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Oz

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)'da hisse senetleri islem goren otomotiv sektoriinde
faaliyet gosteren 7 sirketin 2010-2015 yillar: arasindaki finansal tablolar1 ve faaliyet raporlar:
kullamlarak finansal oranlar belirlenmistir. Bu finansal oranlar c¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi kullamilarak incelenmistir. TOPSIS yéntemi
yardimyla belirlenen finansal oranlar tek bir puana cevrilmistir. Bu asamamn devaminda
TOPSIS yontemiyle elde edilen veriler en yiiksek puandan baslayarak siralanmistir. Calismanin
sonucunda bazi sirketlerin finansal performans siralamasim istikrarly bir sekilde korudugu, kalan
diger girketlerin ise siralamadaki yerinin degiskenlik gosterdigi goriilmiistiir. Sirketlerin
stralamasindaki degiskenliklerin nedenleri finansal performansla olan iliskisi incelenmistir. Bu
calismanin amact Tiirkiye otomotiv sektériinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri BIST te islem
goren 7 otomotiv sirketinin 2010-2015 yillar1 arasindaki finansal performansini ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi ile incelemek ve sonuglarini degerlendirmektir.

Anahtar Kelimeler: Otomotiv Sektorii, Finansal Performans, TOPSIS Yintemi.

Performance Evaluation and Analysis through the TOPSIS Method of Firms in
the Automotive Sector Trading in BIST

Abstract

In this study, the financial ratios of the 7 companies operating in the automotive sector
whose stocks are traded in Stock Exchange Istanbul (BIST) were determined by using financial
statements and activity reports between 2010-2015. These financial ratios were examined through
the TOPSIS method, which is one of multi-criteria decision making methods. The financial ratios
determined by the TOPSIS method have been converted into a single score. In the following of this
phase, the data obtained by the TOPSIS method are ordered starting from the highest score. As a
result of the study, it is seen that some companies keep their financial performance ranking
steadily, while the rest of the companies show varying place in the order. The relationship between
sequential variability of firms and their financial performance is examined. The aim of this study is
to examine the financial performance of 7 automotive companies operating in Turkey’s automotive
sector and traded in BIST through the TOPSIS method which is one of the multi criteria decision
making methods and to evaluate the results

Keywords: Automotive Sector, Financial Performance, TOPSIS Method.
GIRIS
Gelisen ve degisen diinyada otomotiv sektorii Onemli bir role sahiptir.
Otomotiv sektorii, iilkelerin ekonomik anlamda biiyiimesine ve gelismesine katki
saglarken diger sektorlerle de yakin iliski igindedir. Birgok sektoriin iirettiklerinden

faydalanir; demir-gelik, cam, plastik, tekstil, elektrik ve elektronik sektorleri bunlarin
basinda gelir ayrica bu sektorlerin gelismesine yardimci olur (Karbuz vd., 2008: 3-4).

1Bu calisma Aktas (2016)in “BiST’te Hisse Senetleri islem Goren Otomotiv Sektoriindeki Firmalarin
TOPSIS Yontemine Gore Performans Degerlemesi ve Analizi” adli yiiksek lisans tezinden iiretilmistir.
*Yazigma adresi. Email: aktas.ismail@yahoo.com
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Bunlarin yaninda otomotiv sektorii, yedek parca gibi diger yan sanayi kuruslarina,
tiretilen araglarin tiiketiciye ulasmasinda katkida bulunan ve satis sonrasi hizmet veren
sektorlere de isttihdam yaratmaktadir.

Kiiresellesen diinyada sirketlerin yasamlarim siirdiirebilmesi, kar edebilmesi,
devamlilig1 saglayabilmesi ve rakipleriyle yarisir diizeyde olabilmesinde finansal
performansin 6nemi biiyiiktiir. Finansal performans, sirketlerin finansal verilerinden
yararlanarak oOlclilebilir sonuglar ortaya cikaran, sirketlerin olumlu ve olumsuz
yanlarini gosteren 6lgme aracidir. Sirketler, finansal tablolar araciligiyla belirlenen
rasyolar (oranlar) yardimiyla finansal performansini dlgmeye c¢alismaktadir. Finansal
performans, sirketler igin belirlenen hedeflere ne kadar ulasildigini ve aksayan
taraflarin neler oldugunu gosteren bir geri bildirim aracidir.

Mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iligkinin basit matematiksel
ifadesine rasyo (oran) denilmektedir. Mali tablolarda yer alan kalemler arasinda basit
matematik iligkileri gostermek, baska bir deyisle rasyolar (oranlar) hesaplamak tek
bagina bir amag degildir. Onemli olan hesaplanan rasyolarin (oranlarin) yorumlanmasi
ve degerlendirilmesidir (Akgiig, 1995: 345). Bu c¢alismanin analizinde kullanilmak
tizere segilen oranlar, sirketlerin faaliyetlerine siirdiirmelerinde, sahip olduklari
varliklarin nasil kullandiklarmi ve karliliklarini test eden rayoslardan (oranlardan)
olusmaktadir.

