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OZET

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de otomotiv sanayiinde faaliyet gdsteren ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem gormekte olan bes biiyiik dlgekli otomotiv
firmasmin bilangolart kullanilarak hesaplanan finansal oranlar1 kullanan, firmalarin
derecelendirilmesine yonelik bir 6rnek ¢alisma yapilmistir. Calismanin ilk kisminda
performans Ol¢iimiinde kullanilan finansal oranlar aciklanmig ve firmalar igin
hesaplanmustir. Tkinci kisimda ise hesaplanan oranlar her firma igin Cok Ozellikli
Karar Verme Yontemleri’nden bir tanesi olan TOPSIS yontemi kullanilarak genel
firma performansini gosteren tek bir puana cevrilmistir. Her yil icin elde edilen
performans puanlart firmalarin o yillara ait hisse senetleri degerleri ile
karsilastirilmistir. Hisse senedi degerleri ile yapilan karsilastirmalar bize yontemin
basarisint gosterme agisindan 6nemlidir. Yontem belli bir 6lgiide basarili olmustur.

Anahtar Kelimeler: Otomotiv sektorii, performans analizi, ¢ok Ozellikli karar
verme, TOPSIS.

AN ILLUSTRATIVE STUDY AIMED TO MEASURE AND
RANK PERFORMANCE OF TURKISH AUTOMOTIVE COMPANIES
USING TOPSIS

ABSTRACT

In this study, a performance measurement model is developed to rank automotive
companies. Five large-scale public companies are selected and necessary financial
ratios are obtained from their financial statements, made public in the web site of
Istanbul Stock Exchange. In this study, financial ratios are explained and calculated
values of the companies are discussed in detail. In the second part of the study,
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TOPSIS method (Technique for Order Priority of Similarity by Information System)
is applied to combine different ratios to obtain a single performance score. The
performance scores are used to rank the companies for the last four years, and the
scores are compared with the companies’ stock prices to determine the method’s
accuracy. Mixed results are obtained with the application of the method, and
possible reasons of the deviations are also discussed in the paper.

Keywords: Automotive sector, performance analysis, multi attiribute decision
making, TOPSIS.

1. OTOMOTIV SEKTORU VE TURKIYE EKONOMISINDEKI YERi

Otomotiv sanayii, ekonominin dnde gelen ve diger sektorleri siiriikleyici etki yapan
bir sektor olarak nitelendirilmektedir. Sektoriin ekonomideki siiriikleyici etkisinin
nedeni, diger sanayi dallar1 ve sektorleri ile olan yakin iliskisidir. Otomotiv sanayii
demir-gelik, hafif metaller, petro-kimya, lastik, plastik gibi temel sanayi dallarinin
baslica iiriin alicisidir ve otomotiv sektdriindeki teknolojik gelismelerin paralelinde
bu sektorleri de teknolojik gelismeye zorlayan ve katki saglayan bir sektordiir.
Turizm, alt yap: ve ingaat ile ulagtirma ve tarim sektorlerinin gerek duydugu her
¢esit motorlu araglar otomotiv sektdrii {irlinleri ile saglanmaktadir. Bu nedenle
sektordeki degisimler, ekonominin tiimiinii yakindan ilgilendirmektedir. Otomotiv
sektorii kendisi disinda, ham madde ve yan sanayi ile otomotiv iiriinlerinin
tilketiciye ulagmasimni saglayan ve bunu destekleyen pazarlama, bayi, servis,
akaryakit, finans ve sigorta sektorlerinde de genis is hacmi ve istihdam
yaratmaktadir. Tiirkiye’de otomotiv sanayii 1990’11 yillarda ihracata yonelik
rekabet¢i bir sanayi niteligini kazanmis ve 1990°li yillarin sonlarina dogru
Tiirkiye’de diinyanin 6nde gelen otomotiv firmalariin Tiirk ortaklarla kurduklart
tesislerle birlikte 6nemli bir konum elde ederek bunlardan bazilar1 ortak olduklar
yabanci otomotiv firmalarinin ihracat issii haline gelmistir. Bu nedenlerle otomotiv
sanayiinde uygulanan iiretim yontem ve teknolojileri, uluslararasi diizeyde, ana
firmalarin kullandiklar1 yontem ve teknolojilerle esdegerdedir. Ayrica son yillarda
gelisen Ar-Ge olanak ve kapasitesi ile Tiirkiye’deki otomotiv sanayii de iiretim
yontemleri ile {irlin teknolojisini gelistirme ¢abalarimi artirmaktadir [1].

Sektorde rekabet igin gerekli olan yiiksek nitelikli isgiiciiniin yetistirilmesindeki
maliyet nedeniyle diger sektorlerden farkli olarak bu is giiciiniin siirekliligi esastir.
Kriz doénemlerinde iretimin %50’ler dolayinda azalmasma ragmen isgilicliniin
korunmasi igin azami 6zen gosterilmektedir. Otomotiv yan sanayiinde dogrudan
istihdam sayist ise 75.000 civarindadir. Ancak sektoér kendi yan sanayi ile birlikte
375.000 kisiye istihdam saglamaktadir. Ayrica ham madde sanayi ile ticari
kesimdeki pazarlama, servis ve yedek parca alanlari ile birlikte toplam istihdam
600.000 dolayinda gerceklesmektedir [1].
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Tiirk Otomotiv Firmalarinin Performans Ol¢iimii ve Analizine Yonelik... M. Yurdakul ve Y.T. I¢

Bu c¢aligmada, iilkemizde faaliyet gosteren biiyiik 6lgekli 16 firmadan 5 tanesinin
basart durumlarinin 4 yillik bir donem boyunca gelisimi ve basarilarda meydana
gelen degisimler analiz edilerek sonugta matematiksel olarak firmalarin 4 y1l i¢in de
kendi aralarinda derecelendirilmeleri gergeklestirilmistir. Ilerleyen béliimlerde
degerlendirme ve analizlerde kullanilan veriler ve yontemlere iligskin detaylar
verilmistir.

