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TOPSIS Y.(")NTEMiYLE SiRKET PERFORMANS SIRALAMASI
ICIN BIR CERCEVE: DEMIR CELIK SEKTORUNDE BIR
UYGULAMA
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Ozet

Sirketlerin The Technique For Order Preference By Similarity To Ideal Solution
(TOPSIS) ile yapilan performans siralamalarimin basarist kriterlerin, fayda-maliyet
niteliklerinin, agirliklarin ve kiyaslama Ol¢iitiiniin dogru belirlenmesine baglidir. Bu
calismanin amaci bu faktorleri dikkate alan bir ¢ergeve gelistirmektir. Bu g¢ergevenin bir
uygulamasi olarak Borsa Istanbul’da islem géren demir celik sektdriindeki sirketlerin 2013
— 2015 arasi li¢ donem i¢in TOPSIS siralamalari yapilmigtir. Kriterlerin fayda maliyet niteligi
ilgili donemin &zelliklerine gore belirlenmistir. Esit agirliklar, entropi agirliklart ve dogrusal
olmayan programlama agirliklart olmak iizere ii¢ farkli agirlik yontemi kullanilmistir.
Kiyaslama 6lgiitii olarak piyasa degerindeki yillik degisim kullanmilmistir. Mevcut kriterler ile
elde edilebilecek en iyi siralamalarin basarisint gérmek i¢in dogrusal olmayan programlama
agirliklart kullamlmustir. Esit agirliklar bu en iyi siralamalarin basarisina yakin sonuglar
verirken entropi agirliklari o kadar basarili olamamistir. Bu ¢aligma basarili siralamalar elde
etmek i¢in bir ¢er¢eve sunmak ve TOPSIS ile piyasa degerindeki degisime uygun siralamalar
elde edilebilecegini gostermek bakimindan literatiire katki saglamaktadir.
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A Framework For Company Performance Ranking By Topsis Method:
An Application In Iron and Steel Industry

Abstract

The success of TOPSIS performance rankings of companies depends on a proper
definition of criteria, benefit-cost characteristics, weights and benchmarking criterion. The
purpose of this study is to develop a framework that involves these factors. As an application
of this framework, companies in the iron and steel industry traded in Borsa Istanbul were
ranked by TOPSIS for three periods from 2013 to 2015. The benefit-cost property of the
criteria was determined according to the characteristics of the relevant period. Three different
weighting methods were used: equal weights, entropy weights, and non-linear programming
weights. The annual change in market value was used as the benchmarking criterion. Non-
linear programming weights were used to observe the success of best possible rankings with
current criteria. While equal weights gave results close to these best rankings, entropy
weights were not so successful. This study contributes to the literature by providing a
framework for achieving successful rankings and by showing that using TOPSIS it is possible
to get rankings in direction with the change in market value.

Keywords: Multi Criteria Decision Making, TOPSIS, Financial Ratios, Steel Industry

GIRiS

Yatirimcilar kendilerine en ¢ok getiri saglayacak sirketlerin hisse senetlerine
yatinm yapmak istemektedir. Bir sirketin yliksek getiri saglayabilmesi igin
faaliyetlerinde yiiksek performansa sahip olmasi gerekmektedir. Yiiksek
performansa sahip bir sirketin mevcut basarisina dair degerlendirmeler, gelecekteki
basarisina dair beklentiler ile birlikte piyasa degerine yansimaktadir. Sirketlerin
performansini degerlendirmek i¢in ¢esitli finansal oranlar kullanilmaktadir. Ancak
bu oranlar tek baslaria ¢ok bir anlam ifade etmemektedir. Finansal oranlarin belli
agirliklara gore bir arada degerlendirilmesi daha dogru bir yaklagimdir (Deng, Yeh
ve Willis, 2000: 963). Yatirimcilar bazen belirledikleri performans kriterlerinin
degerlerinden ziyade o kriterlere gore olusturduklar: siralamalar esas alarak portfoy
olusturmaktadir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 109). TOPSIS y6ntemi birden fazla
kriterin bir arada degerlendirilerek siralama yapilmasina imkan vermektedir.

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi
anlasilmasinin kolayligi ve ¢ok fazla 6znel bilgi istememesi nedeniyle tercih
edilmektedir (Locatelli ve Mancini, 2012: 4759). TOPSIS yontemiyle sirket
siralamasi yapan ¢esitli ¢alismalar mevcuttur. Ancak bu c¢alismalarin gogunda
TOPSIS siralamasinin ne derece basarili oldugunu gosteren bir kiyaslama olgiiti
kullanilmamistir. Bu baglamda, tercih edilen agirlik yonteminin basarisi ile ilgili
olarak da yeterince c¢alisma yapilmamistir. Ayrica finansal oranlar ile yapilan
TOPSIS siralamalarinda kriterlerin fayda-maliyet niteligi de literatiirde yeterince
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tartisilmamustir. Bir kriterin ilgili doneme gore veya yatirimcinin risk algisina gore
fayda veya maliyet kriteri olarak degerlendirilmesi miimkiindiir.

2015 yilinda kiiresel kapasite fazlaligi nedeniyle daralma yasayan demir ¢elik
sektorii, kriterlerdeki fayda-maliyet degisiminin incelenmesine imkan veren
ornektir. Demir celik {iretim ve tiiketiminde énemli bir yeri olan Cin, 2015 yilinda
son 25 yilin en diisiik ekonomik biiyiimesini gerceklestirmistir (Celik Ithalat¢ilart
Birligi, 2016). Urettigi demir celigi icerde tiiketememesi ve iiretimini kismamasi
Cin’i agresif ihracat politikalarina yoneltmistir. Arz fazlaligimin olusturdugu baski
nedeniyle diinya genelinde ¢elik fiyatlar1 Gnemli derecede diismistiir (Ekinci, 2016).
Tiirk gelik sektorii de bu gelismelerden etkilemis ve Tiirkiye 2015 yilinda gelikte net
ithalatc1 konumuna gelmistir. Thracat, ithalat ve {iretim miktarindaki gelismeler
sektdr icin bir alarm durumu olarak yorumlanmustir (Tiirkiye Celik Ureticileri
Dernegi, 2015). Bu olumsuz kosullariin kisa vadede sona ermeyecegi ve gerekli
onlemlerin alinmamasi halinde benzer tablonun 2016 yilinda da devam edecegi
beklentisi mevcuttur (Yayan, 2016). Boyle bir ortamda kriterlerin fayda-maliyet
niteliginin normal dénemlerdekinden farkli olmas1 miimkiindiir.

Bu c¢alismanin amaci sirketlerin performans siralamasini yapmak igin bir
TOPSIS modeli c¢ergevesi gelistirmektir. Bu c¢ergeve, (1) kriterlerin dogru
tanimlanmasi ve fayda/maliyet niteliklerinin dogru belirlenmesini, (2) agirliklarin
dogru belirlenmesini ve (3) kiyaslama Ol¢iitiiniin dogru belirlenmesi ve TOPSIS
basarisinin incelenmesini kapsamaktadir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem géren
demir ¢elik sirketlerinin 2013 — 2015 arasi donemler igin TOPSIS yontemi ile
performans siralamast yapilmistir. Kullanilan kriterler ve bu kriterlerin fayda-
maliyet niteligi ayrintili olarak tartigilmistir. Esit agirliklar, entropi agirliklar
dogrusal olmayan programlama agirliklari olmak iizere ii¢ farkli agirlik yontemi
kullanilmig ve bu agirliklarin birbirine gore basarisi tartigilmigtir. TOPSIS
siralamalarinin basaris1 piyasa degerindeki yillik degisim ile kiyaslanmistir. Bu
caligma TOPSIS yontemi ile basarili bir sirket siralamasi elde etmek igin bir gergeve
sunarak literatiire katki saglamaktadir.