Likidite analizlerinde, isletme sermayesinin yeterlilik seviyesi diizeyi ve
isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii arastirilir. Bu amagla isletmenin dénen varlik
ve kisa vadeli yiikiimliiliikleri arasindaki anlaml iliskiler kuran oranlardan
faydalanmilir (Karapinar ve Zaif, 2013: 207). Likidite oranlar: cari oran, asit test orani,
stok bagimlilik orani, nakit orami ve hazir degerler oranlarindan olusmaktadir.
Calismada likidite oranlarindan cari oran kullanilmistir.

Mali yap1 analizlerinde, isletmenin 6z kaynagimnin yeterli olup olmadig1, kaynak
yapist i¢inde borg ve 6z kaynagin dengesi ve 6z kaynak olarak yaratilan fonlarmn ne tiir
donen varlik ya da duran varliklara kullanildiginin 6l¢tilmesinde kullanilan oranlardir
(Akdogan ve Tenker, 1997: 537). Finansal yapz ile ilgili oranlarin belli baslilar: olarak,
kaldirag orani, 6z kaynak orani ve 6z kaynagmn borglar1 orani sayilabilir (Haftaci, 2009:
90). Calismada mali yapr oranlarindan toplam borg/toplam varlik orani, 6z
sermaye/toplam varlik orani ve kisa vadeli yabanc kaynak/toplam bor¢ orani
kullanilmistir.

Isletmenin ¢alisma durumu analizinde, isletme faaliyetlerinde kullanilan
varliklarin etkili bir bi¢cimde kullanilip kullanilmadigini 6l¢gmekte olan oranlara faaliyet
oranlar1 denilmektedir. Bu grupta yer alan oranlar ise stok devir hizi, alacak devir hizi,
donen varliklar devir hizi, duran varliklar devir hizi, aktif devir hizi, 6z sermaye devir
hiz1 ve maddi duran varlik devir hizidir (Akdogan ve Tenker, 1997: 543). Calismada
stok devir hizi kullanilmistir.

Karlilik oranlari ise isletmelerin emrine verilmis bulunan 6z sermaye ve yabanci
kaynaklarim, verimlendirme derecesinin 6l¢iimiinde kullanilmaktadir. Isletmelerin elde
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ettigi karm oOlciilii ve yeterli olup olmadiginin saptanmasinda kullanilan oranlardir
(Akdogan ve Tenker, 1997: 593). Kar ile satislar arasindaki iligkiyi gosteren oranlar briit
satis kari/net satislar orani, faaliyet kari/net satislar orani, net kar/net satislar oran1 vb.
kar ile sermaye arasindaki iliskiyi gosteren net kar/6z kaynak orani, net karin toplam
varliklara orani, faaliyet karmnin net satiglara orani vb. bunlara ilaveten de kar ile is
giictiniin verimlili§i arasindaki iligkiyi ortaya koyan oranlar da ¢alisan kisi basma
diisen net satislar oranidir (Akdogan ve Tenker, 1997: 571). Calismada karhlikla ilgili
olarak net kar/6z sermaye orani, net kar toplam varlik orani, briit satis kari/net satislar
orany, faaliyet kari/net satiglar oran ve galisan kisi basina net satislar kullanilmstir.

Otomotiv sektoriindeki faaliyet gosteren sirketler, diger sirketler gibi finansal
performanslarini degerlendirmesi hem yerel hem de kiiresel anlamda daha rekabetgi
ve giinlin kosullarina uyum saglayabilme baglaminda 6nemi biiyiiktiir. Giintimiizde
sirketleri degerlendirirken sadece finansal tablolardan elde edilen oranlarin
kullanilmas: yeterli degildir. Finansal oranlar sirketlerin mevcut ekonomik durumunu
gosterirken, hedefledikleri diger amaglar1 yorumlamakta eksik kalabilir. Tiirkiye’de
otomotiv sektoriindeki sirketlerin, iiretilen tiriinlerin kalitesi, pazar firsatlar1 ve sahip
olunan insan giiciinii iyi degerlendirerek belirlenen hedeflere ulasabilmesi i¢in finansal
performansi goz ardi etmemelidir. Bunu ortadan kaldirabilmek igin ¢ok cesitli karar
verme stiregleri gelistirilmistir.

1. DUNYADA ve TURKIYE'DE OTOMOTIV SEKTORU

18 yy. ilk motorlu aracin icad ile baglayan otomotiv sektorii, hizli bir sekilde
gelismistir. Giintimiizde otomotiv sektoriinde 20'ye yakin iilkede tiretim yapan 50 adet
motorlu tasit treticisi bulunmaktadir. Motorlu tasit tiretimi otomobil ve ticari arag
olarak ikiye ayrilmaktadir. Diinya otomotiv sektoriinde, otomobil ve kamyonetlerden
olusan hafif arag iiretimi yiizde 90 gibi 6nemli bir paya sahiptir. Geri kalan yiizde 10
kismi ise Minibiis, midibiis, otobiis, kamyon, ¢ekici gibi diger ara¢ smuiflarin
kapsamaktadir.

