adim 2.1. RPAR (a—-1)max xij+minxij . max Xij—min xij
Ayarlama pj = @ max x; eger max x;j+min x;; B @)
Parametresi 1, diger durumlar

. xei\ xi\Y

ailtr:ll; LPARy Z},EBC w; (x_’;’> + ZjENC w; (ﬁ) k1 €{1,2,...,n} (8)
Adim 4: APARy APARy =wRPARy, + (1 — w)LPAR,, ©
Matrisi



Ejder AYCIN & Selahattin BEKTAS, BIST Kocaeli Sehir Endeksinde Yer Alan
Sirketlerin Lopcow ve Opara Yontemleriyle Finansal Performanslarinin
Degerlendirilmesi

Tablo 2. OPARA Yéntemi Adimlart (devami)

Adim 5: Si Matrisi ~~ Si= l( r ({“’L)) (10)
n k=1APARkl

5.Adimda skor bakinindan en yiiksek degeri alan alternatif, en iyi performansa sahip karar
alternatifidir.
a ve B parametrelerinin sirasiyla 5 ve 0.8 alinmast yontemi gelistirenler tarafindan onerilmektedir.
Esitlik (9)'da w, toplama parametresini temsil eder ve [0,1] araliginda deger yer alir. 0.5 alinmast
onerilir.
LPAR daki “z;” parametresi karar verici tarafindan belirlenir (Keshavarz-Ghorabaee, 2024: 29-
31).

2. Uygulama

Calismanin bu boliimiinde BIST Kocaeli sehir endeksinde yer alan Fortune
500 listesindeki aktif blylkliigii bakimindan en yiiksek bes sirketin (TUPRS,
FROTO, BRISA, KORDS, HEKTS) finansal performansinin 2023 yili igin
LOPCOW ve OPARA yontemleri ile degerlendirilecegi model agiklanmistir.
Finansal performans analizinin gergeklestirilebilmesi igin Oncelikle literatiirde

siklikla kullanilan sekiz adet finansal performans kriteri Tablo 3’te gosterildigi lizere

belirlenmistir.
Tablo 3. Uygulama Kapsaminda Dikkate Alinan Kriterler

Kriter No  Kriter Ad1 Literatiirde Yer Verilen Calismalar

K1 Cari Oran Ozden (2012); Tiitiincii ve Uysal (2018); Géniillii
(2022), Pala (2023); Gii¢lii ve Muzac (2024)

K2 Likit Oran (Onder ve Altintas, 2017), Orgun ve Eren, (2017);
Yildirim vd. (2018), Arslan (2024)

K3 Briit Kar Marji Oramt ~ Canakgioglu (2019); Kiligarslan (2023); Sezgin
vd. (2024)

K4 Aktif Biiyiime Oran1 ~ Orhan ve Basar (2015); Acar (2019); Sakarya ve
Aksu (2020); Goniilli (2022);

K5 Maddi Duran Sakarya ve Aksu (2020); Altunkara ve Can (2023);

Varliklar/Ozsermaye

K6 Nakit Orani Ersoy ve Orgun, (2022); Ersoy (2023a); Gii¢lii ve
Muzac (2024), Arslan (2024)

K7 Finansman Oram Akin (2018); Deste ve Halifeoglu, (2019); Ceyhan
ve Karapolat, (2022); Ersoy, (2023b)

K8 ROCE Oram Igbal vd. (2013); Bhagyalakshmi ve Saraswathi

(2019); Cilek ve Seyranlioglu (2024)
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Uygulama kapsaminda finansal performansi incelenen sirketlerin Tablo

3’teki kriterlere gore olusturulan verileri ¢alismanin karar matrisini olugturacaktir.