Bu calisma giris ve sonug boliimii ile beraber alt1 boliimden olusmaktadir. Bu
giris boliimiinden sonra sirketlerin performans siralamasinin yapilmast hakkindaki
literatiir taramasi1 yer almaktadir. Yontem bélimiinde TOPSIS modeli, agirlik
yontemleri ve veri hakkinda bilgi verilmektedir. Kriterler b6liimiinde belirlenen
kriterler ve bu kriterlerin fayda/maliyet nitelikleri tartisilmaktadir. Bulgular
boliimiinde belirlenen agirliklar, TOPSIS siralama sonuglari ve bu sonuglarin
kiyaslama olgiitiine uygunluguna dair sonuglar yer almaktadir. Son olarak sonug
boliimiinde c¢alisma 6zetlenmekte, elde edilen bulgular hakkinda degerlendirmeler
yapilmakta ve Oneriler yer almaktadir.
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. LITERATUR TARAMASI

Cok kriterli karar verme literatiiriinde sirketlerin performans siralamasini
yapan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu c¢alismalar orneklem, yontem, Kriter
agirliklarinin belirlenmesi, Kriterler ve kriterlerin fayda-maliyet niteligi ve TOPSIS
siralamasinin bagarisinin degerlendirilmesi agisindan farklilagmaktadir.

Orneklem acisindan incelendiginde ¢alismalarin farkl sektorlerde ve degisen
biiyiikliikteki 6rneklemlerde yapildig: goriilmektedir. Deng, Yeh ve Willis (2000), 7
tekstil firmasinin; Feng ve Wang (2001) 4 otobiis sirketinin; Yurdakul ve i¢ (2003),
bes otomotiv sirketinin; Ertugrul ve Karakasoglu (2009), 15 ¢imento sirketinin;
Demireli (2010), kamu sermayeli {i¢ bankanin, Dai ve Wang (2011), 15 enerji
sirketinin; Soba ve Eren (2011), bir otobiis sirketinin dort yilinin; Kiran Bulgurcu
(2012), 13 teknoloji sirketinin; Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), 13 demir gelik
sirketinin; Bakirci, Eslamian Shiraz ve Sattary (2014), 14 demir celik sirketinin;
Kazan, Ertok ve Ciftci (2015), Borsa Istanbul kurumsal yonetim endeksinde yer alan
sirketlerin performans siralamasini yapmustir.

Kullanilan yontemler agisindan incelenecek olursa Deng, Yeh ve Willis
(2000), TOPSIS yénteminde sadece kriter agirliklarmin degil, Oklit uzakliklarinin
da agirliklandirilmas: gerektigini 6ne siirlip degistirilmis TOPSIS yontemini
onermiglerdir. Feng ve Wang (2001), birgok kriterden olusan ii¢ kriter grubu i¢in
temsil edici kriterleri gri iliski analizi ile belirlemislerdir. Soba ve Eren (2011), Feng
ve Wang (2001)’in calismasint tek bir sirketin yillar arasindaki performans
siralamasini yaparak tekrarlamislardir. Bakirci, Eslamian Shiraz ve Sattary (2014)
sirketlerin veri zarflama CCR modeline gore etkinlik degerlerini hesaplamiglardir.
Etkin olarak belirlenen sirketleri iistiinliikklerine siiper etkinlik modeli ve TOPSIS
yontemi ile siralamiglardir. Kazan, Ertok ve Ciftci (2015), alt1 farkli kriter grubunun
her biri i¢in sirketlerin PROMETHEE ydntemine gore siralamasini elde etmis ve bu
siralamalarin geometrik ortalamasini alarak genel bir siralama elde etmislerdir. Bu
caligmalarin digindaki ¢ogu caligma klasik TOPSIS yontemi ile sirket performans
siralamasi yapmustir.

Kriter agirhiklarinin  belirlenmesinde  farkli  uygulamalarin  oldugu
goriilmektedir. Deng, Yeh ve Willis (2000), kriter agirliklarinin belirlenmesinde
nesnel agirlik yontemleri olan entropi, standart sapma, CRITIC ve esit agirlik
yontemlerini kullanmiglardir. entropi yontemini agirliklart arasinda en bilyiik
farklilasmay1 sagladigi icin en iyi yontem olarak kabul etmislerdir. Literatiirde
TOPSIS siralamasi igin entropi agirliklarint kullanan diger ¢aligmalara Hung ve
Chen (2009), Li v.d. (2011), Dai ve Wang (2011), Jozi v.d. (2012), Bakirci, Eslamian
Shiraz ve Sattary (2014) ve Mavi, Goh ve Mavi (2016) 6rnek verilebilir. Esit
agirliklarin kullanildig1 calismalara ise Feng ve Wang (2001), Soba ve Eren (2011),
Demireli (2010) ve Kiran Bulgurcu (2012) 6rnek olarak verilebilir.
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Yurdakul ve I¢ (2003), kriter agirliklar1 olarak kendi belirledikleri znel
agirliklar1 kullanmiglardir. Ertugrul ve Karakasoglu (2009), farkli alanlardan iig
karar vericiye anket uygulamislardir. Elde ettikleri veriyi kullanarak oran gruplarinin
ve bu gruplarin altindaki oranlarin agirliklarini bulamik AHP yontemi ile
belirlemiglerdir. Uygurtiirck ve Korkmaz (2012), kriterlerin aldig1 degerlerin
biiyiikliiklerine gore kriter agriliklarini belirlemislerdir. Kazan, Ertok ve Ciftgi
(2015), kriter agirliklarini en biiyiik standart sapmaya sahip kritere en biiyiik agirlig
verecek sekilde AHP yontemiyle belirlemislerdir.

Kriterler ve kriterlerin fayda-maliyet niteligi agisindan literatiir incelendiginde
finansal oranlar ile finansal olmayan oranlar1 bir arada kullanan Feng ve Wang
(2001) ile ham mali tablo kalemlerini kullanan Bakirci, Eslamian Shiraz ve Sattary
(2014) disindaki galigmalarda mali tablolardan elde edilen finansal oranlarin kriter
olarak kullandig1 goriilmektedir. Ayrica pek ¢ok ¢aligmanin biitiin kriterleri fayda
kriteri olarak varsaydigi gorillmektedir. Mesela Feng ve Wang (2001) borglar ve faiz
giderlerini, arag¢ sayist ile bir tutup bunlarla ilgili oranlari iiretim ¢iktisini artiran bir
unsur olarak ele almiglardir. Ayni sekilde Ertugrul ve Karakasoglu (2009), Demireli
(2010), Kiran Bulgurcu (2012), Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) ve Kazan, Ertok ve
Ciftei (2015) borg oranlarini diger oranlardan ayristirmadan dolayl olarak fayda
kriteri kabul etmistir. Ancak Deng, Yeh ve Willis (2000), borg oranini maliyet kriteri
olarak kabul edip orami tersine ¢evirmistir. Yurdakul ve i¢ (2003) de bor¢ yapist
oranini (kisa vadeli borglar/toplam borg) da maliyet kriteri olarak ele almislardir.
Calismalarda kullanilan diger kriterler likidite, karlilik, biiylime, devir hiz1 oranlardir
ve ¢ok tartisilmadan fayda kriteri olarak kabul edilmektedir.