2. TURK OTOMOTIiV SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN
FIRMALARIN FiINANSAL YAPILARINA iLiSKiN ORANLARI

Bu boliimde otomotiv firmalarmin finansal oranlari IMKB’de yaymlanan
bilangolarindan hesaplanmistir [2]. Hesaplanan bu oranlar bir sonraki boliimde bu
bes firmanin kendi aralarinda 1998, 1999, 2000 ve 2001 yillar1 i¢in TOPSIS
yontemiyle derecelendirilmesinde kullanilmistir. Asagida sirasiyla; cari oran, stok
devir hizi, kisa vadeli borglar/toplam borg, briit satis kari/net satislar, esas faaliyet
kari/net satiglar, kisi bagina net satiglar oranlari tanimlanmis ve 4 yil i¢in bes
firmanin oranlari ayr1 ayr1 hesaplanmustir.

2.1. Cari oran

Cari oran, sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in gerekli olan briit
isletme sermayesinin (donen varliklarin) kisa vadeli borglara boliinmesi ile
hesaplanir.

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar (1

Cari oran bir firmanin likit degerlerinin seviyesini, net isletme sermayesinin
yeterliligini ve bor¢ O6deyebilme kapasitesini gostermektedir. Bir firmanin likit
degerlerinin fazla olmasi, kisa vadede borglarinin 6deyebilme kapasitesinin bir
gostergesidir [3]. Cari oranin artigi, donen varliklarin artigtyla dogrudan ilgilidir. Bir
firmanin normal faaliyeti sonucu yarattigi kaynaklar, firmanin uzun vadeli
borglanabilme durumu, karini isletme sermayesine yansitmasi, kisa vadeli borglarimi
zamaninda 6demesi cari orami artiran faktorlerdir. Bunun tersine, firmanin zarar
etmesi, karini isletme sermayesine yansitmamasi, duran varlik satin almasi (yatirim
yapmast) gibi faktorler ise cari orani diisiiren etkilerdir. Tablo 1°de 1998-2001 yillar1
boyunca 5 firma igin hesaplanan cari oran degerleri verilmistir [4,5].

Cari oranlar tablosunda (Tablo 1) goriildiigii gibi, B firmasinin cari oranlarmin 1998
ve 1999 yillarinda ¢ok yiiksek oldugu fakat 2000 yilinda hizli bir diisiise gectigi ve
kriz yil1 2001 yilinda 1’in altina indigi goriilmektedir. B firmasiin cari oranindaki
disiis irdelendiginde firmanin son 4 yillik trendinde donen varliklarinin artigi
gozlenmekle birlikte, kisa vadeli borglarnin asir1 yiikselisi dikkat ¢ekmektedir.
Firmanm 2001 yilinda ticari alacaklar1 artmis, hazir deger ve menkul kiymetlerinde
ise asirt derecede diisiis meydana gelmistir. Donen varliklardaki bu azalmalarla
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Tablo 1. Cari oranlar tablosu
A FIRMASI B-FIRMASI C-FIRMASI D-FIRMASI E-FIRMASI

1998 1,40 2,63 1,47 1,02 1,98
1999 0,79 2,60 0,83 0,75 1,77
2000 134 1,88 1,09 0,87 2,35
2001 0,98 0,74 0,53 0,74 1,13

birlikte firmanin kisa ve uzun vadeli banka kredilerindeki 6nemli artislar likidite
diisiislinii beraberinde getirmistir.

Diger firmalarin cari oran degerlerine bakildiginda bu dort yilda digerlerine gore E
firmasinin daha istikrarli bir grafik ¢izdigi goriilebilmektedir. 2000 yilinda firma cari
oranini 2 iizerine ¢ikartirken kriz y1l1 2001°de oran yar1 yariya diismiis fakat yine de
1’in tizerinde kalmustir.

Ote yandan, A, C ve D firmalarmin degerlerinin 4 yil icerisinde oldukca diisiik
oldugu goriilebilmektedir. Ozellikle D firmasmin cari oranlarmin 1’in altinda
kalmasi dikkat ¢ekmektedir. C firmasmin 2001 cari oran degerinin 0.53 olmasinda
firmanin kisa vadeli borglarinin asir1 derecede yiikselmesi etkili olmustur.

Genel olarak firmalarin 2001 yilinda cari oranlarindaki diisiislerde krizin de etkisiyle
banka kredileri ve dolayisiyla finansman giderlerindeki yiikselisler etkili olmustur.
Krizin ekonomide yarattigi olumsuzluktan dogal olarak etkilenen firmalarin
likiditeleri diismiis, dolayisiyla firmalarda faaliyet dongiilerini ¢evirmek i¢in banka
kredileri yiikselmis ve sonugta cari oran kisa vadeli borglarin artist ve donen
varliklardaki azalis nedeniyle diismiistiir.

2.2. Stok Devir Hizi

Stok Devir Hizi (SDH) firmanin stoklarini yilda ne kadar bir siire iginde iiretim
faaliyetlerinde tiikettigini veya satis hasilatina doniistiirdiigiiniin bir gostergesidir.
Stok Devir Hizi stoklarin belirli bir donemde (genellikle 1 yil) ka¢ defa
yenilendiginin bir gostergesidir [3,4,5].

SDH= Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok 2)

Stok Devir Hizi, firmalarin faaliyet becerilerine yonelik bir oran olup, diisik SDH
satts politikalarindaki hatalar, yiiksek emniyet stogu tutma ihtiyaci, stok
seviyelerindeki dengesizliklerden; yiiksekligi ise stok politikalarinin dogru ve
yerinde uygulanmasi, iiretim-stok seviyesi arasinda kurulan dengenin basarisi ve
firmanin siparise yonelik liretim yapmasi gibi sebeplerden kaynaklanabilir [4,5].