Biiyiik yatirimlarin yapildigr diinya otomotiv sektdriine, Ar-Ge ve {iretim
anlaminda yilda 90 milyar dolar diizeyinde yatirim harcamasi yapilmaktadir. 2 trilyon
dolar diizeyinde cirosu bulunan otomotiv sektoriinden elde edilen vergi geliri ise 450
milyar dolarm iizerindedir. Bu verilere gore, otomotiv sektorii diinyanin sayil iilke
ekonomilerine karsilik gelmektedir. Diinya ekonomisinde 6nemli bir paya sahip olan
otomotiv sektorii 8 milyondan fazla dogrudan istihdam yaratmaktadir. Bu rakam
diinya imalat sektorii istthdaminin da ytizde 5'inden fazladir. Bunun yaninda dolayh
olarak diinya otomotiv sektorii kendisi ile birlikte 50 milyondan daha fazla kisinin
istthdamina da katk: saglamaktadir (Sanayi Genel Miidiirliigii, 2014: 8).

Tiirkiye’de 1960’11 yillarda temelleri atilan otomotiv sanayisi ilk yillarda kendi
yerli otomobil iiretim cabalarinin yaninda yabanci araglarmn ithalati ve {iretimine de
gerceklesmistir. Bu donemde ayrica yedek parca ihtiyacimi karsilama amaciyla da
otomobil yan sanayisinin gelistigini gormekteyiz. 1980 sonrasi yapilan teknoloji
yatirimlar1 ile gelisen otomotiv sektorii yurt disina ara¢ ihrag etmeye baglamistir.
1990’11 yillarla birlikte Avrupa ile yapilan glimriik birligi anlasmasi sonucunda
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Tiirkiye’ye yabanci yatirimcinin ilgisi artmigtir. Kurulan modern {iretim tesislerin
yaninda {iiretimin kalitesi de yiikselmistir. 2000'li yillarla birlikte Tiirkiye otomotiv
sektorii kiiresel anlamda tam entegrasyonun tamamlandigl ve teknolojik yatirimlarin
yapildig1 bir donem olmustur. 2000 ile 2014 yillar1 arasinda kiiresel motor tireticilerinin
yapmis olduklar: bu yatirimlar, Tiirkiye’deki iireticilerin imalat yeteneklerini énemli
olclide gelistirerek ve Tiirkiye'nin kiiresel motorlu arag iiretiminde katkida bulunarak
uluslararas1 role sahip olmasma yardimc olmustur. Tiirkiye otomotiv sektorii
uluslararas1 giivenlik ve kalite standartlarim1 karsilayan {iretimin yaninda {iretim
kalitesi anlayisinda kiiresel olarak rekabet edilebilir konuma gelmistir. Grafik 1'de
Diinya ve Tiirkiye’deki 2015 y1l1 motorlu arag tiretim miktarlar: verilmistir.
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Grafik 1’e gore 2015 yilinda motorlu arag tiretimi siralamasinda 24 milyon adet
diizeyinde iiretim ile ilk sirada Cin Halk Cumhuriyeti yer almistir. Diinya tiretimin
ylzde 27’sini gergeklestiren Cin Halk Cumhuriyeti'nin motorlu arag tiretimi yillara
gbre artmaktadir. Ikinci sirada yer alan Amerika Birlesik Devletlerinin motorlu
tretimi ise 12 milyon adet diizeyine ulasmistir. Tiirkiye ise diinya motorlu arag
tretiminde 1,3 milyon adet diizeyi ile 15. sirada yer almaktadir (Otomotiv Sanayii
Dernegi, Otomotiv Sanayii 2015 Yil1 Kiiresel Degerlendirme Raporu, 2016: 8-9).

2. LITERATUR INCELEMESI

Yurdakul ve I¢ (2003), Tiirkiye’de otomotiv sektdriinde faaliyet gdsteren ve
hisseleri BIST’te islem goren 5 otomotiv sirketine ait finansal oranlardan hareketle
1998-2001 donemi igin; TOPSIS yontemini uygulamis, firma performansmin hisse
senetleri fiyatlarina gore benzer bir tutarlilik gosterdigini tespit etmislerdir.

Akkaya (2004) TOPSIS yontemini kullanarak, finansal rasyolar yardimiyla bir
havayolu firmasmin performansini incelemistir. Uretim, pazarlama ve faaliyet olmak
tizere 1li¢ baslik olusturarak bu basliklar kapsaminda da 63 rasyo belirlemistir. Ayrica
gri iligki analizi ve TOPSIS yontemleri ile bu rasyolar her bir grubu temsil etmek tizere
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13 rasyoya indirgenmistir. Ilgili rasyolar yardimiyla yéntem uygulanmis ve havayolu
firmasinin ulusal rekabette 6nemli bir konumda oldugu sonucuna varmustir.

Mahmoodzadeh, Shahrabi, Pariazar ve Zaeri (2007), farkli projelerin
degerlendirilmesinde AHP ve TOPSIS yontemlerini birlikte kullanarak, alternatif
projeler degerlendirilmesinde belirlenen finansal oranlar yardimiyla en iyi projeyi
bulmaya ¢alismislardir.

Eleren ve Karagiil (2008), Tiirkiye ekonomisinin 1986-2006 doénemindeki
performans seviyesini TOPSIS yontemiyle arastirmiglardir. Belirledikleri kriterler
dogrultusunda Tiirkiye ekonomisinin ilgili yillardaki basar1 durumunun degiskenlik
gosterdigini, bu degiskenlige en biiyiik etkinin ise dis agiktan kaynaklandigini one
surmiislerdir.