Literatiirde az sayida calismada TOPSIS siralamasmin basarist bagka bir
Olciitle kiyaslanmig veya siralamanin basarisi ortaya konmustur. Bazi ¢aligmalar ayni
veriyi kullanarak TOPSIS yonteminin basarisim1 degerlendirmistir. Mesela Deng,
Yeh ve Willis (2000), TOPSIS siralamalar ile kriterlere gore yapilan siralamalar
arasindaki Spearman korelasyonlarini hesaplamistir. Ayrica Bakirci, Eslamian
Shiraz ve Sattary (2014) TOPSIS siralamasini ayni kriterleri temel alan stiper
etkinlik modeli siralamasi ile karsilastirilmislardir.

Yurdakul ve I¢ (2003), TOPSIS siralamasinin basarisini piyasa verileri ile
kiyaslayan ilk caligmalardan biridir. Yazarlar elde ettikleri TOPSIS siralamalarini
yil sonu hisse senedi kapamig degerleri siralamasi ile karsilagtirmiglar ve
siralamalarin tutarh oldugunu savunmuslardir. Kiran Bulgurcu (2012) ise TOPSIS
siralamalarin1  piyasa degerine gore siralamalar ile kiyaslamig ve TOPSIS
yonteminin Tirkiye’deki teknoloji sirketleri i¢in uygun olmadigi sonucuna
varmigtir. Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) TOPSIS siralamalarinin birinci ve ikinci
yarisindaki sirketlerden olusan ikiser portfoy olusturmuslar ve portfoylerin yillik
ortalama getirilerini hesaplamislardir. Birinci portfoylerin ikinci portfoylerden daha
iyi getiri saglayabilecegini iddia etmisler ama ikna edici bir delil sunmamislardir.
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Il. YONTEM

Cok kriterli karar verme problemlerinin ¢oziimi igin gelistirilen TOPSIS
yontemi (The Technique For Order Preference By Similarity To Ideal Solution)
fayda kriterlerinin en biiylik, maliyet kriterlerinin de en kiiciik degerleri aldig1
alternatifin secilmesini esas alan bir yontemdir (Lai, Liu ve Hwang, 1994: 486).
Yontemin son adiminda hesaplanan goreli yakinlik degerleri sifir ile bir arasinda
deger almaktadir. Goreli yakinlik degeri bire yaklastikca ilgili alternatif de ideal
¢ozlime yaklasmis olmaktadir. Béylece en iyi alternatiften en kotii alternatife dogru
siralama goreli yakinlik degerini biiylikten kiigige dogru siralayarak elde
edilmektedir (Yoon ve Hwang, 1995).

Bu ¢alismada sirketlerin performans siralamasini yapmak igin bir TOPSIS
modeli ¢ercevesi gelistirmek amaglanmaktadir. Bu g¢ergeve (1) kriterlerin
tanimlanmas1 ve fayda/maliyet niteliklerinin belirlenmesi, (2) agirliklarin
belirlenmesi ve (3) kiyaslama o6l¢iitiiniin belirlenmesi ve TOPSIS basarisinin
incelenmesi asamalarindan olugmaktadir. Kriterlerle ilgili tartismalar bir sonraki
boliimde yer almaktadir. TOPSIS modelinde kullanilacak agirliklari belirlemek igin
esit agirliklar, entropi agirliklar1 ve dogrusal olmayan programlama agirliklart olmak
tizere ¢ agirhk yontemi kullanilmistir. Esit agirhk yontemi orijinal TOPSIS
yonteminde kullanilan ve toplamlar1 bir olacak sekilde her bir kritere ayn1 agirlig
veren yontemdir (Yoon ve Hwang, 1995). Entropi agirliklar1 yontemi ise biitiin karar
birimlerinin ayn1 degeri aldigi bir kriterin degerlendirme sonucuna g¢ok katki
saglamadigim1 ve bu nedenle 6nemsiz oldugunu varsaymaktadir (Deng, Yeh ve
Willis, 2000: 969). Bu yontemde entropi degeri biiyiik olan yani ayrim giicti diisikk
olan kriterlerin agirliklar1 daha kiigiik olmaktadir (Lotfi ve Fallahnejad, 2012: 54).
Dogrusal olmayan programlama agirliklart ise piyasa degerindeki yillik degisim
siralamasina en ¢ok uyan TOPSIS siralamasini verecek agirliklardir. Bu agirliklar
Excel Solver yazilimu ile elde edilmistir.

TOPSIS siralamalarinin basarisini incelemek i¢in kiyaslama 6lgiitii olarak
piyasa degerindeki yillik degisim tercih edilmistir. Her bir agirlik yontemine gore
her bir dénem i¢in elde edilen TOPSIS siralamasi ve ilgili doneme ait piyasa
degerindeki yillik degisim siralamasi arasindaki iliskileri gostermek i¢in Spearman
sira korelasyon katsayist kullanilmistir. Spearman sira korelasyon katsayisi iki sira
kiimesi arasindaki iliskinin bir Ol¢iisiidiir. Bu iliski katsayisi verinin sayisal
degerlerinin degil bu degerlerin sira numaralari arasindaki iliskiye bakmaktadir. Her
gbozlem c¢ifti i¢in sira numaralar arasindaki farklarin kareleri toplamindan
hesaplanmaktadir (Kothari ve Garg, 2014: 305).

Calismada kullanilan veri demir celik sektoriinde faaliyet gosteren ve 2011-
2015 dénemlerinde Borsa Istanbul’da islem géren 14 sirketin finansal verisinden
olusmaktadir. Sirketlerin hisse kodlarmin listesi Tablo 1V-2’de yer almaktadir.
TOPSIS siralamalar1 2013, 2014 ve 2015 dénemleri i¢in yapilmistir. Degerlendirme
kriteri olarak kullanilan finansal oranlar ilgili donemin dénem basi degeridir. Piyasa
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degerindeki yillik degisim ise ilgili donemin son islem giiniindeki y1llik reel degisimi
ifade etmektedir. Mesela 2013 donemi icin degerlendirme kriterleri 2012/12 mali
tablolarindan hesaplanirken piyasa degerindeki yillik degisim ise 31.12.2012 ile
31.12.2013 arasindaki reel degisim olarak hesaplanmistir. Finansal tablo verileri s
Yatirim’in, yilsonu piyasa degeri verisi Paragaranti’nin, enflasyon verisi TUIK ’in
internet sitelerinden elde edilmistir. Calismada demir ¢elik sektdriindeki gelismeler
dogrultusunda 2013 ve 2014 donemleri normal dénem, 2015 dénemi ise ekonomik
daralma donemi olarak anilmaktadir.

I1l. KRITERLER

Bu c¢alismada degerlendirme kriteri olarak sirketlerin performansini
etkileyebilecek 16 finansal oran belirlenmistir. Bu oranlarin birer degerlendirme
kriteri olarak kullanilabilmesi i¢in fayda veya maliyet niteliginin de belirlenmesi
gerekmektedir. Segilen kriterlerin ¢ogu, bir sirketin i¢inde bulundugu duruma gore
fayda veya maliyet niteligi tagiyabilmektedir. Mesela bir girkette stok devir hizinin
yiiksek olmasi stoklarin bir yilda ne kadar ¢ok devrettigini gosterirken bagka bir
sirkette stok yetersizligine isaret edebilir. Kaldirag oraninin normal donemlerde
kaldirag etkisi boyutu 6n plana ¢ikarken ekonomik daralma donemlerinde finansal
risk boyutu 6n plana ¢ikabilmektedir.