4 Gazi Univ. Miih. Mim. Fak. Der. Cilt 18, No 1, 2003
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Tablo 2°de verilen firmalarin stok devir hizlar1 incelendiginde D ve E firmalarinin 4
yillik trendde SDH oranlarini koruduklari, E firmasinin 6zellikle kriz yili 2001°de
SDH’n1 6nemli olgiide yiikselttigi dikkat ¢ekmektedir. E firmasinin stok devir
hizindaki bu olumlu gelismede firmanin iiretimlerinin 6nemli bir kismini ihracata
yonlendirmesi ve satiglarinda problem yasamamasi, krize ragmen ihracat nedeniyle
artan talep dolayisiyla performansimi yiikseltmesi etkili olmustur. A, B, C
firmalarmin SDH’inda ise ciddi diistisler yasanmig, yurtdisi satiglari, bir bagka
degisle ihracatlar1 satislarinda 6nemli yer tutmayan bu firmalar krizin etkisiyle
daralan i¢ talep nedeniyle stoklarini eritmede zorlanmislar ve sonugta SDH’inda
azalma kac¢inilmaz olmustur.

Tablo 2. Stok Devir Hiz1 tablosu
A FIRMASI B-FIRMASI C-FIRMASI D-FIRMASI E-FIRMASI

1998 6,08 8,5 14,3 8,83 9,04
1999 6,96 11,6 14,56 7,69 8,85
2000 4,67 16,49 16,31 7,65 13,6
2001 2,14 9,07 6,92 7,13 16,29

2.3. Bor¢ Yapis1 Orani

Borg yapisi orani, yabanci kaynaklar igerisindeki kisa vadeli borglarin agirlig:
hakkinda bilgi vermektedir. Bu oranin yiiksekligi firmalar agisindan olumsuz bir
gostergedir [3-5]. Ciinkil firmalarin faaliyetlerini ¢evirmede kullandiklar kisa vadeli
bor¢larmin yiiksekligi firmanin kendi faaliyet ve kaynaklarindan fon yaratmada
sikint1 yagadiginin bir gostergesidir.

Borg¢ Yapisi Orant = (Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borg)*100 3)

Bu oranin degeri firmalarin fon yapisi ve finansman politikalara goére farkliliklar
gosterebilir. Burada ideal olan, firmanin kisa vadeli borglarla uzun vadeli borglarini
6deme yoluna gitmemesi, aldigi kisa vadeli borcu gergekten faaliyetlerini ¢evirmede
kullanmasi, sonugta faaliyetleri sonucu hem kisa vadeli borcunu hem de borcun
faizini 6demesi ve bununla beraber kar elde edebilmesidir [3,4,6,7]. Tablo 3’de
firmalarin borg yapisi oranlar1 ve yillar itibariyle oranlardaki degisim goriilmektedir.

Firmalarin bor¢ yapist oranlarina bakildiginda D firmasinin oranlarmin oldukga
yiiksek oldugu ve 1999 yilindan itibaren hemen hemen dogrusal bir egilim

gosterdigi goriilmektedir.

1998 ile kiyaslandiginda 1999 yilinda B firmasmin bor¢ yapisi oranint oldukg¢a
disiirdigi ve bu diigiikligiin az bir artigla 2000 ve 2001 yillarinda da devam etmesi
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Tablo 3. Borg yapisi oranlari
A FIRMASI B-FIRMASI C-FIRMASI D-FIRMASI E-FIRMASI

1998 94,8 86,5 89,1 82,1 89,3
1999 95,0 38,0 77,9 96,6 88,6
2000 90,0 48,2 79,2 94,3 58,8
2001 86,7 49,8 80,1 95,5 62,0

B firmasmin uzun vadeli banka kredisi kullanarak uzun vadeli borglarini
arttirmasindan kaynaklanmistir. Firmanin 1999°dan itibaren yatirima yonelmesi ve
yatirrmint uzun vadeli banka kredisi ile finanse etmesi nedeniyle uzun vadeli
bor¢larindaki artigtan dolay1 oranin paydasi biiyiimekte ve oran degeri diismektedir.
Bunun yaninda firmanin kisa vadeli bor¢lariin trendi incelendiginde 1998’den 2001
yilina kadar bir yiikselis goriilmektedir.

E firmasinin borg¢ yapisi orani incelendiginde, 1998 ve 1999 yillarinda oranlar
yiiksek olmasiyla birlikte 2000 yilinda kullanilan uzun vadeli banka kredileri ile
uzun vadeli bor¢ miktarlari artmis, bu da oranin diigmesine neden olmustur. Bununla
beraber firmanin kisa vadeli borglarinda yillar itibariyle azalma olmayip, artis
gozlenmektedir.

A ve C firmalarinin ise bor¢ yapisi oranlari 4 yil icinde dengeli bir yaprya sahiptir.
Bu firmalarin 4 yil igin oranlarinin birbirine yakin olmasi, uzun vadeli bor¢larin
artmamasi, kisa vadeli borg¢larmin ise Onceki yillara gore dengeli artisi veya
paralelligini korumasindan kaynaklanmaktadir.

Genel olarak bakildiginda firmalarin hepsinde kisa vadeli borglar yillar itibariyle
artis gostermektedir. Oranlarda gézlenen disiisler firmalarin uzun vadeli borglarinin
artisindan kaynaklanmakla birlikte kisa vadeli bor¢larda diisiis gozlenmemektedir.

2.4. Karhhik Oranlar

Firmalarin performanslarin1 degerlendirmede karlilik oranlari oldukca onemlidir.
Ancak firmalarin gelirlerinde faizlerin 6nemli bir yere sahip olmasi ve giderler
arasinda farkli harcama kalemlerinin bulunmasi briit satig karinin net satiglara orani,
esas faaliyet kar marji ve net kar marjinin beraber analiz edilmesini gerekli
kilmaktadir [3-5].

2.4.1. Briit satis karinin net satislara oram
Biiriit Satis Kari, net satiglardan satilan malin iiretimde ortaya ¢ikan maliyetlerin

diisiilmesiyle hesaplanir. Bu oranin diismesi, rekabet, satis politikasi, genis ve yeni
pazarlara agilma istegi gibi nedenlerle satig fiyatinin diismesinden veya eskiyen

6 Gazi Univ. Miih. Mim. Fak. Der. Cilt 18, No 1, 2003
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teknoloji nedeniyle iiretim maliyetlerinin artigi, hammadde tedarik politikalarindan
kaynaklanan maliyetlerin yiikselmesi gibi sebeplerden kaynaklanabilir [5-7].