Chang, Lin, Lin ve Chiang (2010) yatinm fonlarmin degerlendirilmesinde
TOPSIS yontemini kullanmiglardir. Tayvan'da 82 yatirim fonunun 32 aylik verisinden
yararlanarak belirlenen kriterler dogrultusunda kullanilan TOPSIS yonteminin, yatirim
fonlarinin performans degerlendirilmesinde olumlu verilerin elde edildigi sonucuna
varmiglardir.

Yiikcii ve Atagan (2010) calismalarinda belirledikleri gesitli finansal performans
Olgiitlerine gore secmis olduklar1 otellerin performanslarmi TOPSIS yontemi
araciligiyla tek bir puana indirgenerek degerlendirmislerdir. Sonug¢ olarak farklh
illerdeki otellerinin performanslar1 kargilastirilmali olarak yorumlanabilmesi TOPSIS
yonteminin farkli degerlendirme kriterlerini ortak gercevede analiz edebilme olanag:
sagladig1 ve objektif bir degerleme imkani sundugunu tespit etmislerdir.

Demireli (2010), ise {iilke capinda yaygmn olarak faaliyet gosteren kamu
bankalarinin performanslarin1 TOPSIS yontemiyle analiz ederek sermayesi kamuya ait
bankalarin ulusal ve kiiresel finansal krizlerinden etkilendigini, performans
puanlarmin yurtdigi verilere bagh olarak oynaklik gosterdigini ve sektorde kayda
deger bir gelismenin ortaya ¢itkmadigi bulgusuna ulagmistir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010) calismalarinda BIST te faaliyet gosteren 11 teknoloji
firmasmin finansal tablolarindan hareketle, 2006-2009 yillar1 arasinda yer alan dort
donem igin TOPSIS yontemini kullanarak finansal performans degerlemesi
karsilastirmali olarak incelemislerdir. Sonug olarak, teknoloji firmalarmin finansal
performanslarimna iliskin bulgularin temel analiz sonugclariyla paralel olmasi, TOPSIS
yonteminin kullanilabilir bir yontem oldugu kanisina varmiglardar.

Dumanoglu (2010), BIST'te islem goren 15 ¢imento firmasinin finansal tablolari
araciligiyla finansal performanslarmi TOPSIS yontemi ile incelemistir. Ilk olarak
finansal oranlar hesaplanmis ve sonrasinda ise TOPSIS yontemi ile genel sirket
performansin1  gosteren tek bir puan elde edilmistir. Calismasinda 2004-2009
doneminde yer alan 6 donem igin performans degerlemesi yaparak elde ettigi bulgular1
karsilagtirilmis bazi sirketlerin finansal performans siralamasin istikrarli bir sekilde
korudugu, bazilarinin ise siralamasinin degiskenlik gosterdigini tespit etmistir.
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Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin (2011) BIST te islem géren Seramik sektoriindeki
bir anonim sgirketin, TOPSIS yontemi yardimiyla 1999-2008 doénemini kapsayan
verilerinden hareketle, 19 adet oran kullanilarak finansal performans degerlendirilmesi
yapmiglardir. Bu yontemi ile yillar itibariyle elde edilen sonuglarin dogru
yorumlanabilmesi igin sektor ortalamasinin ve rakip firmalarin finansal performans
sonuglariyla karsilastirilmasi gerektigini diistinmiislerdir.

Ozgiiven (2011), perakendecilik sektdriindeki bazi hipermarketlerin (Migros,
Carrefour ve Kipa) Ekonomist dergisinin 2009 yil1 arastirmasina gore siralamada ilk
10’da bulunan subelerini TOPSIS yontemiyle yapmis oldugu analizde, s6z konusu
firmalarmn performanslarini daha yukariya tagiyabilmeleri igin, mevcut magaza sayisini
fazlalastirmalar1 gerektigi, hakla iligkiler faaliyetlerine verilen Onemin artirilmasi
gerektigi ve lirlin gesitlendirme stratejisi uygulamalar: gerektigi sonucuna ulagilmigtir.

Omiirbek ve Kinay (2013) BIST ve Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goren iki havayolu sirketinin 2012 yilindaki performans analizinde, finansal
tablolarindan yararlanarak belirledikleri finansal kriterleri TOPSIS yontemi
kullanilarak incelenmis olup BIST’te islem goren sirketin daha basarili oldugunu tespit
etmiglerdir.

Acar ve Giiner (2014) ise bir konfeksiyon isletmesinde anahtar mdiisteriye
ulagabilmek icin TOPSIS yontemini kullanarak 5 adet kriter belirlemistir. TOPSIS
calismasinda 4 alternatif miisteri diisliniilerek yapilan uygulamada firma icin en
uygun miisteri bulunmaya ¢alisilmistir.