Yatirimeilar sirketlerin mevcut performanslarina dair degerlendirmelerini ve
gelecekteki durumlarina dair beklentilerini piyasa degerine yansitmaktadir. Bu
nedenle piyasa degerindeki degisimler sirketin performansi hakkinda bilgi
vermektedir. TOPSIS siralamalarinin basarisint degerlendirmek igin kiyaslama
Ol¢iitli olarak piyasa degerindeki yillik degisim esas alindigi igin Kriterlerin girket
performansini nasil etkileyebilecegi bu eksende tartisilmis ve fayda maliyet
nitelikleri de buna gore belirlenmistir.

Cari Oran (X;) ve Asit Test Oran1 (X,) sirketin kisa siireli bor¢larin1 6deme
giiclinli gostermektedir. Padachi (2006), sirketin firma degerini maksimize etmek
icin yoneticilerin likidite ve karlilik arasinda bir dengeleme yapmalar1 gerektigini
ifade etmektedir. Likidite oranlarinin yeterli diizeyde olmasi sirketin kisa siireli
borglarin1 6demede bir sikintis1 olmadigi seklinde yorumlanmaktadir. Bu iki oranin
cok yiiksek olmasi da sirketin elindeki fonlar1 kapasite artiracak duran varliklara
yatirnm yapmak yerine donen varliklarda tutmasi ve dolayisiyla karliliginin diisiik
olmasi anlamina gelmektedir. Ancak karliligi artirmak igin likidite oranlarimi ¢ok
diisiik tutmak risklidir ve sirket likidite sikintisina girdiginde elde etmeyi umdugu
karlardan ¢ok daha biiyiik zararlara ugrayabilir. Bu risk nedeniyle likidite oranlari
her dénem i¢in birer fayda kriteri olarak kabul edilmistir.

Stok Devir Hiz1 (X5), Alacak Devir Hiz1 (X4), Duran Varliklarin Devir Hizi
(X7), Aktif Devir Hiz1 (Xg) sirketin ilgili kalemi ka¢ kere dondiirdiigiinii
gostermektedir. Bu oranlar sirketlerin varliklarini ne derece verimli kullandiklarmi
degerlendirmede kullanilmaktadir. Bu oranlarin yiiksek olmasi arzu edilen bir
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durumdur. Ancak stoklarin, alacaklarin, duran varliklarin herhangi bir nedenden
dolay1 ¢ok kiigiik olmasi bu kalemlere ait devir hizlarinin yiiksek ¢ikmasina neden
olabilecegi i¢in ihtiyatl olmak da gerekmektedir. Nitekim literatiirde devir hizlarinin
piyasa degerine etkisi hakkinda birbirine zit sonuglar elde edildigi goriilmektedir.
Ayrigay ve Tiirk (2014), firma degeri ile aktif devir hiz1 arasinda negatif iliski
bulmustur. Birgili ve Diizer (2010) piyasa degeri ile aktif devir hiz1 arasinda pozitif
iliski bulurken stok devir hiz1 ve 6z sermaye devir hizi i¢in negatif iliski bulmustur.
Meder Cakir ve Kiigiikkaplan (2012) stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise karliliga
pozitif ve anlamli etkisi oldugunu bulmustur. Bu calismada biitiin devir hizlar
teoriye uygun olarak biitiin donemler i¢in birer fayda kriteri olarak kabul edilmistir.

Kaldirag Orami1 (X3), sirketin varliklarinin ne kadarinin borgla finanse
edildigini gosteren bir orandir. Bu oranin yiiksek olmasi girket sahipleri agisindan
kaldirag etkisini daha ¢ok kullanmak bakimindan olumlu bir durumdur. Ciinkii
sermaye yapisinda borcun agirhig arttikca 6z sermaye karlilig1 ve hisse bagsi kar da
artmaktadir. Ancak borg¢ kullanmanin vergi avantaji, finansal risk, temsil maliyetleri,
bor¢ kapasitesi gibi sermaye yapisi literatiiriinde tartisilan ¢ok cesitli avantaj ve
dezavantajlart vardir ve optimal sermaye yapist isletmeden isletmeye
degisebilmektedir. Bor¢lanmanin etkileri ekonomik kosullara gore de
degisebilmektedir. Mesela ekonominin daralma donemi dncesinde diisiik maliyetle
bor¢lanmis giiclii sirketler borglanma maliyetleri arttifinda avantajli bir konuma
gecebilmektedir. Diger taraftan satiglar1 ve karlar1 diisen isletmeler bor¢ anapara ve
faizlerini 6demekte zorluk yasayabilmektedir. Nitekim Tan (2012), finansal krizin
sirket performansi ile finansal kaldira¢ arasindaki negatif iligkiyi gili¢lendirdigi
bulmustur.

Uzun Siireli Bor¢ Orami (X,) borglarin vadesi hakkinda bilgi vermektedir.
Uzun siireli borglarin maliyet, kisa siireli borglarinkine gére daha fazla olsa da uzun
stireli borglar sirketin yatirim firsatlarinin, kredibilitesinin ve finansal riskinin daha
diisiik olmasinin bir gdstergesi olabilmektedir. Ancak satiglarin ve karlarin diistiigii
donemlerde yatirimin getirisinin  borcun maliyetini kargilayamama ihtimali
bulunmaktadir. Kaldira¢ orani ve uzun siireli bor¢ orani normal dénemlerde fayda
kriteri, ekonomik daralma déneminde ise maliyet kriteri olarak kabul edilmistir.

Net Yabanci Para Pozisyonu Oraninin (X;¢) pozitif olmasi isletmenin déviz
fazlasi oldugu ve negatif olmasi da isletmenin doviz acig1 oldugu anlamina gelir.
Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina veya kaybetmesine
gore sirketlerin doviz borglar1 veya varliklarinin ulusal para cinsinden degeri
degismektedir. Buna gore de kur farki geliri veya zarar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bir
yatirimct, girketin hangi kurdan déviz aldigini bilemedigi i¢in kurdaki degisimlerine
gore bu gelir veya zarar1 hesaplayamayabilir.

Net yabanci para pozisyonunun ithalat ve ihracat hakkinda verdigi bilgi
sirketin gelecekteki durumu hakkinda sinyal vermektedir. Sirketlerin hammadde
ithalatinda doviz borcu ve iiriin ihracatinda ise doviz varligmin artmasi
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beklenmektedir. Tiirk demir ¢elik sektoOrii iirlinlerin ithal hammaddeden iiretilerek
yurt disina satildigir bir sektordiir. Boyle bir sektorde hammadde alimi mevcut
satiglardan fazla oldugunda doviz agigi ortaya cikarken az oldugu durumda doéviz
fazlasi ortaya ¢ikmaktadir. Hammadde aliminin satislardan fazla olmasi iki anlama
gelmektedir. Sirket ya gelecek donemde daha fazla satis yapacagini tahmin etmigtir
ve liretimi artirmak i¢in bu donemin satislarindan daha fazla tutarda hammadde alimi
gerceklestirmistir. Ya da sirket bu donem satin aldigi hammadde tutar1 kadar satis
gerceklestirememistir. Bu nedenle doviz acig1, normal déneminde sirketin gelecekte
daha fazla satis yapma imkanina sahip oldugunun sinyalini verirken ekonomik
daralma doneminde ise hammadde veya iirlinlerin elde kaldig1 anlamina
gelmektedir. Doviz fazlasi i¢in de tam tersi gegerlidir. Bir sirketin doviz fazlasi
olmas1 normal dénemde sirketin gelecek donemde daha az iiretim yapacag i¢in daha
az hammadde aldig1 anlamina gelirken ekonomik daralma doneminde stoklarini
dovize doniistiirmiis oldugu anlamina gelebilmektedir.