Tablo 4’de goriilen bes firmaya ait oranlar incelendiginde, A firmasmin oran
degerlerinde yillar icerisinde artis gorilmektedir. 2001 yilindaki ekonomik krize
ragmen bir 6nceki yilla mukayese edildiginde firmanin oran degerindeki arti dikkat
¢ekmektedir. 2001 yilinda firmanin hem net satiglari hem de briit satiglarindaki kar
bir dnceki yila gore azalmistir. Ancak firma satig maliyetini azaltarak bir dnceki yila
oranla daha yiiksek satis verimliligi saglamig, bu durum briit satis karmnin oran
bazinda daha yiiksek gergeklesmesine neden olmustur.

Tablo 4. Briit satig karmin net satiglara orani
A FIRMASI B-FIRMASI C-FIRMASI D-FIRMASI E-FIRMASI

1998 24,81 26,56 18,10 25,01 9,60

1999 21,50 23,83 18,29 30,51 14,55
2000 27,99 26,25 14,92 29,76 15,02
2001 30,27 -2,50 9,14 27,08 13,56

B firmasinin oranlarina bakildiginda 1999 yilinda biraz diisiis, 2000 yilinda
toparlanma goriilmektedir. Ancak 2001 yilina bakildiginda firma oraninin negatif
degere diismesi sirketin satig maliyetlerinin net satiglardan daha yiiksek oldugunu
gostermektedir.

C firmasinin oranlarina bakildiginda 1999 yilinda oranin degismedigi goriilmektedir.
2000 yilinda net satiglarin bir 6nceki yila gore 2 kattan fazla arttig1 gézlemlenmesine
ragmen satig maliyetlerinin daha fazla artmasi nedeniyle briit satis kar1 net satiglara
kiyasla daha az artmig dolayisiyla oranda diisiis goriilmistiir. 2001 yilinda hem net
satislar hem de briit satig kar1 azalmig, fakat briit satis karinda satiglarin maliyetinden
daha ¢ok azalma olmasi dolayisiyla oran bir 6nceki yila gore diigmiistiir.

D firmasinin oranlarmin diger firmalarla kiyaslayinca daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. 2001 yilinda krize ragmen net satiglarinda ve briit satis karlarinda
fazla azalma goriilmemis dolayisiyla oranda da ¢ok fazla diisiis ger¢eklesmemistir.

E firmasinin net satiglar1 2001 yilinda bir 6nceki yila gore 2 kattan fazla artmis, buna
paralel olarak satis maliyetlerinde meydana gelen yiikselme oranda bir 6nceki yillara
gore azda olsa bir azalma ortaya g¢ikarmistir. Bununla beraber firmanin oranini
onceki yillara gore krize ragmen kiigiik bir farkla koruyabilmesi firma agisindan bir
basar1 gostergesidir.
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2.4.2. Esas faaliyet kar marji (karhhg)

Esas faaliyet kari, firmanin satig kabiliyetinin bir gostergesi olan briit satis karindan
faaliyet giderleri, AR _GE giderleri, pazarlama, satis dagitim giderleri ve genel
yonetim giderlerinin diigiilmesi sonucu hesaplanmaktadir [5-7]. Bu oran ayni
kategorideki firmalarin rekabet yetenekleri bakimindan kiyaslanmasinda 6nem arz
etmekte, firmanin kendi faaliyetlerinden kaynaklanan kar azaltict maliyetleri
minimumda tutma yeteneklerinin bir dl¢iisii olmaktadir. Dolayistyla firmalarin esas
faaliyet karinin yiiksekligi bir anlamda firmalarin kendilerine ait giderlerini ne kadar
kisabildiklerinin bir gostergesi olmaktadir [5,7].

Esas Faaliyet Karlilig1 = (Esas Faaliyet Kar1 / Net Satiglar) *100 4)

Tablo 5 incelendiginde, A firmasinin esas faaliyet kar oranlarinda 1998’den 1999’a
gecildiginde diisiis oldugu goézlemlenirken 2000 yilinda oran yiikselmis fakat 2001
krizi ile birlikte tekrar ve biiyiik oranda diisiis meydana gelmistir. Bununla beraber
ekonomik krizin biylkligli géz oniine alindiginda 2001°deki faaliyet karlilik
oraninin artida kalmasi firmanin basarisi sayilabilir.

Tablo 5. Esas faaliyet karlilig1 oranlar1
A FIRMASI B-FIRMASI C-FIRMASI D-FIRMASI E-FIRMASI

1998 8,98 11,37 10,26 13,92 9,73
1999 330 3,63 11,75 17,70 7,23
2000 10,56 9,93 9,26 15,44 4,48
2001 329 24,88 2,56 7,71 3,99

B firmasinin diger oranlarina bakildiginda 1999 yili igerisinde oldukca iyi bir
pozisyonda oldugu goriilmekteydi. Fakat karlilik oranina bakildiginda 1998 yilina
gore diisiis goze carpmaktadir. Oran 2000 yilinda artmasina ragmen, 2001 yilindaki
krizin B firmasini oldukga etkiledigi gdzlemlenebilmektedir. 2001 yilinda B firmasi
bir 6nceki yila gére net satiglarinda meydana gelen azalmanin etkisiyle birlikte zarar
etmistir.

Yillar itibariyle karlilik oranlart pek degismeyen C firmas: 2001 yilinda zarar
etmistir. Bu oranlara bakildiginda ekonomik krize ragmen en iyi degerleri D firmasi
elde etmis ve bliylik krize ragmen 7.71’lik bir karlilik orani ile krizden ¢ikmay1
bagarmustir.

1998 vel999 yillarinda zararda goziiken E firmasi, 2000 yilinda satislarini oldukga

arttirarak kara gegmis ve krize ragmen 2001 yilinda karlilik oraninda fazla bir diisiis
yasamamistir. Bunun gerceklesmesindeki en biiyiik etken ise firmanin yaptig
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ihracat sayesinde net satiglarimi bir Onceki yila gore hemen hemen ikiye
katlamasidir.