Akbulut ve Rengber (2015) c¢alismalrinda BIST'te islem goren Imalat
sektoriindeki 32 isletmenin 2010-2012 yillar1 arasindaki finansal performanslar ile
pazar degeri/defter degeri oranlar1 karsilastirilmistir. 10 adet degisken ve borsa
performansi icin pazar degeri/defteri oran1 degerlendirme kriteri olarak belirlenerek
TOPSIS yontemi araciligi ile performans degerlemesi yapilmustir.

Kayihan (2017) calismasinda BIST’te faaliyet gosteren tas ve topraga dayali
sanayi sektorti isletmelerin 2012-2015 d6nemini mali performanslarin1 TOPSIS yontemi
ile incelemistir. 28 adet isletmenin, belirlenen 8 adet kriter dogrultusunda herbir y1l igin
karsilagtirilmali degerlendirilmis ve sonug olarak yapilan ¢alisma diger sektorlerdeki
isletmeler ic¢in wuygulanabilir ve isletmlerin finansal performans agisindan
degerlendirilmesinde yol gosterebilecgi kanisina varmugtir.

Glimiis, Ercan, Tokyiiz ve Cakmak (2017), BiST'te islem gormekte olan ve
¢imento sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal tablolarindan yola ¢ikarak, bu
sirketlerin finansal performansmi TOPSIS yontemi ile incelemislerdir. Yapilan
uygulama ile elde edile sonuglarin, geleneksel oranlara ve nakit akim oranlarina gore
sirketlerin finansal performanslarmin farklilik gosterdigni tespit etmislerdir.
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3. METODOLOJi
3.1. Veri Toplama ve Metodoloji

Otomotiv sektorii Tiirkiye ekonomisi agisindan 6zel bir 6nem arz etmektedir.
Tiirkiye ekonomisinde otomotiv sektorii yillar i¢inde siirekli biiyiiyerek onemli bir
sektor kolu olmustur. Kiiresel 6lgekli otomotiv tireticilerinin tilkemize yapmis oldugu
teknoloji yatirimlari ile birlikte {iretim kalitesi de artmuistir. Uretim, pazarlama, satis ve
satis sonras1 hizmetler ile tiiketici taleplerini géz 6niinde tutan otomotiv sanayisi, glin
gectikge iilke ekonomisinde 6nemli role sahip olmustur.

Bu calismanin amaci; Borsa Istanbul’da hisse senetleri iglem goren otomotiv
sektoriindeki 7 sirketin 2010-2015 yillar1 arasindaki finansal performanslarinin TOPSIS
yontemiyle degerlendirilmesidir. Calisma kapsaminda ilgili dénemlerde Tiirkiye’'de
faaliyetlerini siirdiiren Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S, Dogus
Otomotiv Servis ve Ticaret A.S, Ford Otomotiv Sanayi A.S, Karsan Otomotiv Sanayi ve
Ticaret A.S, Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S, Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1
A.S ve Tiirk Traktér ve Ziraat Makineleri A.S analiz kapsamina alinmustir. Ilgili
sirketlerin adalar1 ve BIST kodlar1 Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Isletmelerin Ad1 ve BIST Islem Kodu

BIST iSLEM KODU | iISLETME ADI

ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S

FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S

KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S

Calismada, BIST’te hisse senetleri islem goren otomotiv sektoriindeki 7 sirketin
2010-2015 yillarina ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilen finansal veriler
kullanilmistir. Arastirmaya konu olan sirketlere ait veriler; KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu), BIST (Borsa Istanbul)in internet sitelerinden ve sirketlerin faaliyet
raporlarindan elde edilmistir. TOPSIS yonteminde performans degerlemesi
yapilabilmesi i¢in mali tablolardan yararlanarak belirli kriterlerin (finansal oranlar)
segilmesi gerekmektedir.

Secilen finansal oranlar; Cari Oran, Toplam Borg¢/Toplam Varlik Orany, Oz
Sermaye/Toplam Varlik Orani, Kisa Vadeli Yabanca Kaynaklar/Toplam Borg, Stok
Devir Hizi, Net Kar/Oz Sermaye Orani, Net Kar/Toplam Varlik Orani, Briit Satis
Kar1/Net Satiglar Orani, Faaliyet Kar1 Orani ve Calisan Kisi Basina Net Satiglardir.
Secilen 10 adet finansal oranin TOPSIS yonteminde tek puana ¢evrilerek
degerlendirme yapilabilmesi i¢in bu oranlara belirli agirliklar verilmistir. Bu ¢alismada
belirlenen finansal oranlar ve agirlik degerleri tablo 2’'de yer almaktadir.
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar ve Kullanilan Semboller

Kullanilan Oranlar Sembolii Agirlik Degeri (wi)
Cari Oran (CO) 0,10
Toplam Borg/Toplam Varlik Oranu (TB/TV) 0,10
Oz Sermaye/Toplam Varlik Orami (OS/TV) 0,10
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Bor¢ Oramn (KVYK/TB) 0,10
Stok Devir Hiz1 (SDH) 0,10
Net Kar/Oz Sermaye Oran (NK/C")S) 0,10
Net Kar/Toplam Varlik Orani (NK/TV) 0,10
Briit Satis Kari1/Net Satiglar Orani (BSK/NS) 0,10
Faaliyet Kar1/Net Satislar Oran1 (FK/NS) 0,10
Calisan Kisi Bagina Net Satiglar (CKBNS) 0,10

3.2. TOPSIS Yontemi

Cok kriterli karar verme siiregleri, karmasik karar problemlerinin bilimsel ve
analitik bir ¢ercevede ele alinarak karar vericiye ¢oziime ulasmasinda yardimci olmaya
calisan prosediirler biitlinti olarak ortaya ¢ikmistir. Bu agidan son yillarda kullanilan
cok kriterli karar verme yontemleriyle, birbirleriyle celisebilen kriterlerin basit diizeyde
karar almaya yardimci olmalariyla genis kullanim alanina sahip olmuslardir (Saldanh
ve Sirma, 2014: 186).