Net yabanci para pozisyonu sirketin yurt disindan ne kadar borglandiginin da
bir gostergesi olabilmektedir. Normal dénemde sirketin yurt disindan borg¢lanmasi o
sirketin kredibilitesinin yani kredi veren sirketten olumlu not aldi§inin bir
gostergesidir. Ayrica bor¢lanma sirketin yatirim firsatlarinin oldugunun ve gelecekte
daha fazla getiri saglayacaginin sinyalini vermektedir. Borcun artmasindan dolay1
0z sermaye karlilig1 da artmaktadir. Bu anlamda normal donemde doviz ag181 piyasa
degerindeki bir artisa isaret edebilmektedir. Ancak ekonomik daralma déneminde
borg, sirketin satis yapamayacagi i¢in anapara ve faizlerini 6deyemeyecegi, ddese
bile hissedarlara tatmin edici bir kar kalmayacagi anlamina gelebilir. Boyle
doénemlerde doviz ag181 piyasa degerinde bir diisiise isaret edebilmektedir.

Ister yabanci para kullanarak hammadde alimi ve iiriin satis1 agisindan isterse
yabanci para ile borglanmak acisindan degerlendirilsin, dviz ag1g1 (net yabanci para
pozisyonunun negatif olmasi) olan sirketlerin piyasa degerinde normal dénemde
artis beklenirken ekonomik daralma doneminde diisiis beklenebilmektedir. Net
yabanci para pozisyonu oraninin fayda maliyet niteligi bor¢lanma oranlarina paralel
olarak belirlenmistir. Yabanci para ile bor¢lanma arttikca net yabanci para pozisyonu
azaldig1 i¢in bor¢lanma oranlarimin fayda kriteri oldugu yerde net yabanci para
pozisyonu orani maliyet kriteri olmaktadir. Yani bu oran normal dénemlerde maliyet
kriteri, ekonomik daralma déneminde ise fayda kriteri olarak kabul edilmistir.

Vergi Oraninin (X;,) yiiksek olmasi hissedarlar agisindan istenmeyen bir
durumdur. Ancak bu ¢aligmada finansal oranlar dénem bas1 degerlerden yani bir
onceki donemin kapanig mali tablolarinda hesaplanmigtir. Bir 6nceki donem daha
cok vergi verilmesi ertelenmis vergi varliklar1 ve ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri
nedeniyle cari donem icinde daha az vergi ddenecegi anlamina gelebilmektedir.
Mesela bir girket 6nceki donem belli bir miktar kidem tazminati ayirip bunu gider
olarak yazdiginda bu gider kanunen kabul edilmedigi i¢in vergisini 6deyecektir.
Ancak cari donemde kidem tazminati ¢alisana 6dendigi takdirde daha 6nce 6denen
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vergi geri kazanilacak ve cari donemde daha az vergi 6denecektir (Ozkan, 2009). Bu
nedenle 6nceki donem yani donem basi vergi orani biitiin donemler igin fayda kriteri
olarak kabul edilmistir.

Briit Kar Marj1 (Xg), Faaliyet Kar Marj1 (X;), Net Kar Marj1 (X;4) ilgili karin
satislara oranlanmasiyla elde edilmektedir. Sirketin yliksek kar marjina sahip olmasi
sirketin birim satig basina daha yiiksek kar elde ettigini gosterir. Sirketin yliksek kar
marjina sahip olmasi 6zelikle ekonomik daralma donemlerinde satislarin ve aktif
devir hizinin diismesine de neden olabilmektedir. DuPont analizinde kar marj1 Aktif
Karlilik Oraninin(X;3), aktif karlihik oram da Oz Sermaye Karlilik Oraninim (X;,)
bir ¢arpanidir. Calismada kullanilan biitiin karlilik kriterlerin fayda zarar niteligi ayni
kabul edilmistir. Daha yiiksek bir sirket performansi bu oranlarin daha yiiksek olmasi
ile miimkiindiir. Ancak donem i¢i veya donem sonu karlilik oranlarinin ve piyasa
degerinin yiiksek olmasi her zaman karlilik oranlarinin dénem baginda yiiksek
olmasi ile saglanamamaktadir. Farkli ekonomik kosullarda dénem bagsi karlilik
oranlari piyasa degerini farkl sekillerde etkilemektedir.

Bir sirketin karlarina dair beklentiler hisse senedi fiyatina genellikle ¢coktan
yansimis bulunmaktadir. Buna gore bir sirketin degeri kabaca varliklar — borglar +
gelecek karlarin bugiinkii degeri olarak ifade edilebilir. Cogu iyi sirket i¢in ikinci
kisim ilk kisma agir basar. Eger gelecekteki tahmini karlarda degisim olursa veya
aciklanan karlar beklentilerden saparsa hisse senedi fiyatlar1 da asag1 veya yukari
hareket eder. Ekonomik kosullar agisindan bakildiginda ise genel olarak hisse senedi
fiyatlar1 bitylime donemlerinde artarken daralma donemlerinde diiser.

Normal sartlarda karlilig1 yiiksek olan bir sirketin gelecek karlarinin da yiliksek
olacagi beklenebilir. Nitekim Penman (1991: 253) gozlemlenen 6z sermaye
karliliginin gelecek karhihigim gosterdigini ifade etmektedir. Bu nedenle doneme
yiiksek karlilik ile baglayan bir sirket donem iginde bu konumunu siirdiirdiigii
takdirde piyasa degerinde diger sirketlere gére daha ¢ok artis saglayabilir. Ancak
donem i¢inde sektorii olumsuz etkileyen gelismeler oldugunda yatirimcilar sirketin
karliliginin bu gelismelerden etkilenecegi endisesi tasiyabilmektedir.  Giiglii
sirketler zor donemlerde iyi is ¢ikarsalar bile hisse senedi fiyatlarmin diistigiini
gorebilmektedir. Hatta bu sirketlerin piyasa degeri gelecek beklentileri agir bastigi
i¢in ekonomideki olumsuz gelismelerden daha ¢ok etkilenmesi miimkiindiir (London
Stock Exchange, 2016). Ayrica bir firmanin karliligr sektérdeki firmalarin karlhilik
ortalamasina dogru hareket etme egilimindedir ve karlilig1 daha yiiksek firmalarda
ortalamaya donme hizi biraz daha yiiksektir (Whittington, 2007: 158). Bu nedenlerle
bu c¢aligmada normal ekonomik donemlerde karlilik oranlar1 fayda kriteri olarak
belirlenirken ekonomik daralma déneminde maliyet kriteri olarak belirlenmistir.

PD/DD Orani (X45) bir sirketin piyasa degerinin 6z sermayesine oranidir. Bu
oranin birden kiiciik olmasi sirketin hissedarlar i¢in deger olusturmada basarili
olamadigr anlamia gelmektedir. Genellikle bir igletmenin verim orani arttik¢a bu
oran da artar. Diger taraftan bu oranin birden kiigiik olmasi hisse senetlerinin diigiik
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degerlendigi ve ileride degerinin artabilecegi anlamina da gelebilmektedir.
Yatirimeilar PD/DD orani diisiik olan hisselere yatirim yaparak yiiksek getiri elde
edilebilmektedir (Nalbantli, 2016). Ayrica sirket donem =zararini bilangoda
raporladiginda da 6z sermaye azalmakta ve PD/DD orani yiiksek ¢ikmaktadir. Bu
nedenle donem bast PD/DD oraninin yliksek olmasi sirketin doneme zararla
basladiginin ve donem iginde sirketin piyasa degerinin diiseceginin bir gostergesi
olabilmektedir. PD/DD orami biitiin donemler igin maliyet kriteri olarak
belirlenmistir. Caligmada kullanilan kriterler igin belirlenen fayda maliyet nitelikleri
Tablo IV-1’de 6zetlenmistir.