2.4.3. Net kar marji

Net donem kar sirketlerin tiim faaliyetlerinin neticelerini yansitan bir degerdir. Net
donem kar1 satislara oranlandiginda net kar marj1 bulunur [3-5].

Net Kar Marji= (Dénem Net Kar1 /Net Satiglar) *100 &)

Net kar marji sirketlerin tim faaliyet, yatirim ve finansman politikalar1 hakkinda
yargilya varmamizi saglar. Firmalar i¢in esas olan kendi faaliyetlerinden kar elde
etmeleri olmakla beraber, faiz gelirleri, herhangi bir gayrimenkulun satimi gibi esas
faaliyetleri disinda elde edilen gelirler de firmalar i¢in dnemli olmaktadir. Bununla
beraber firmanmn 6dedigi faiz ve vergilerin de kara yansitilarak kardan diisiilmesi,
sonugta firmaya kalan kar1, diger bir deyisle net kar1 ifade etmektedir [4,5,7]. Tablo
6’da bes firmaya ait net kar marjlar1 verilmistir.

Tablo 6. Net kar marj1 oranlari
A FIRMASI B-FIRMASI C-FIRMASI D-FIRMASI E-FIRMASI

1998 12,80 16,70 9,16 4,92 -11,91
1999 -6,30 0,47 7,80 7,43 -16,63
2000 10,70 6,42 5,80 9,03 5,40
2001 -28,42 -21,90 -18,98 12,10 -0,06

A firmasmin net kar marjina bakildiginda 1998 yilinda net dénem karmin oldukga
iyi bir degerde olmasi ile birlikte oran degeri de oldukga iyi bir degere ulasmustir.
1999 yilinda firmanin zarara gegmesiyle net kar marj1 da eksi deger almistir. 2000
yilinda satiglarin ve karin artmasiyla net kar marj1 10.7 degerini almistir. 2001
yilinda satislarin asirt bir sekilde diigmesiyle firmanin net kar marji -28,42 gibi
oldukca diisiik bir degerde gerceklesmistir.

B firmasinin 1998 yilinda satiglarmin yiiksek olmasi ile birlikte elde ettigi gelirin
yani sira maliyetlerini de kisabilmis ve net kar marjini yiikseltmistir. 1999 yilinda
firmanin satiglarina gore Ozellikle faaliyet giderleri, finansman giderleri ve
caligmayan kisim giderleri dolayisiyla net kar marjinda 6nemli Olciide diisiis
yasanmugtir. 2000 yilinda net satiglarint hemen hemen 3 katina ¢ikarmasi ve net
donem karini da yiikseltmesi ile birlikte firmanin net kar marj1 da yilikselmis fakat
2001 yilinda satiglardaki disiis, giderlerdeki artis nedeniyle donemi zararla
kapatmuistir.
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C firmasinin 1998’den 2000 yilina kadar net satiglarin1 giderek artirmasina ragmen
giderleri ayni oranda azaltamamasi nedeniyle net karmi ayni oranda arttirmayi
bagaramamis, oraninda giderek diisiis goriilmiis ve 2001 yilinda satiglarda meydana
gelen azalmanin da etkisiyle oran negatif degere ulagmistir.

Diger firmalarin net kar marjlarinin giderek diigmesine ragmen D firmasi bu orani
yillar igerisinde giderek arttirmay1 basarmugtir. Oyle ki 2001 yilindaki krize ragmen
net dénem karmi bir dnceki yila gore arttirmayr basaran firma, bu sayede net kar
marjint 12.10 gibi degere ulastirmistir.

E firmasmin 1998 ve 1999 yillarinda elde ettigi basarisiz sonuglara ragmen 2000
yilinda satiglarint ve net donem karini arttirmayi basarmasi ile oran 5.4°likk bir
degere ulasmustir. 2001 yilinda net satiglarin bir 6nceki yila gore 2 kat artmasina
ragmen Ozellikle diger faaliyetlerinden gider ve zararlar ile finansman giderleri
kalemlerindeki artiglarin da etkisiyle net donem kart eksi degerde olusmus,
dolayisiyla net kar marj1 da negatif ger¢eklesmistir.

2.4. istihdam ve Cahsan Kisi Basina Verimlilik

Firmalarin yillara gore istihdam degisimleri bir dl¢lide ekonomilerinin durumunu
gostermektedir. Firmalar, ekonomik olarak zor durumda kaldiklarinda is¢i ¢ikarma
yollarina gitmektedir. Uretimin artmas1 durumunda calisan yetersizligi olustugu
durumlarda ise firmalar yeni isgiler almaktadirlar. Bununla beraber istihdam
azaliginin bir diger nedeni, emek yogun iiretimden teknoloji yogun iiretime gegistir.
Firmalar teknolojilerini yenileyerek birkag is¢i tarafindan yapilan bir isi bir makine
ile gergeklestirebilmektedirler. Tablo 7°de firmalarin yillara gore istithdam durumlari
goriilmektedir.

Tablo 7. Yillara gore firmalarin istihdami
A FIRMASI B-FIRMASI C-FIRMASI D-FIRMASI E-FIRMASI

1998 634 3457 516 497 5083
1999 662 3172 610 527 3960
2000 691 3707 999 562 4843
2001 661 3721 753 489 5064

Firmalarin asagida verilen Tablo 8’de de goriildiigli lizere genel egilim olarak
calisan basina net satig degerleri 2000 yilina kadar artig gostermis ve 2000 yili diger
yillara gore sigrama yili olmustur. Ancak 2001 yili krizi A, B, C firmalarini
etkilemis, D ve E firmalar1 ise krize ragmen satiglarini artirabilmislerdir. E
firmasinda 2001 yilinda caligan kisi sayisinin artmasina ragmen, satiglarinda
meydana gelen 6nemli yiikselis oran1 artirmistir.
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Tablo 8. Calisan kisi basina net satiglar (Milyar TL)
A FIRMASI B-FIRMASI C-FIRMASI D-FIRMASI E-FIRMASI

1998 74,72 54,50 51,96 56,14 32,98
1999 101,11 84,22 82,49 95,48 56,47
2000 158,28 171,56 122,24 134,89 103,62
2001 102,89 112,35 101,68 151,52 206,58