TOPSIS (Technique For Order Prefence by Similarity to Ideal Solution) teknigi
1981 yilinda Hwang ve Yoon K.'nin ¢alismalariyla gelistirilen yontem ¢ok kriterli karar
verme yoOntemlerinden en ¢ok kullanilanlarindandir. Bu teknik sirketlerin finansal
performanslarmin degerlendirilmesinde anlamli ve anlasilir sonuglar verir. TOPSIS
yontemi pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziim sarmalinda sirket i¢in optimal ¢oziimiin;
pozitif ideal ¢ozlime en yakin, negatif ideal ¢oziime en uzak noktasinda olusacagi
algisina dayanan bir varsayimdan hareketle gelistirilmis bir yontemdir. Giliniimiizde
TOPSIS yontemi, finansal oranlar kullanarak elde edilen sonuglar dogrultusunda
sirketlerin degerlendirilmesinde ve karsilagtirilmasinda yardimec olur. Asagida
TOPSIS yonteminin asamalar1 agiklanmigtir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010:105-107;
Korkmaz ve Uygurtiirk, 2012: 103-105).

3.2.1. TOPSIS Yonteminin Asamalar1
1) Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi karar verici tarafindan olusturulur. Karar verici tarafindan
olusturulan karar matrisinde; satirlar fiistiinliiklerine gore siralanmak istenen
alternatifler, stitunlar ise karar verici tarafindan belirlenen ve karar vermede
kullanilmak istenen Olgiitler (kriterler) yer almaktadir. Olusturulan A matrisi karar
verici i¢in baslangi¢ matrisidir ve asagida gosterildigi gibidir:
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I a‘ll a12 aln
aZl a22 a2n
Aij =
[ N W (1)

Karar verici tarafindan olusturulan A matrisindeki Aj simgesi matristeki
siralanmak istenen her bir i alternatifinin j Olgiitiine gore gercek degerini
gostermektedir ve satirlar secenekleri siitunlar ise kriterleri ifade eder. A matrisinde m
karar noktasi (alternatif) sayisini, n degerlendirme kriteri sayisin1 vermektedir.

2) Asama: Normalize Edilmis Karar Matrisini (R) Olusturulmasi

Karar vericinin olusturmus oldugu baslangic matrisinin 2. asamasinda
normalizasyon islemi yapilir. Bu asamada farkli teknikler bulunmaktadir. Vektor
normalizasyonu en ¢ok kullanilan yontemlerden birisidir. Normalizasyon islemi
yapilirken olusturulan karar matrisinin elemanlarindan faydalanilarak asagidaki
formiil kullanilir. Alternatifin siitundaki mevcut degerinin, ilgili siitundaki tiim
degerlerin kareleri toplaminin karekokiine boliinmesiyle bulunur.

()
rll rlZ rln
er I'—22 I'—2 n
Ry =
[T Tz oo T | 3)

3) Asama: Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisi olusturulduktan sonra her bir degerlendirme
kriterine iliskin agirhk degerleri (wi) belirlenir. Belirlenen agirhik degerleri (wi)
normalize edilmis olan R matrisinin her bir stitunundaki elemanlar ilgili wi degeri ile
carpilir ve Agirhikli Standart Karar Matrisi (V) matrisi olusturulur. Olusturulan V
matrisi asagida yer almaktadir.
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Wl r11 W2 r12 e Wn r1n
Wl r21 WZ r22 e Wn r‘2n
v, =
_erml Wzrmz Wn r.mn B (4)

Stitunlardaki her bir degerlendirme kriterlerine iliskin  agirliklar
W1,W2,W3......... ,wn seklinde yer alir ve R matrisinin siitunlarindaki degerler ilgili
degerlendirme kriteri agirbk degerleri ile carpilarak V matrisinin siitunlarn
hesaplanmaktadr.

Yontemin bu asamasinda disaridan miidahalenin oldugu tek yerdir. Ciinki
karar verici tarafindan agirhik degerleri (wi) belirlenir. Bu kisimda farkli yontemler
bulunmakla beraber agirlik degerlerinin belirlenmesi arastirmacinin inisiyatifine
baglhidir. Bu ¢alismada agirlik katsayilarini esit olarak belirlenmistir.

4) Asama: ideal A ve Negatif ideal A- Coziimlerin Olusturulmasi

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme kriterinin monoton artan veya azalan
bir egilime sahip oldugunu varsaymaktadir. TOPSIS yonteminin bu asamasinda
olusturulan agirlikli standart karar matrisine ait degerlendirme kriterlerinin yani stitun
degerlerinin en biiyiikleri ve en kiigiikleri segilir. Ideal ¢6ziim setinin bulunmasi
asagida gosterilmistir. Bu asamada agirliklandirilmis matriste her bir kolonda yer alan
maksimumu ve minimum degerler tespit edilmektedir.