V. BULGULAR

Calismada TOPSIS siralamalari esit agirliklar, Entropi agirliklari, dogrusal
olmayan programlama agirliklari olmak iizere ¢ farkli agirlik yoOntemi
kullanilmigtir. Bu yontemlerle elde edilen bes farkli agirlik kiimesi Tablo 1V-1’de
verilmistir. W, agirlik kiimesi esit agirliklardan olugmaktadir. TOPSIS modelinde 16
kriter kullamildig1 i¢in W; agirhik kiimesindeki esit agirliklarin her biri 1/16 =
0,0625 olarak belirlenmistir. W5 agirlik kiimesi, her bir yila ait TOPSIS siralamasi
ile piyasa degerindeki degisim siralamasi arasindaki Spearman korelasyonlarinin
carpimint maksimum yapan agirliklardan olusmaktadir ve dogrusal olmayan
programlama yontemi (DOP) ile bulunmustur. W; ve Wy agirliklari her ii¢ donem
i¢in ortaktir.

W,, W5 ve W, agirlik kiimeleri ise sirasiyla 2013, 2014 ve 2015 dénemlerine
ait entropi agirliklarindan olugsmaktadir. Entropi agirliklarini hesaplarken degerlerin
logaritmasinin alinabilmesi i¢in karar matrislerindeki biitiin elemanlara sabit bir
deger eklenmistir. Bu sabit deger karar matrislerindeki en kii¢iik negatif degeri 0,01
yapacak biiytikliikte se¢ilmistir. W,, W5 ve W, agirliklari sadece hesaplandigi dénem
i¢in kullanilmugtr.

Tablo IV-1’deki W,, W5 ve W, entropi agirliklart incelendiginde donemden
déneme en biiyik degisikligin 0,0665 ranj ile asit test oraninda gergeklestigi
goriilmektedir. Bunu 0,0635 ranj ile vergi orani, 0,0499 ranj ile alacak devir hizi,
0,0166 ranj ile cari oran izlemistir. Buna gore herhangi bir kriterin entropi agirliginin
dénemden doneme ¢ok fazla degismedigi soylenebilir. Her ti¢ yil birden
degerlendirildiginde entropi agirliklarinda en fazla sirasiyla PD/DD orani, asit test
orani ve cari orana; €n az ise sirastyla briit kar marj1, 6z sermaye karlilik oran1 ve net
kar marjina agirlik verildigi goriilmektedir. Yani entropi hesaplamalari likidite
oranlarina karlilik oranlarindan daha ¢ok agirlik vermistir. Hatta entropi agirliklar
yonteminde bes karlilik oraninin her biri (Xq, X719, X11, X13, X14) her {ic donemde de
esit agirliklardan daha az agirlik almustir.

W5 agirliklan incelendiginde dogrusal olmayan programlama sonucunda en
fazla sirasiyla 6z sermaye karlilik orani, aktif devir hizt ve PD/DD oranina agirlik
verildigi goriilmektedir. En kiiciik agirliklar ise sirasiyla net kar marji, briit kar marji
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ve asit test oranina aittir. En az agirliga sahip olan kriterler incelendiginde bu
kriterlerin alternatiflerinin esit agirliklardan fazla oldugu goriilmektedir. Mesela net
kar marj1 ve briit kdr marji, agirliklar1 en kiigiik iki kriter iken bunlarin alternatifi
olabilecek diger ti¢ karlilikk oraninin hepsi esit agirliklardan biiyiik bir agirliga
sahiptir. Asit test oraninin alternatifi olabilecek cari oran da esit agirliklardan daha
biiyiik bir deger almistir.
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Tablo IV-1: Kriterlerin Fayda-Maliyet Niteligi ve Agirhiklar:

Asit Test Oram
Kaldira¢ Oram
Uzun Siireli Bor¢
Oram
Stok Devir Hiz1
Alacak Devir Hiz1
Duran Varhk
Devir Hiz1
AKktif Devir Hizi
Briit Kar Marji
Faaliyet Kar
Net Kar Marji
Vergi Orani
Aktif Karhhk
Oram
Oz Sermaye
Karhlhik Oran
PD/DD Oram
Net Yabanci Para
Pozisyonu Oram

Cari Oran
Marji

Doénem
2013
2014 1
2015 1 1

>
[3<
o [
NE
N
N
3<
e
|
|
2
- |2
I
Ko
z
- |5
o |
3<
z

-
o|r
o
-
-
==
o|r
o
-
-
-
o

Agirhk Agirhk
Yontemi | Kiimesi
EsitAgirhk | W Hepsi |0,0625|0,0625|0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625 | 0,0625

Entropi w, 2013 |0,1204|0,1285|0,0386 | 0,0658 | 0,0440 | 0,1334 | 0,0663 | 0,0281 | 0,0227 | 0,0394 | 0,0284 | 0,0221 | 0,0430 | 0,0309 | 0,1352 | 0,0533
Entropi Ws 2014 10,1165|0,1685|0,0458 | 0,0649 | 0,0440 | 0,0861 | 0,0781 | 0,0345| 0,0187 | 0,0442 | 0,0464 | 0,0240 | 0,0372| 0,0220 | 0,1287 | 0,0404
Entropi w, 2015 |0,10380,1020 (0,0523|0,0698 | 0,0456 | 0,0835|0,0834 | 0,0425 | 0,0260 | 0,0359 | 0,0318 | 0,0856 | 0,0434 | 0,0223 | 0,1312 | 0,0411
DOP Ws Hepsi | 0,0708 | 0,0259 | 0,0323 | 0,0658 | 0,0504 | 0,0334 | 0,0635 | 0,1213|0,0034 | 0,0775| 0,0019 | 0,0429 | 0,0767 | 0,1350 | 0,1041 | 0,0948

Dénem | X; X, X3 Xy Xs X X7 Xg X9 X10 X1 Xi2 X13 X14 X5 Xi6

Entropi Agirliklart icin Ranj |0,01660,0665 | 0,0137|0,0049|0,0016]0,0499 | 0,0171 | 0,0144] 0,0073] 0,0083 | 0,0180 | 0,0635] 0,0062 | 0,0089 | 0,0065 | 0,0129

1: Fayda Kriteri, 0: Maliyet Kriteri; W: Esit agirliklar; W,: 2013 verisinden elde edilen entropi agirliklari; W3: 2014 verisinden elde edilen entropi agirliklari; W4: 2015
verisinden elde edilen entropi agirliklari; Ws: TOPSIS siralamasi ile piyasa degerindeki yulik degisim siralamasi arasindaki iliskilerin ¢arpimlarini maksimum yapan

agirhiklardir.
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Tablo 1V-2: TOPSIS Siralamalar:

Esit Agirhklara Gore Siralama Entropi Agirhiklarina Gore Siralama DOP Agirhiklarina Gore Siralama APD,’ye Gore Siralama