Yukarida agiklanan tiim oranlar bir firmanin basaris1 hakkinda fikir verebilmektedir.
Firmalarin yukaridaki oranlar1 degerlendirilerek basari hakkinda verilecek bir karar,
degerlendirmeyi yapan uzmanin rakamla ifade edilmeyen yoruma ve tecriibelerine
dayali goriisii dogrultusunda olusmaktadir. Yapilan degerlendirmede, gegmisteki
tecriibeler dogrultusunda oranlarin  ozellikleri ve degerleri g6z Oniinde
bulundurularak bir karara varilmaktadir. Bu tiir degerlendirme yonteminde, ayni
firmalarin farkli uzmanlar tarafindan degerlendirilmesinde farkli sonuglara ulasmak
muhtemeldir. Ciinkii farkli uzmanlarin deger yargilari, basart degerlendirme
kistaslar1 birbirinden farkli olabileceginden sonuglar da farkli olabilmektedir. Bu
nedenle basart veya performans degerlendirmesinde bir yontem gelistirmek ve
sonucu objektif olarak rakamla ifade edebilmek basari durumu hakkinda daha net bir
sonucun ifade edilebilmesini saglayacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda asagida TOPSIS
yontemi ile olusturulan yontem ve ilgili agiklamalar verilmistir.

3. TOPSIS YONTEMIiYLE FIRMALARIN FiINANSAL YAPILARININ
DERECELENDIRILMESI

Caligmanin bu boliimiinde yukarida 5 firma icin hesaplanan finansal oranlar 1998,
1999, 2000 ve 2001 yillar1 icin ayr1 ayri olmak tizere firmalarin
derecelendirilmelerinde ve oranlarin firmalarda gosterdikleri degerler dogrultusunda
firmalarin performanslarinin belirlenmesinde kullanilmigtir. Bu amaca yonelik
olarak “cok Ozellikli karar verme yontemleri’nden biri olan TOPSIS ydntemi
kullanilmistir. Bu yontem sayesinde bir onceki boliimde degerleri hesaplanan ve
yorumlanan oranlar tek bir puanla matematiksel olarak ifade edilebilmekte ve
firmalar kendi aralarinda basarilarina gore siralanabilmektedir. Asagida yonteme
iligskin aciklamalar ve yontemin uygulanigi verilmistir.

3.1. TOPSIS Yontemine iliskin Genel Aciklamalar

TOPSIS yontemi ¢ok 6zellikli karar verme yontemlerinden bir tanesidir. Ydntem
kullanilarak alternatif seceneklerin belirli kriterler dogrultusunda ve kriterlerin
alabilecegi maksimum ve minimum degerler arasinda ideal duruma gore
kargilastirilmasi gerceklestirilmektedir. Yontemin ilk asamast Sekil 1°deki gibi karar
matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisinde, alternatifler (a; ... a, ) alt alta siralanir
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Alternatifler Ozellikler
Yi Vs Vi
a Yu Yi2 Vik
. Y2 ¥22 Yok
an Yn1 Yn2 Yok

Sekil 1. Karar matrisi

ve karsilarinda herbir kriterin alternatiflere gore gosterdikleri 6zellikler (v ... Yk )
listelenir. Yontemle ilgili diger hesaplama asamalari ise asagida adim adim
belirtilmistir [8].

Adim 1: Karar matrisindeki kriterlere ait puan veya 6zelliklerin kareleri toplaminin
karekdokii alinarak matris normalize edilir.

Z =2 ielonjel,..k 6)

i n
2
i=1

Adim 2: Normalize edilmis karar matrisinin elemanlar1 kriterlere verilen 6énemler
dogrultusunda agirliklandirilir. Agirliklandirmada 10-puan 6lgeginin (Sekil 10)
narmalize edilmis hali kullanilir.

Kriter Degerlendirme Rakamsal Deger
En dnemsiz 0

Cok dnemsiz 1
Onemsiz 3
Ortalama 5

Onemli 7

Cok 6nemli 9

En dnemsiz 10

Sekil 2. 10-puan 6lgegi
Xi=W; . zjj i=1,...n; j=1,.....k (w; ; herbir j. kriterin agirligr) (7

Adim 3: a* ve a- ideal noktalarin tanimlanmasi: Burada agirliklandirilmis matriste
(D) her bir kolonda maksimum ve minimum degerler tespit edilir.

a* = {x;, X3 ......xx } (maksimum degerler) ®)
a = {X;, X3 ,.e...,X  (minimum degerler) 9)

Adim 4: Maksimum ideal noktaya olan uzaklik asagidaki formiille hesaplanir.
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S = D, —x,) i=1,..,n (10

Adim 5: Minimum ideal noktaya olan uzaklik agsagidaki formiille hesaplanir.

k
S =Y, -x)  i=l..n (1
J=1

Adim 6: Herbir alternatifin goreceli siralamasi ve puani asagidaki formiil
kullanilarak bulunur.

C'=S; /S, 0<=C/ <=1, i=1,....n (12)

3.2. TOPSIS Yontemiyle Otomotiv Firmalarinin Finansal Yapilarimin
Derecelendirilmesi

Bu béliimde 2. boliimde finansal oranlari hesaplanan otomotiv firmalarinin TOPSIS
yontemi kullanarak 1998, 1999, 2000 ve 2001 yillart i¢in ayr1 ayr
derecelendirilmesi gergeklestirilmistir.

[lk olarak 1998 yil igin kriterlerin firmalara gore gdsterdikleri degerler Sekil 3*deki
karar matrisi ile ifade edilmistir.

Daha sonra her bir kriter kareleri toplamlarinin karekokiine boliinerek asagida
goriilen Sekil 4’deki gibi normalize edilmistir.