A" = {(max V;;

j€ ). (minv,|j eJ}
)

A = {(min 7

je .J),(maxvij|j = .J}
(6)

Her iki formiilde de ] maksimum ]’ ise minimum degeri gostermektedir.
A*=(vrt, v2*, v3',....va*") (maksimum degerler)
A=(v1, V2, V5, ... vn') (minimum degerler)
5) Asama: Alternatiflerin Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

Belirlenen maksimum ve minimum degerlerin ardindan yontemin 5.
asamasinda maksimum ve minimum ideal noktalara olan uzaklik degerleri asagidaki
formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir (Mahmoodzadeh vd., 2007: 337).

Bu asamada her bir alternatifin pozitif ideal ¢éztimden (5i) ve negatif ideal (Sr)
¢oztimden mesafesi hesaplanir.
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1 i=123,...m (7)
i1 i=123,...,m (8)

6) Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Her bir alternatifin ideal ¢oziime goreli yakinhigimin (Ci") hesaplanmasinda ideal
ve negatif ideal ayirim Olgiilerinden yararlanilmaktadir. Burada kullanilan olgiit,
negatif ideal ayirim &lgiisiiniin toplam ayirim 6lgiisii icindeki payidir. Ideal ¢oziime
goreli yakinlik degerinin hesaplanmasi asagidaki formiilde gosterilmistir.

. S’
C i

i _ m
Si+5S i=1,2,3,4,.....m )

Burada Ci" degeri 0<Ci'<l araliginda deger alir ve Ci" =1 ilgili karar noktasmin
ideal ¢oziime, Ci'= 0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini
gostermektedir. Calismanm bu béliimiinde arastirma kapsaminda 2010-2015 yillar:
dahil olmak tiizere 6 yil incelenmistir. Calismaya 2010 yili 6rnek teskil etmesi amaciyla
degerlendirme kriterlerinin agirlik degerleri esit kabul edilerek yapilan TOPSIS
uygulamasi incelenmistir. Herleyen kisimlarda ilgili yillar Tablo tizerinden
ozetlenmektedir.

3.3. Analitik Bulgular
1) Asama: Karar Matrisini Olusturma

TOPSIS yonteminin birinci agmasi karar matrisinin olusturulmasidir. Karar
matrisinin satirlarinda tstiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari, stitunlarda ise
karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir. Calismada 7 karar
noktasi (sirketler) ve 10 degerlendirme faktorii (finansal oranlar) bulunmaktadir. Tk
olarak TOPSIS yontemi igin (7x10) boyutlu karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 3. 2010 Yili Karar Matrisi

200Yii | CO | TBITV | OS/TV [KVYKITB| SDH | NKIOS | NKITV | BSKINS | FKINS | GKBNS
ASulU 1,52 0,51 0,49 0% 233 | 002 | 001 012 | 0004 [ 693
DOAS 1,06 0,51 0,49 087 845 02 0.1 0,14 005 | 1.959
FROTO | 197 047 0,33 0,71 1765 | 028 0,15 0,12 0,08 909
KARSN | 064 073 0,27 078 822 | 037 [ 009 | 0006 [ 005 550
OTKAR | 1.18 073 0,27 0.79 37 0,12 003 017 0,05 3%
TOASO | 13 067 0,33 057 | 1874 | 02 007 0,11 0,06 930
TTRAK | 206 048 0,52 0,86 6.47 0,38 02 0,26 0,18 656
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2) Asama: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Tim yillara ait normalize edilmis karar matrisleri, karar matrisinin
stitunlarindaki her bir degerin (kriterler) ilgili siitundaki degerlerin kareleri toplaminin
karekokiine boliintip tek paydaya indirgenmesi suretiyle bulunur. 2010 yilina ait
olusturulan matris asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4. 2010 Yili Nomalize Edilmis Karar Matrisi

2000Yili | CO | TBITV | OS/TV [KVYKITB| SDH | NKIOS | NKITV | BSKINS | FKINS | CKBNS
ASUZU | 039 | 0323 | 0432 | 045 | 0079 | 0029 [ 0034 | 0303 | 0018 [ 0264
DOAS | 0272 | 0323 | 042 | 0412 | 0288 | 0204 | 034 | 0353 | 0224 | Q746
FROTO | 0506 | 0298 | 0467 | 0336 | 0601 [ 0412 | 051 [ 0303 | 0338 [ 0346
KARSN | 0164 | 0463 | 028 | 039 | 028 | 0344 | 0306 [ 0015 | 024 | 0209
OTKAR | 0303 | 0463 | 028 | 0374 | 0126 | 0176 | 0102 | 0429 | 0,24 | 013

TOASO | 0346 | 042 | 0291 | 027 | 0638 | 0323 | 0238 | 0278 | 0269 | 034
TTRAK | 052 | 0304 | 0459 | 0407 | 022 | 0339 | 068 | 063 | 0806 | 025

3) Asama: Agirlikli Standart Karar Matrisinin Olusturulmas:

Uciincii asamada degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik dereceleri (wyj)
belirlenerek, bir 6nceki adimda hesaplanan normalize edilmis degerler, (wj) degerleri
ile carpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis degerler bulunmaktadir. Agirlik
hesaplamasi TOPSIS yonteminde disaridan miidahalenin oldugu tek yerdir.