Agirhklar w; w, Ws W, Wy
Donemler 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Sirketler Ct* ‘Swa| C* {Sma| C* Swa| C* {Swa| C* Swa| C* | Sira ct Sira ct Sira | C* | Swra| APD,g5 Sira | APD,oq, : Sira | APD,y 5 ¢ Sira
ASCEL 062 5 |059: 6 |039: 11 (050 7 |043: 6 |[051 6 0,67 4 0,68 7 |035: 11 -0,35 7 0,02 12 -0,30 10
BRSAN 057: 7 |05 8 |043: 7 (047 : 9 |040: 10 | 0,50 9 0,62 7 0,63 8 |040: 7 -0,20 6 0,44 6 -0,27 9
BURCE 041 12 (040 12 |046: 5 [037: 13 |0,33: 13 | 0,51 8 0,47 11 0,51 12 | 0,41 -0,56 14 0,13 11 -0,23 5
BURVA 031 14 |038: 14 |048: 3 025 14 (026 14 (031 14 0,29 14 041 13 [044 3 -0,42 9 -0,02 13 -0,14 2
CELHA 053: 9 |053 040 10 (045 11 (041 8 |0/51 7 0,62 8 0,68 5 |036: 10 -0,40 8 0,45 5 -0,46 13
CEMAS 0,40 13 | 0,56 0,59 049: 8 |058: 2 |0,56 2 0,45 12 0,56 11 |052: 2 -0,43 11 -0,10 14 -0,21 4
CEMTS 0,59 0,64 0,47 062: 1 |075: 1 |0,63 1 0,63 0,69 4 (043 4 -0,10 3 0,67 2 -0,26 8
COMDO 0,63 0,61 042 8 (055 4 |046: 5 |0,52 5 0,66 0,68 6 |040: 8 -0,43 10 0,18 9 -0,23 6
DMSAS 044 10 |045: 11 |044: 6 (046 10 |041: 9 |053 3 0,51 10 0,61 9 |042: 5 -0,15 5 0,16 10 -0,16 3
ERBOS 0,67 0,62 038: 12 (05 : 2 |048: 3 |053 4 0,74 2 0,73 1 |036: 9 -0,13 4 0,96 1 -0,25 7
EREGL 0,64 0,63 030 13 (055 5 (047 4 |048: 10 0,68 3 0,72 2 |031: 13 0,11 2 0,60 3 -0,37 12
1ZMDC 0,54 048 10 |041: 9 054 6 |037: 11 |[043: 12 0,60 9 0,58 10 {035 12 -0,49 13 0,21 8 -0,35 11
KRDMD 0,71 059 5 (024 14 |056: 3 |(041: 7 |040: 13 0,77 1 0,70 3 [026: 14 0,20 1 0,48 4 -0,49 14
OZBAL 042 11 (039 13 |057: 2 (043 12 |035: 12 | 045 11 0,42 13 0,40 14 1065 1 -0,46 12 0,26 7 0,25 1
Korelasyonlar

APDyyq3 0,6703 0,5667 0,7033 1,0000 0,6138 -0,5777

APDyj14 0,5761 0,3501 0,7457 1,0000 -0,6248

APDyy5 0,8022 0,1193 0,8823 1,0000

W 1: Esit agirliklar; W,, W3 ve W sirasiyla 2013, 2014 ve 2015 verisinden elde edilen entropi agirliklarini; Ws: Her bir yila ait TOPSIS siralamast ile APD siralamast
arasindaki korelasyonlarinin ¢arpimini maksimum yapan agirhiklari; APD,: t donemine ait piyasa degerindeki yillik degisimi; C*: Her bir sirketin ideal ¢oziime goreli

yakinligini; Sira: En yiiksek olana bir degeri verip en diigiige dogru birer artirarak yapilan performans siralamasini; Korelasyonlar: APD; siralamasi ile ilgili siitundaki
siralama arasindaki Spearman korelasyon katsayilarmi ifade etmektedir. Sirketler Borsa Istanbul’daki hisse senedi kodlariyla tabloda yer almaktadir.
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Ug agirlik yonteminden her biri kullanilarak her bir donem icin elde edilen
ideal ¢oziime gore yakinlik degerleri (Ct) ve bu degerleri gore elde edilen TOPSIS
siralamalar1 Tablo 1V-2’de verilmistir. Bu tabloda ayrica sirketlerin piyasa
degerindeki yillik degisimler (APD,) ve bu degisimlere gore yapilan siralamalar da
yer almaktadir. TOPSIS siralamalar ile piyasa degerindeki yillik degisim siralamasi
arasindaki iligkileri gosteren Spearman korelasyon katsayilar1 tablonun altinda yer
almaktadir.

Esit agirliklara gore TOPSIS siralamasi ile APD’ye gore siralama arasindaki
korelasyonlar 2013, 2014 ve 2015 igin sirasiyla 0,6703; 0,5761; 0,8022 olarak
bulunmustur. Entropi agirliklart kullanilarak elde edilen TOPSIS siralamalart ile
APD’ye gore siralama arasindaki korelasyonlar 0,5667; 0,3501; 0,1193
bulunmustur. Esit agirlik yontemi ile entropi agirliklar1 yontemi karsilagtirildiginda
esit agirlik korelasyonlarinin her birinin entropi korelasyonlariin hepsinden daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Entropi agirliklar1 piyasa degerindeki degisime uygun
bir siralama elde etmede esit agirliklar kadar basarili olamamuistir.

Dogrusal olmayan programlama agirliklarina gére TOPSIS siralamasi ile
APD’ye gore siralama arasindaki korelasyonlar 2013, 2014 ve 2015 i¢in sirastyla
0,7033; 0,7457; 0,8823 olarak bulunmustur. Her bir donemin dogrusal olmayan
programlama agirliklar1 ile elde edilen korelasyonu, hem esit agirliklar hem de
entropi agirliklart kullanilarak elde edilen korelasyonundan daha yiiksektir. Clinkii
dogrusal olmayan programlama agirliklart korelasyonlar igin bir st sinir
belirlemektedir ve bu agirliklarda yapilan bir degisiklik en az bir dénemdeki
korelasyonu diisiirecektir. Esit agirliklar kullanilarak elde edilen korelasyonlarin
2013 ve 2015 donemlerinde bu {ist sinirlara yaklastig1 goriilmektedir.

Entropi agirliklarinin basarisizligi, bu agirliklarin kriterlerdeki degiskenlige
gore belirlenmesi ile aciklanabilir. Mesela bir kriter biitiin karar noktalarinda ayni
degeri aldiginda o kriterin entropi agirligi sifir olmaktadir. Performansi yiiksek
sirketleri performansi diisiik sirketlerden ayiramayacak bdyle bir kriterin agriliginin
sifir olmas1 makuldiir. Ancak sirket tinvanindaki karakter sayisi gibi degiskenligi
yiiksek bir kriter hi¢ 6nemi olmadig1 halde entropi agirliklari yonteminde 6nemli
cikabilmektedir. TOPSIS yontemini kullanan bir karar vericinin amact agirliklar
arasinda en biylik farklilagsmayr saglamak, ayrim giicii en yiiksek kriterleri
belirlemek veya aldig1 degerlerin biiyiikliiklerine kriterlere agirlik vermek yerine
gercek performansi gostermede en onemli katkiy1 saglayacak kriterlere en biiyiik
agirligl vermek olabilir.

Esit agirliklarin basarisi ise birbirine benzer kriterlerin sayisi ile agiklanabilir.
Esit agirliklar yonteminde her bir kriter esit agirliga sahip goriinse de belli bir
Ozellikle ilgili daha fazla kriterin kullanilmasi o 6zellige daha fazla 6nem verildigini
dolayli olarak varsaymaktadir. Yukaridaki TOPSIS modellerinde kar marjlari, aktif
karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik orani olmak {izere bes karlilik kriteri yer
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almaktadir. Devir hizi oranlarindan olusan kriterler ise dort tanedir. Borglanmayla
ilgili kriterler kaldirag orani1 ve uzun siireli bor¢ orani ile beraber net yabanci para
pozisyonu orani da sayilirsa ti¢ tanedir. Likidite kriterleri ise cari oran ve asit test
oran1 olmak tzere iki tanedir. Esit agirliklarin 2013 ve ozellikle 2015
donemlerindeki basarisinin nedeni bu donemlerde sirasiyla karlilik, devir hizi,
bor¢lanma ve likiditenin daha 6nemli olmasi olabilir.