1998 Kriterler
ESAS | BRUT . . . BORC

. FAA. | SATIS | CARI VERIMLILI YAPISI
FIRMALAR|NET KAR| KAR | K.M. | ORAN | SDH K ORANI
A FIRMASI 12,8 8,98 24,81 1,4 6,08 74,72 94,8
B FIRMASI 16,7 11,37 | 26,56 2,63 8,50 54,5 86,5
C FIRMASI 9,16 10,26 18,1 1,47 114,30 51,96 89,1
D FiIRMASI 4,92 13,92 | 25,01 1,02 | 8,83 56,14 82,1
E FIRMASI| -11,91 -9,73 9,6 1,98 | 9,04 32,98 89,3
NORM. 26,32 24,57 | 48,64 4,00 |21,76 124,47 197,80

Sekil 3. 1998 yili i¢in olusturulan karar matrisi
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Normalize Matris

ESAS | BRUT ] BORC
. NET | FAA. | SATIS | CARi YAPISI
FIRMALAR| KAR | KAR | K.M. | ORAN | SDH |VERIMLILiK| ORANI
A FIRMASI| 0486 | 0,366 | 0,510 | 0,350 | 0,279 0,600 0,479
B FIRMASI| 0,635 | 0,463 | 0,546 | 0,658 | 0,391 0,438 0,437
C FIRMASI| 0348 | 0,418 | 0,372 | 0,368 | 0,657 0,417 0,450
D FIRMASI| 0,187 | 0,567 | 0,514 | 0,255 | 0,406 0,451 0,415
E FIRMASI| -0,453 | -0,396 | 0,197 | 0,495 | 0,416 0,265 0,451
TOPLAM | 1,203 | 1,416 | 2,140 | 2,125 | 2,149 2,172 2,234

Sekil 4. 1998 yilina ait karar matrisinin normalize edilmis hali

Bir sonraki asamada ise, kriterlere 10-puan 6lcegi ile verilen 6nemlerin (Sekil 5)
toplamlarina gore normalize edilmis halleriyle, normalize matrisin ¢arpimi yapilarak
Sekil 6’daki gibi “D” agirliklandirilmig matrisi elde edilmistir.

KRITERLER ONEM | Agirlik vektorii
NET KAR 7 0,135
ESAS FAA. KAR 8 0,154
BRUT SATIS K.M. 7 0,135
CARIi ORAN 6 0,115
SDH 7 0,135
VERIMLILIK 9 0,173
BORC YAPISI ORANI 8 0,154
TOPLAM 52 1,0

Sekil 5. Kriterlerin 6nemleri ve normalize agirlik puanlar

0,065 0,056 0,069 0,040 0,038 0,104 0,074
0,085 0071 0074 0,076 0053 0,076 0,067
D= 0,047 0,064 0,050 0,042 0,088 0,072 0,069
0,025 0,087 0,069 0,029 0,055 0,078 0,064
-0,061  -0,061 0,027 0,057 0,056 0,046 0,069
a=| 0,085 0,087 0,074 0,076 0,088 0,104 0,064
a=| -0,061 -0,061 0,027 0,029 0,038 0,046 0,074
Sekil 6. “D” agirlikli matris ile ideal verilerin tespit edilmesi

Son agamada ise agirliklandirilmis “D” matrisinde amaca hizmet edisine gore a’ ve
a (maksimum, minimum) degerleri belirlenmis (Sekil 6) ve buradan S  ve §
degerlerinden faydalanilarak puanlar ve firmalarin siralamalari tespit edilmistir.
Bulunan sonuca gore; 1998 yilinda en iyi performansit B firmasi gdstermis ikinci
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siray1 C firmasi, 3. siray1 A firmasi, 4. siray1 D firmasi ve son siray1 ise E firmasi
almustir (Sekil 7).

HISSE HiSSE
FiIRMALAR |PUAN SIRALAMA| SENEDi | SENEDI
DEGERI [SIRALAMA

0,073 0,187 | | A FIRMASI | 2,563 3 7.900 3
0,048 0,211 | | B FIRMASI | 4,353 1 60.000 1
S10,069 | S10,177| | C FIRMASI | 2,578 2 - -
0,087 0,181 | | D FIRMASI | 2,068 4 22.000 2

0,224 0,033 | | E FIRMASI | 0,149 5 2.750 4
Sekil 7. Firmalarin 1998 yili i¢in hesaplanan siralamalari

Tabloda ayri bir kolon olarak firmalarm yil sonu itibariyle IMKB hisse senedi
kapanis degerleri alinmis ve hisse senedi degerlerine gore de siralamalar1 yapilarak
TOPSIS yontemi ile yapilan siralama ile karsilagtirtlmistir (Sekil 7). 1998 yilinda C
firmasinin hisse senedi degeri bulunamamasina karsilik, diger firmalarin hisse
senetlerine gore siralamasi ile TOPSIS yontemine gore siralanmalari birbirine gore
tutarli ¢ikmigtir. 2001 yilinda TOPSIS puanlarina gore siralama ile hisse senetleri
degerlerinin siralamalar1 farklilik gostermekle birlikte, 2001 yilinin kriz yili olmasi
ve hisse senetleri getirilerindeki dalgalanmalar dikkate alinmalidir. Bununla birlikte
D ve E firmalar1 TOPSIS basar1 siralamasina gore ilk iki siray1 almis, hisse senetleri
degerlerinde de 5 firma iginde sadece bu iki firmada bir dnceki yila gore yiikselme
goriilmiistir. Bu noktadan bakildiginda TOPSIS puanlarina gore yapilan
derecelendirme ile hisse senedi getirilerine gore yapilan derecelendirmede tutarlilik
ortaya ¢ikmaktadir. 1999, 2000 ve 2001 yillar1 i¢in hesaplanan TOPSIS puanlari,
siralamalar ve hisse senedi degerine gore siralamalar da Sekil 8, 9 ve 10’da
izlenebilir.