LOPCOW ve OPARA yontemlerinin ¢oziimlerinin de ilk adimini olusturacak olan

karar matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Performans Analizinde Kullanilan Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
TUPRS 1,30 0,91 15,98 31,58 0,66 63,17 1,24 0,24
FROTO 1,09 0,68 1341 55,29 0,78 16,17 0,51 0,41
BRISA 1,27 1,08 24,53 30,18 0,91 83,6 0,57 0,18
KORDS 1,24 0,63 14,96 48,4 0,59 15,21 0,85 0,05
HEKTS 09 065 13,51 26,18 0,58 35,4 0,42 0,12

Kaynak: Finnet2000 Plus (Ziraat Yatirim)

Calismada LOPCOW yontemi ile hesaplanan kriter agirliklari, OPARA

yontemine entegre edilerek finansal performans siralamasi igin hibrit bir analiz

modeli kurgulanmustir. Onerilen bu modelin tutarli sonuglar iiretip iiretmediginin

belirlenmesi i¢in duyarlilik analizi yapilmis ve sonuglari raporlanmistir. Calismanin

uygulama kisminin isleyisini Ozetleyen sistematik akis diyagrami Sekil 1°de

gosterilmektedir.

Sekil 1: Calismamn Sistematik Akig Diyagrami

4-Duyarlilik
ve Korelasyon
Analizleri

3-LOPCOW ve
OPARA Modeli
ile Performans
Analizi

2-Performans
Kriterlerinin
Secilmesi

1-Karar
Alternatiflerinin
Belirlenmesi
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3. Analiz

3.1. LOPCOW Analizi

Calismanin bu bolimiinde LOPCOW objektif kriter agirliklandirma
yonteminin uygulama adimlar1 ve analiz sonuglari tablolar halinde gosterilmistir.
Tablo 4’teki karar matrisi dikkate alinarak s6z konusu yontemin adimlart sirasiyla
uygulanmigtir. Yontemin ilk adimi olan normalizasyon iglemi Denklem (2)’den
faydalanilarak yapilmis ve normalize karar matrisinin elemanlart Tablo 5’te
gosterilmistir.

Tablo 5: LOPCOW Yontemi Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

TUPRS 1,000 0,622 0,231 0,186 0,245 0,701 1,000 0,528
FROTO 0,382 0,111 0,000 1,000 0,621 0,014 0,106 1,000
BRISA 0,912 1,000 1,000 0,137 1,000 1,000 0,182 0,361
KORDS 0,824 0,000 0139 0,763 0,035 0,000 0,524 0,000
HEKTS 0,000 0,044 0,009 0,000 0,000 0,295 0,000 0,194

Kaynak: Yazarlarin Kendi Hesaplamalart

Bir sonraki adimda Denklem (3) ve (4)’ten yararlanilarak, finansal
performans kriterlerine iliskin nihai 6nem agirlik degerleri hesaplanmis ve bu

degerler Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: LOPCOW Yontemi Kriterlere Iligkin PVij Degerleri ve Nihai Onem Agirliklar

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
PVij 54,679 18,828 10,747 26,817 23,422 24,710 23,250 34,657
Wi 0,252 0,087 0,060 0,124 0,108 0,114 0,107 0,160
Sira 1 7 8 3 5 4 6 2

Kaynak: Yazarlarin Kendi Hesaplamalart

Tablo 6’da gosterilen LOPCOW yo6ntemi sonuglarina gore, analizde agirligi
en fazla olan diger bir ifade ile 5nem agirlig1 en yiiksek olan kriterin Cari oran oldugu
tespit edilmistir. Cari oran kriterini sirastyla ROCE oram1 ve Aktif biliyliime oram

takip etmistir. Diger kriterler 6nem agirlig1 bakimindan, Nakit Oran, Maddi Duran

11



Sinop Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8

(Egitim Bilimleri ve Sosyal Bilimler Ozel Sayis1), 2024, s. 1-24.

Varliklar/Ozsermaye Orani, Finansman Orani, Likit Oran ve Briit kir marj1 orani
olarak siralanmistir.