Dogrusal olmayan programlama agirliklarinin piyasa degerindeki degisime
gore siralamaya daha uygun bir siralama saglamamasi birkag nedenle agiklanabilir.
Birinci neden bu agirliklarin doénemler arasinda sabit oldugunun varsayilmasidir.
Yatirimeilar farkli donemlerde farkli kriterlere nem veriyorsa bu varsayim gergekei
olmayacaktir. Bu durumda ii¢ ayri donemin korelasyonlar1 ¢arpimini maksimize
eden ortak agirlik kiimesi belirlemek yerine her biri kendi donemindeki korelasyonu
maksimize eden ii¢ ayr1 agirhik kiimesi kullanmak ilgili doénemlerde piyasa
degerindeki degisime gore siralamaya daha uygun siralamalar saglayabilir. Ancak
ortak agirliklarda belli bir donemdeki korelasyonu artiran bir degisiklik yapmak
diger donemlerdeki korelasyonlarda diisiise mal olacaktir. Bu durumda bir
donemdeki korelasyonunu maksimize eden agirlik kiimesi bir sonraki donemindeki
siralamay1 tahmin etmede c¢ok basarili olamayacaktir. En dogru siralamay1 elde
etmek icin ilgili donemin oOzelliklerine gore en dogru agirliklarin belirlenmesi
gerekmektedir.

Ikinci neden ise TOPSIS modelinde yer almayan ama yatirimeilarin dikkate
aldigr bagka kriterlerin de mevcut olmasidir. Amortismanlar, stok miktarlari,
pazarlama satis ve dagitim giderleri, kar pay1 dagitimi, sermaye artirimi, tedarikgiler
ve dagiticilar ile olan iligkiler, sirketlerin ¢elik tiretim digindaki faaliyetleri, yabanci
yatirnmcilara ait hisse oranlari gibi kriterler ve KAP duyurulart da sirketlerin
performansini ve piyasa degerini etkileyebilir. Ugiincii bir neden, ¢calismada dénem
bast finansal oranlar ile yapilan TOPSIS siralamasinin donem sonu piyasa
degerindeki degisime gore siralama ile kiyaslanmasidir. Arada gegen siirede finansal
oranlarda biiyiik degisimler ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Yatirimcilar sirketlerin
finansal oranlarimin giincel degerlerini donem sonu gelmeden once iig, alt1 ve dokuz
ayllk mali tablolardan elde etmekte ve piyasa degerini etkileyen kararlar
alabilmektedir.

Biitiin bunlara ragmen bu ¢alismadaki TOPSIS modeli ile oldukga iyi bir
siralama elde edilmistir. APD,gq4 siralamasim bir tahmini olarak APD,y5
siralamas1 kullanildiginda gercek siralama ile tahmin edilen siralama arasindaki
korelasyon 0,6138 olacaktir. Halbuki agirliklar dogru belirlendiginde TOPSIS
siralamasi ile gercek siralama arasindaki korelasyon 0,7457 olmaktadir. Ayni sekilde
APD,y,5 siralamasinin bir tahmini olarak APD,gq, siralamasi kullanildiginda ise
elde edilen korelasyon -0,6248 olmaktadir. Bu oldukga kotii bir tahminidir. 2015
donemi i¢in agirliklar dogru belirlendiginde TOPSIS modeli kullanilarak elde edilen
korelasyon ise 0,8823 olmaktadir. TOPSIS modeli ayrica 2015 doneminde
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kriterlerde meydana gelen fayda maliyet niteliklerindeki degisimi de hesaba katma
imkan1 vermektedir.

SONUC

Yatirimcilar kendilerine en ¢ok getiri saglayacak sirketlerin hisse senetlerine
yatinm yapmak istemektedir. Bir sirketin yiliksek getiri saglayabilmesi igin
faaliyetlerinde yiiksek performansa sahip olmasit gerekmektedir. Sirketlerin
performansini degerlendirmek i¢in ¢esitli finansal oranlar ¢ok kriterli karar verme
yontemleriyle bir arada degerlendirilebilmektedir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinden biri  olan TOPSIS yontemi kullanilarak isletmelerin
performanslarinin siralanmasina dair gesitli ¢alismalar yapilmistir. Ancak bu
calismalar TOPSIS yonteminin basarisini ortaya koymada yetersiz kalmustir.
TOPSIS yontemi ile herhangi bir kiyaslama Ol¢iitiine uygun bir siralama elde
edebilmek icin iic maddeye dikkat etmek gerekmektedir: (1) kriterlerin dogru
tanimlanmas1 ve fayda/maliyet niteliklerinin dogru belirlenmesi, (2) agirliklarin
dogru belirlenmesi ve (3) kiyaslama Slgiitiiniin dogru belirlenmesidir.

Bu ¢alismada degerlendirme kriteri olarak 16 finansal oran belirlenmistir.
Demir ¢elik sektorii 2015 yilinda kiiresel kapasite fazlaligt nedeniyle daralma
yasadigi igin Kriterlerin fayda maliyet nitelikleri normal dénem olarak kabul edilen
2013 ve 2014 yillar1 ile ekonomik daralma dénemi olarak kabul edilen 2015 yil1 igin
farkl belirlenmistir. Bu ¢alismada kiyaslama 6l¢iitii olarak piyasa degerindeki yillik
degisim esas alinmistir. TOPSIS siralamalarin bagaris1 bu siralamalarin kiyaslama
olciitii ile elde edilen siralamalarla iligkisinin biiyiikliigii ile degerlendirilmistir.

Mevcut kriterler kullanilarak elde edilebilecek en iyi siralamayi veren
dogrusal olmayan programlama agirliklart kullanildiginda 2013, 2014 ve 2015 i¢in
Spearman korelasyon katsayilari sirasiyla 0,7033; 0,7457; 0,8823 olarak bulunurken
esit agirliklar kullanildiginda bu katsayilar 0,6703; 0,5761; 0,8022 olarak
bulunmustur. Bu sonuglar ¢alismada gelistirilen modelin oldukg¢a basarili oldugunu
ve TOPSIS modelinde esit agirliklarin kullanilmasiyla da oldukga iyi sonuglar elde
edilebildigini gostermektedir. Literatiirde siklikla kullanilan entropi agirliklar
yonteminin esit agirliklar kadar basarili sonuglar vermemesi, bu yontemin
degiskenligi fazla olan kriterlere yiiksek agirlik verirken piyasa degerindeki degisim
i¢in 6nemli olan agirliklara diisiik agirliklar vermesi ile agiklanmugtir.

Bu ¢alisma demir gelik sektoriindeki sirketler icin TOPSIS ile oldukca basarilt
siralamalar elde etmenin miimkiin oldugunu gostermektedir. Bu ¢aligmada sunulan
gerceveye uygun olarak farkli sektdrlerde ve farkli ekonomik kosullarda TOPSIS
siralamalarinin basarist incelenebilir. Amortismanlar, stok miktarlari, pazarlama
satis ve dagitim giderleri, kar payr dagitimi, sermaye artirimi, tedarikgiler ve
dagiticilar ile olan iligkiler, yabanci yatirimcilara ait hisse oranlar1 gibi kriterlerin
ilave edilmesi daha iyi sonuglar verebilir. TOPSIS siralamasinin basarisini
degerlendirmek i¢in farkli kiyaslama oSlgiitleri gelistirilebilir ve kiyaslama ol¢iitiine
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uygunluk hata kareler ortalamasinin karekokii, ortalama mutlak yiizde hata gibi hata
6l¢tim fonksiyonlari ile de degerlendirilebilir.
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