HiSSE SENEDI
FIRMALAR PUAN SIRALAMA| DEGERI H.S.SIRA.
A FIRMASI 0,661 4 34.000 2
B FIRMASI 1,468 3 20.000 3
C FIRMASI 2,405 2 - -
D FIRMASI 2,642 1 39.500 1
E FIRMASI 0,150 5 6.000 4

Sekil 8. Firmalarin 1999 yili i¢cin TOPSIS ile hesaplanan dereceleri ile hisse
senetleri getirileri
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HIiSSE SENEDI
FIRMALAR PUAN SIRALAMA| DEGERI H.S.SIRA.
A FIRMASI 0,907 3 27.500 2
B FIRMASI 1,872 1 27.500 2
C FIRMASI 0,755 4 40.000 1
D FIRMASI 1,111 2 12.500 3
E FIRMASI 0,718 5 4.500 4

Sekil 9. Firmalarin 2000 y1l1 icin TOPSIS ile hesaplanan dereceleri ile hisse
senetleri getirileri

HISSE
SENEDI
FIRMALAR PUAN SIRALAMA| DEGERi |H.S.SIRA.
A FIRMASI 1,120 3 8.200 4
B FIRMASI 0,261 5 14.000 2
C FIRMASI 0,867 4 19.250 1
D FIRMASI 3,062 2 13.250 3
E FIRMASI 3,323 1 4.950 5

Sekil 10. Firmalarin 2001 yili igin TOPSIS ile hesaplanan dereceleri ile hisse
senetleri getirileri

4. DEGERLENDIRME

Calismada otomotiv sektdriiniin yukarida belirtilen 6nemi dogrultusunda iilkemizde
faaliyet gosteren bes adet biiylik Ol¢ekli otomotiv firmasinin degerlendirilmesi
yapilmig ve yillar itibariyle firmalarin basar1 durumlari tespit edilmistir.

Bu dogrultuda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 5 biiyiik Slgekli firmanin otomotiv
sektoriindeki yeri ve finansal yapilart 1998, 1999, 2000 ve 2001 yillar1 igin
degerlendirilmis ve kendi aralarinda TOPSIS yontemi ile performanslarina gore
siralandirilmalart  gergeklestirilmistir. Uygulanan yontem, incelenen firmalarin
finansal oranlarinin matematiksel olarak tek bir puana doniistiiriilerek genel bir
sekilde ifade edilebilmesini saglamig ve boylece yapilan degerlendirme ve
analizlerin sonuglar1 rakamsal olarak ifade edilerek daha somut bir hale
getirilebilmistir.

Yillar itibariyle derecelendirme sonuglari incelendiginde, her yil i¢in sonuglarin
farklilik gosterdigi ve duragan veya dogrusal olmadigi goriilmektedir. Bunun baslica
nedeni Tiirkiye ekonomisinin gelisen kosullardan ¢ok kolay etkilenmesi, ¢ok kolay
krizler yasayabilmesidir. Bununla beraber akilci stratejiler izleyen firmalarin krizden
etkilenmedigi yapilan ¢alismada goriilmiistiir. Degerlendirmede yer alan D ve E
firmalar1 olarak nitelendirilen iki firma krizden c¢ok fazla derecede bir etkilenme
yasamamuslardir. Ozellikle E firmasinin ihracata yonelerek kendine yeni bir talep
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alan1 olusturmasi kriz nedeniyle daralan i¢ talebin olumsuz etkilerini yok etmis ve
firma yurt dis1 satiglarindaki onemli orandaki artisla beraber krizi agabilmistir.
Bunun yaninda i¢ talebe bagli kalan firmalarin krizden olumsuz etkilendigi
goriilmektedir.

Calismada hesaplanan TOPSIS puanlar1 ve firmalarin kendi aralarinda siralamalart,
firmalarin yil sonlar1 itibariyle hisse senetleri kapanis fiyatlarina gore siralanmalar1
ile kargilastirilmistir. Bu karsilastirmaya gore 1998, 1999 ve 2000 yillarinda TOPSIS
yontemine gore siralama ile hisse senetleri fiyatlarina gore siralama sonuglarmnin
birbiriyle tutarlt oldugu goriilmiistiir. 2001 yilinda ise iki siralama arasinda farklilik
gozlenmektedir. Bu farkliligin en 6nemli sebebi olarak 2001 yili krizi ve borsada
meydana gelen dalgalanma gosterilebilir. Bununla beraber D ve E firmalarmin
krizden olumsuz etkilenmemeleri 2001 yilinda hisse senedi fiyatlarinin diger 3
firmaya oranla artis gostermesi olarak borsaya yansimistir. TOPSIS ile yapilan 2001
yili degerlendirmesinde de E ve D firmalari ilk iki siray1 paylagmaktadir. Bu agidan
bakildiginda TOPSIS yontemi ile yapilan degerlendirmeyle hisse senetleri
fiyatlarina gore yapilan siralama bakimindan benzerlik ve tutarlilik olusmustur.

5. SONUCLAR

Calismada kullanilan yontem sayesinde firmalarin basarilariin degerlendirilerek
kendi aralarinda siralanmalarinin matematiksel olarak ifade edilebildigi bir
degerlendirme sistemi ortaya konmustur. Bu degerlendirme sistemi sayesinde,
uzmanlarin subjektif ve yoruma dayanan basari kararlariin, matematiksel olarak
rakamla ifade edilebilen sistem dahilinde verilebilmesini saglayan bir yaklagim
olusturulmustur. Kullanilan TOPSIS yo6ntemi bize sistematik bir degerlendirme
sistemi olusturmamizi saglamistir. TOPSIS yontemi ile ortaya konan uygulamanin
tutarhigmin, bir baska deyisle testinin yapilabilmesi i¢in, degerlendirilen otomotiv
firmalarinin IMKB’de islem géren hisse senetlerinin degerleri her yil igin tespit
edilmis ve TOPSIS ile bulunan sonuglarla karsilastirilmigtir. Karsilagtirma
sonucunda TOPSIS yéntemi sonuglar ile IMKB hisse senedi degerlerinin siralamast
birbiriyle tutarli ¢ikmugtir.

Bu calismada ortaya konan metot, hemen hemen ayni biiyiikliikteki firmalarin
birbirleriyle ayni kriterler dogrultusunda karsilagtirilarak rakamsal olarak basari
derecelerinin ve basar1 siralamalarinin belirlenmesinde faydali bir yaklasim
getirmistir. Otomotiv sektorll i¢in yapilan bu ¢alisma diger sektorlerdeki firmalar
icin de uygulanabilir ve arastirmacilarin sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
basarilarinin tespiti ve basari siralamalarmin belirlenmesinde yol gosterici olabilir.
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