3.2. OPARA Analizi

Calismanin bu boliimiinde OPARA alternatif siralama yonteminin uygulama
adimlar1 ve analiz sonuglari tablolar halinde gosterilmistir. OPARA ydntemine ait ilk
adim olan RPAR matrisinin elemanlari, Denklem (6) ve (7)’den yararlanilarak
hesaplanmig ve Tablo 7°de gosterilmistir. OPARA yontemin normalizasyon islemi

bulunmamakta, normalizasyon yerine RPAR ve LPAR adimlari dnerilmektedir.

Tablo 7: OPARA Yontemi RPAR Matrisi

1,000 1,436 1,102 2,038 1,630
1,008 1,000 1,098 2,138 1,559
1,011 1,493 1,000 2,003 1,532
0,767 0,917 0,820 1,000 1,134
0,667 0,878 0,680 1,203 1,000

Kaynak: Yazarlarin Kendi Hesaplamalart

Tablo 7’deki degerler hesaplanirken Esitlik 7’de yer alan a ve f
parametreleri, yontemi gelistiren yazarlarin da onerdikleri lizere, sirasiyla 5 ve 0,8
olarak dikkate alinmisti. RPAR matrisinin hesaplanmasinin ardindan bir sonraki
adimda Denklem (8)’den yararlanilarak LPAR matrisi elemanlar1 hesaplanmis ve bu
matris Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: OPARA Yontemi LPAR Matrisi (7;=1,5)

1,000 2,022 1,217 3,499 2,162
1,112 1,000 1,305 4,585 2,180
1,049 2,309 1,000 3,442 1,930
0,745 0,956 0,840 1,000 1,314
0,558 0,923 0,567 1,494 1,000

Kaynak: Yazarlarin Kendi Hesaplamalart

Yontemin bir sonraki adiminda RPAR ve LPAR matrisleri ile Denklem
(9)’dan yararlanilarak APAR matrisinin elemanlari, w parametresi 0,5 olarak dikkate

aliarak, hesaplanmis (w=0,5) ve bu matris Tablo 9’da gdsterilmistir.
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Tablo 9: OPARA Yontemi APAR Matrisi

1,000 1,729 1,160 2,769 1,896
1,060 1,000 1,201 3,361 1,870
1,030 1,901 1,000 2,722 1,731
0,756 0,936 0,830 1,000 1,224
0,612 0,900 0,623 1,348 1,000

Kaynak: Yazarlarin Kendi Hesaplamalart

OPARA yonteminin son agamasinda Si matrisinin elemanlar1 hesaplanarak,
alternatiflere iliskin nihai performans skorlar1 belirlenir. Denklem (10)’dan
yararlanilarak hesaplanan alternatiflere iligkin performans skorlar1 ve siralamalar

Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10: OPARA Yontemi Si Matrisi, Performans Skorlart ve Stralamalar

Si MATRISI Skor  Sira
TUPRS 0,224 0,267 0,241 0,247 0,246 1,225 1
FROTO 0,238 0,155 0,250 0,300 0,242 1,184
BRISA 0,231 0,294 0,208 0,243 0,224 1,200

KORDS 0,169 0,145 0,172 0,089 0,159 0,734
HEKTS 0,137 0,139 0,129 0,120 0,130 0,656
Kaynak: Yazarlarin Kendi Hesaplamalart

g~ NN W

Tablo 10°da goriildiigii iizere, 2023 yili i¢in yapilan analizlerde finansal
performansi en yiiksek olan sirketin TUPRS oldugu tespit edilmistir. TUPRS’1
sirastyla BRISA, FROTO, KORDS ve HEKTS takip etmektedir.

3.3. Duyarhlik Analizi ve Mukayeseli Sonuclar

Duyarlilik analizi kapsaminda OPARA siralama yonteminden elde edilen
sonuclar, literatiirde kabul gérmiis diger alternatif siralama yontemlerinden elde
edilen sonuglarla mukayese edilmistir. OPARA yontemi siralama sonuglari sirasiyla
ARAS, WASPAS, MAIRCA, MARCOS, CoCoSo ve PSI gibi CKKV siralama
yontemlerinden elde edilen sonuglarla karsilastirilmistir. Buradaki amag oOnerilen
yeni hibrit modelin sonuc¢larinin tutarli ve giivenilir olup olmadigmi gostermek ve

performans analizi ¢er¢evesinde kullanilir olmasini ortaya koymak seklinde ifade
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edilebilir. Duyarlilik analizi sonucunda elde edilen performans siralamalar1 Tablo
11°de gosterilmistir.

Tablo 11: OPARA ve Farkli CKKV Yéntemleri Siralamalaruun Karsilastirilmasi

OPARA ARAS WASPAS MAIRCA MARCOS CoCoSo PSI

TUPRS 1 1 1 2 1 2 2
FROTO 3 3 3 3 3 3 3
BRISA 2 2 2 1 2 1 1
KORDS 4 4 4 4 4 4 4
HEKTS 5 5 5 5 5 5 5

Kaynak: Yazarlarin Kendi Hesaplamalart

Tablo 11 incelendiginde, OPARA yontemi ve diger tiim siralama
yontemlerinde TUPRS ve BRISA’nin ilk iki sirada yer aldigi goriilmektedir. TUPRS,
OPARA, ARAS, WASPAS ve MARCOS yontemlerine gore birinci sirada yer
almaktayken, BRISA ise MAIRCA, CoCoSo ve PSI yontemlerine gore ilk sirada yer
almistir.

Ote yandan FROTO, KORDS ve HEKTS tiim yontemlerle elde edilen
sonuglara gore sirasiyla ti¢iincii, dordiincii ve besinci siray1 almislardir. LOPCOW-
OPARA modeliyle elde edilen siralamalarin diger CKKV yontemleri ile elde edilen
siralamalar ile biiyiik oranda Grtlismesi, mevcut modelin istikrarli ve tutarli sonuglar
vermesi olarak yorumlanabilir. Diger bir ifade ile LOPCOW-OPARA modeliyle elde
edilen sonuclarin giivenilir sonuclar oldugu ve finansal performans analizi
kapsaminda kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Tablo 11°de 6zetlenen duyarlilik

analizi sonuglar1 karsilastirmali bir sekilde Sekil 2°de gosterilmistir.
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Sekil 2: OPARA ve Farkli CKKV Yéntemleri Stralamalarimin Karsilastirilmasi

—o—TUPRS FROTO BRISA KORDS ==#=HEKTS
6
5 =5 N5 N5 N5 =5 H—5 X 5
4 % 4 4 % % 4 4
3 3 3 3 3 3 3 3

OPARA ARAS WASPAS MAIRCA MARCOS COCOSO PSI

Calismada ek olarak, OPARA ile diger CKKV yontemlerinin siralama
sonucglar1 arasindaki korelasyonlar incelenmistir. Bu dogrultuda Spearman sira

korelasyon analizi gergeklestirilerek elde edilen sonuglar Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12: Spearman Sira Korelasyon Analizi Sonuglar

Yontemler ARAS  WASPAS MAIRCA MARCOS CoCoSo PSI
OPARA 1 1 0,90 1 0,90 0,90
Kaynak: Yazarlarin Kendi Hesaplamalart

Tablo 12’ye bakildiginda OPARA yontemi ile elde edilen performans
siralamalari ile mukayese edilen diger yontemlerin performans siralamalart arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve oldukga yiiksek korelasyonlar saptanmistir. Bu bulgu
da OPARA yontemi ile elde edilen siralama sonuglarinin giivenilir ve istikrarli
oldugunu istatistiksel olarak desteklemektedir.

Sonug¢ ve Oneriler

Bu caligsmada BIST Kocaeli sehir endeksinde yer alana sirketlerden Fortune
500 listesinde yer alan aktif biiytikliigii en fazla olan bes tanesi secilmis ve 2023 yili
icin finansal performanslarmin LOPCOW-OPARA modeli ile degerlendirilmesi

amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda gerekli analizin gergeklestirilebilmesi i¢in
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literatiirde siklikla kullanilan sekiz finansal performans kriteri belirlenmistir.
Kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanmasi safhasinda objektif agirliklandirma
yontemi olan LOPCOW yonteminden, finansal performans siralamasinda ise
literatiire heniiz kazandirilan bir yontem olan OPARA’dan yararlanilmistir.

LOPCOW yonteminden elde edilen sonuglara gore analizde agirligi en fazla
olan diger bir ifade ile analizi en fazla etkileyen kriterin cari oran oldugu tespit
edilmistir. Ikinci en 6nemli kriterin ise ROCE orani, en 6nemli {igiincii kriterin ise
aktif bliylime orani oldugu tespit edilmistir. Diger kriterler ise sirasiyla, nakit oran,
maddi duran varlik/6zsermaye orani, finansman orani, likit oran ve briit kar marj
orani olmustur. OPARA yo6nteminin 2023 yil1 i¢in yapilan analiz sonuglarina gore
ise en iyi finansal performansi gosteren sirketin TUPRS oldugu tespit edilmistir.
TUPRS’1 sirasiyla BRISA, FROTO, KORDS ve HEKTS takip etmistir.

Yapilan duyarlilik analizi sonucunda, OPARA yontemi ve diger tiim CKKV
yontemleri ile elde edilen siralamalara gére TUPRS ve BRISA’nin kendi aralarindaki
siralamalar1 degismekle birlikte ilk iki sirada yer aldig1 goriilmektedir. Ote yandan
FROTO, KORDS ve HEKTS’ 1n performans siralamalarinin tiim yontemlerde ayni
oldugu tespit edilmistir. Karsilastirmali bu sonuglarin, istatistiksel olarak
desteklenmesi amaciyla gerceklestirilen korelasyon analizinin sonuglarina
bakildiginda ise; OPARA yonteminin sonucunda elde edilen siralamalar ile
mukayese edilen diger yontemlerin siralamalar1 arasinda anlamli ve yiiksek
korelasyonlar tespit edildigi goriilmiistiir. Bu durum duyarlilik analizi neticesinde
LOPCOW-OPARA modelinden elde edilen sonuglarin istikrarli ve tutarl oldugunu
gostermektedir.

Siralama sonuglarindan elde edilen bilgiler 1s18inda asagida yer alan
degerlendirmeler yapilabilir. TUPRS’1n performans olarak ilk sirada yer almasindaki
en 6nemli etkenlerden biri cari oran, nakit oran ve finansman oran1 gibi kriterlerde
diger alternatiflere gore daha iyi durumda olmasidir. Sirket diger kriter kriterlerde de
belirli bir seviyenin iizerinde performans gostermekte ve bu durum TUPRS’1

finansal performans siralamasinda iist siraya ¢ikarmistir. Benzer sekilde cari oran,
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nakit oran, briit kar marj1 oran1 ve likit oran kriterlerinde oldukga yiiksek performans
gosteren BRISA, finansal performansi en yiiksek sirketlerden biri olmustur.

Tiim yontemlere gore liglincii sirada yer alan FROTO’nun ise ozellikle
LOPCOW yontemi sonuglara goére énem agirhigr yiiksek olan kriterlerden ikisi
olan ROCE oram1 ve aktif bilyiime oraninda yiiksek performans gosterdigi
goriilmiistiir. KORDS’ nin her ne kadar cari oran ve aktif biiylime orani performansi
iyi olsa da diger kriterlerdeki performansinin diisiik olmasi, sirketin performans
siralamasinda geride kalmasina neden olmustur. HEKTS ise c¢alismada ele alinan
sekiz kriterin bircogunda oldukea diisiik performans gostermis ve tiim yontemlerle
elde edilen sonuglara gore son sirada yer almistir. Calisma bulgular1 bu yoniyle
incelendiginde, sirketlerin performanslarini artirmak i¢in hangi performans kriterine
daha fazla 6nem vermesi gerektigi ve bu kriterler dikkate alinarak performans artirici
politikalarin neler olmasi gerektigi hakkinda yol gosterici olacaktir.

Gilniimiiz siki  rekabet kosullar1 altinda sirketlerin  varliklarini
koruyabilmeleri i¢in performanslarini arttirmalar1 yadsimamaz bir gergektir. Bu
baglamda en 6nemli noktalardan biri olan finansal performans analizi, sirketlerin
karlilik, likidite, borg¢luluk vb. hususlardaki durumunun belirlenmesini
saglamaktadir. Finansal performans degerlendirmesi sirket yoneticilerine ek olarak
yatirimer ve diger paydaslara sirketin finansal durumu hakkinda 6nemli bilgiler
sunmakta, ayrica sirketlerin sektérdeki durumunun belirlenmesine olanak
tanimaktadir. Dolayistyla, ¢alismanin icerdigi sonuglarin arastirmact ve
okuyucularin yani sira BIST Kocaeli endeksinde yer alan sektor temsilcilerine, karar
verici konumundaki yoneticilere sirketlerin mevcut finansal performans durumu
hakkinda 1s1k tutmasi beklenmektedir.

Iliskili literatiire bakildiginda ise CKKV yontemleri ile sehir endeksleri
hakkinda analiz yapan sadece iki ¢alisma mevcuttur. Arslan (2023) Balikesir endeksi
sirketlerinin hisse senedi getirisi ile finansal performans analizi hakkinda arastirma

yapmistir. Bektas (2023) ise Denizli Sehir Endeksindeki sirketlerin finansal
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performans analizini degerlendirmistir. Bu c¢aligma Bektas (2023) ile benzerlik
gostermektedir. Her iki calismada sadece finansal performans tizerine
odaklanilmistir. Mevcut calisma, Arslan (2023) ile farklilagmaktadir. Arslan, finansal
performans siralamasina ek olarak bu siralamanin hisse senedi getirisi ile iligkisini
de incelemistir. Ek olarak mevcut calisma, literatiirdeki volatilite odakli diger
calismalardan da uygulanan yontem bakimindan farklilasmaktadir.

Bu ¢alismada BIST Kocaeli sehir endeksinde yer alip Fortune 500 listesinde
aktif buyiikliigii bakimindan en biiyiik bes sirketi incelenmesi bakimindan spesifik
bir sirket grubuna odaklanilmistir. Ayrica finansal performanslar ulagilabilen son
yilin verileri olan 2023 yili i¢in degerlendirilmistir. Bu durumlar g¢alismanin
kisithliklarr olarak tanimlanabilir. Ote yandan ¢alismanin kullanilan yontemler ve
uygulama alan1 bakimindan ilgili literatiire katki sunmasi beklenmektedir.
Calismanin icerdigi sonuclar arastirmaci ve okuyucularin yani sira sektor
temsilcilerine, karar verici konumundaki yoneticilere sirketlerin mevcut finansal
performans durumu hakkinda 1s1k tutabilir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda daha farkli yontem, veri seti, alternatifler
ve uygulama alanlarina odaklanilarak, literatiiriin gelisip zenginlesmesine katki
saglanabilir. Yapilacak ¢aligmalarda farkli sehir endekslerinin de iginde bulundugu
uygulama alanlarina doniik olarak, calismada tercih edilen metodoloji ya da daha
farkli yontemler kullanilarak karlilik performansi, ithalat-ihracat performanst,
siirdiiriilebilirlik performansi gibi analizler gerceklestirilebilir. Sektdr odakli

analizler yapilabilir.
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Extended Abstract

Introduction

BIST city indices provide important information to investors by reflecting the
financial status of businesses in certain cities. They also serve as a guide for investors in their
decision-making processes, especially during periods of uncertainty. Analyses of BIST city
indices play a critical role in understanding the economic dynamics of cities in Turkey, and
therefore this situation is of great interest to investors and researchers. The current study,
designed with the motivation to contribute to studies on BIST city indices, focuses on
companies included in the BIST Kocaeli index. According to 2022 data, Kocaeli is the
province with the highest per capita GDP in our country, where 40.7% of Turkey's vehicle
production, 27% of the chemical industry, and 19% of the metal industry are met. In addition,
it contributes significantly to our country's foreign trade by 17.6%, with a foreign trade
volume of 108.95 billion dollars. Regarding the number of private sectors R&D centers,
Kocaeli province is ranked third in Turkey as of 2023. Considering all these indicators, it is
thought that conducting a study on the companies included in the Kocaeli city index would
be necessary. The current study presents a model in which the companies' financial
performances included in the BIST Kocaeli city index will be evaluated with MCDM
methods. Not all twenty-three companies included in the BIST Kocaeli city index were
included in the analysis, and the five companies with the highest asset size in this index and
in the Fortune 500 list, where Turkey's leading large companies are evaluated (TUPRS,
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FROTO, BRISA, KORDS, HEKTS) were included in the analysis. Thus, a specific group of
companies thought to have better financial indicators was focused on instead of all
companies.
The features of this study that are expected to contribute to the literature are listed below:
= The study proposes a hybrid MCDM model using LOPCOW and OPARA methods.
Since the OPARA method is a very new method in MCDM literature, no study has
been found in the national literature with this method as of the date of the study.
Therefore, the current methodology will contribute significantly to the national
literature.
= Inthe literature, no study has been found using the LOPCOW-OPARA model in the
evaluation of the financial performance of companies, which is the focus of the
study.
= Considering the use of MCDM methods in studies on city indexes in the literature,
very few studies have been found. In this respect, the current study is expected to
contribute to literature.
Literature Review
When the studies in literature are examined, it is determined that the studies
addressing BIST city indices are addressed from various aspects. In some studies examining
the changes in city indices and exchange rates (Giirsoy et al., 2020; Kayral, 2020), it has been
observed that analyses have been carried out to help investors understand the effects of
changes in exchange rates on the index. It is thought that these analyses will allow investors
to determine their strategies by considering the volatility in the foreign exchange markets. In
some studies on city indices, it has been observed that index volatility has been investigated,
and its effects have been examined with some econometric models (Atmaca, 2018; Kula and
Baykut, 2018; Yaprakli et al., 2018; Askin, 2020; Sayn et al., 2020). When the status of the
multi-criteria decision-making methods (MCDM) used in this study on BIST city indices is
examined, it has been seen that there are quite a few studies in the literature. Bektas (2023)
analyzed the financial performance of companies in the BIST Denizli city index with
WEBDA and LOPCOW methods, while Arslan (2023) analyzed the relationship between the
financial performance of companies in the BIST Balikesir index and stock returns with
Entropy, TOPSIS and MAUT methods. As a result of the relevant literature review, the
deficiency in the field where the financial performance of companies in the BIST city index
will be evaluated, especially with MCDM methods, constituted the starting point of this
study.
Methods
In the study, a model was preferred in which LOPCOW and OPARA methods will
be used together for financial performance evaluation. Eight financial performance criteria
frequently used in the literature were determined to perform the financial performance
analysis. These criteria are Current Ratio, Liquid Ratio, Gross Margin Ratio, Asset Growth
Rate, Tangible Fixed Assets/Equity, Cash Ratio, Financing Ratio, and ROCE Ratio. The
LOPCOW method is an MCDM method used to calculate the criteria weights in decision
problems objectively. The LOPCOW method offers appropriate solutions for benefit and
cost-oriented criteria without any criterion limitation and without being affected by non-
positive data. The difference between this method and other objective group methods can be
expressed as eliminating the difference (gap) caused by the data size by describing the data
as a percentage of the standard deviations of the mean square values. One of the important
advantages of the method is that it has a solution procedure that is not affected by non-
positive data. Since the performance criteria included in the study are financial indicators,
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the decision matrix consists of precise numbers, making using an objective weighting method
rational.

In the evaluation phase of the financial performances of the BIST Kocaeli city index
companies within the application’s scope, OPARA, an alternative ranking method that has
just been developed in the MCDM literature, was used. Unlike traditional decision-making
methods, OPARA avoids information loss by not using any normalization technique. The
method focuses on preserving the original data characteristics to provide a comprehensive
evaluation of each alternative using pairwise adjusted ratios. Two tuning parameters are used
in the OPARA method: the first one reduces the effect of high-range criteria by adjusting the
ratios according to the range of each criterion, while the second parameter reduces the
negative impact of nonlinear data by considering the criterion's linearity. The fact that
OPARA, a fairly new method, will be used for the first time in the national literature and
investigation on a critical issue, such as financial performance measurement, is why the
OPARA method was preferred in this study.

Results and Discussion

According to the results of the LOPCOW method, the criterion with the highest
importance weight was determined to be the current ratio. The current ratio criterion was
followed by the ROCE ratio and the Active growth rate, respectively. Other criteria were
ranked in importance weight, such as cash ratio, tangible fixed assets/equity, liquid ratio, and
gross margin ratio. According to the results of the OPARA method, the company with the
highest financial performance was determined to be TUPRS. TUPRS was followed by
BRISA, FROTO, KORDS, and HEKTS, respectively. The following evaluations can be
made based on the information obtained from the ranking results. One of the most critical
factors in TUPRS's performance is that it is in a better position than other alternatives in
terms of criteria such as current ratio, cash ratio, and financing ratio. The company also
performs above a certain level in different criteria, which has brought TUPRS to the top of
the financial performance ranking. Similarly, BRISA, which showed a very high
performance in the current ratio, cash ratio, gross margin ratio, and liquid ratio criteria, has
become one of the companies with the highest financial performance. FROTO, which ranked
third according to all methods, showed high performance in the ROCE ratio and asset growth
rate, which are two of the criteria with high importance weight according to the LOPCOW
method results. Although KORDS' current ratio and asset growth rate performance were
good, its low performance in other criteria caused the company to fall behind in the
performance ranking. HEKTS, on the other hand, showed very low performance in most of
the eight criteria considered in the study and was in the last place according to the results
obtained with all methods.

In addition, the results of the LOPCOW-OPARA model were compared with some
known alternative ranking methods (ARAS, WASPAS, MAIRCA, MARCOS, CoCoSo, PSI)
that are frequently used in the literature. A statistically significant and high level of
correlation was found between the rankings obtained with these methods. Findings
statistically support that the ranking results obtained with the LOPCOW-OPARA model are
reliable and stable.

The study findings will guide companies on which performance criteria they should
prioritize to increase their financial performance and what decision-makers should consider
when determining performance-enhancing policies. In this study, a specific group of
companies examined the five most prominent companies in terms of asset size in the Fortune
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500 list, which are included in the BIST Kocaeli city index. In addition, financial
performances were evaluated for the last year's data available, 2023. These situations can be
defined as the limitations of the study. On the other hand, the study is expected to contribute
to the relevant literature regarding the methods used and the field of application. The study's
results can shed light on the current financial performance of companies for researchers and
readers as well as sector representatives and decision-making managers. In future studies,
different methods, data sets, alternatives, and fields of application can be focused on,
contributing to the development and enrichment of the literature.
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