Tablo 5'te degerlendirme faktorii olan finansal oranlarin esit 6neme sahip
oldugu varsayilarak, agirlik kat sayilar1 CO (0,10), TB/TV (0,10), Os/TV (0,10),
KVYK/TB (0,10), SDH (0,10), NK/OS (0,10), NK/TV (0,10), BSK/NS (0,10), FK/NS (0,10)
ve CKBNS (0,10) olarak belirlenmistir.

4) Asama: Maksimum/Minimum Degerlerin Belirlenmesi

Dordiincii asamada ise sonuglara gore olusturulan Agirhikli Standart Karar
Matrisleri ayrica ideal A* ve negatif ideal A- ¢6zlim kiimeleri olusturulmaktadir. A* seti
icin V matrisinin her bir siitunundaki en biiyiik deger, A- seti i¢in V matrisinin her bir
stitunundaki en kiigiik deger secilmis olup tablo 5'te yer almaktadir.
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Tablo 5. 2010 Yil1 Agirlikli Standart Karar Matrisinin Olusturulmas: ve
Maksimum/Minimum Degerlerin Belirlenmesi
2010Yil | €O | TB/TV | OS/TV |KVYKITB| SDH | NKIOS | NKITV | BSKINS | FKINS | CKBNS
ASUZU | 0039 | 0032 | 0043 [ 0045 | 0008 | 0003 | 0,003 | 003 | 0,002 | 0026
DOAS | 0027 | 0032 [ 0043 | 0041 | 0029 | 0029 | 0034 | 003 [ 002 | 0075
FROTO | 0031 [ 003 [ 0047 | 0034 | 006 | 0041 | 001 [ 003 [ 00% | 0035
KARSN | 0016 | 0046 | 0024 | 0037 | 0028 | 00 | 0031 [ 0002 [ 0022 | 0,021
OTKAR | 003 | 0046 [ 0024 | 0037 | 0013 | 0018 | 001 [ 0043 [ 002 | 0015
TOASO | 0035 [ 0042 [ 0029 | 0027 | 0064 | 0032 | 0024 | 0028 [ 0027 | 0035
TTIRAK | 0033 [ 003 [ 0046 | 0041 | 0022 | 00% | 0068 | 0066 [ 0081 | 0025
max 0,53 | 0046 | 0,047 [ 0045 | 0,064 | 005 | 0068 | 0066 [ 0,081 | 0,075
min 0016 | 0,03 | 0024 [ 0027 | 0,008 | 0054 | 0,031 | 0002 [ 0,022 | 0,015

5) Asama: Pozitif ideal Coziim (Si") ve Negatif Ideal (Si) Coziim

Her alternatifin pozitif ideal ¢6ziimden olan mesafesi (Si) ve negatif ideal
¢ozlimden olan mesafesi (Sr) hesaplanmis olup asagidaki tabloda gosterilmistir. Tablo
6’da esit oneme sahip agirlik degerlerine ait Si" ve Si verileri yer almaktadar.

Tablo 6. 2010 Yili Pozitif Ideal Coziim (Si") ve Negatif Ideal (Sr) Coziim

2010 Yih Si Sy

AsSuzu 0,15 0,077
DOAS 0,091 | 0,138
FROTO | 0076 | 0,158
KARSN | 0207 | 0,028
OTKAR | 0,126 | 0,106
TOASO | 0097 | 0,133
TTRAK | 0067 | 0,197

6) Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢Oziime goreli yakinligi denkleme gore
hesaplanmistir. Esit ve Oneme sahip olarak yapilan TOPSIS degerlendirmesi
sonucunda hesaplanan Ci* degerleri sirasiyla tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7. 2010 Yili Ideal Coziime Goreli Yakimnlik

2010 Yili C;/ |[Siralama
ASUZU 0,341 6
DOAS 0,603 3
FROTO 0,675 2
KARSN 0,121 7
OTKAR 0,455 5
TOASO 0,579 4
TTRAK 0,747 1

Tablo 8. 2010-2015 Yillar1 Arasindaki Sirketlerin Ci* Degerleri

G| oo ¢ [ 200 [ ¢ | 22| C | M| C | 04| C | A
ASUZU | 0341 | 6 | 037 | 6 O3 6 057 | 1 |0 | 6 |03 | 6
DOAS [ 0603 | 3 |[04%5 | 4 (08190 2 (043 3 |[06%8 [ 1 0605 | 2
FROTO [ 0670 | 2 [ 0606 | 2 | OBtT | 3 037 | 4 | 0688 | 4 0% | 3
KARSN | 0%t [ 7 [O0®%7 | 7 (0067 [ 7 [028 ) 7 (02| 7 (07| 7
OTKAR [ 045 | 5 |04 | 5 058 | 5 (032 6 |08 5 043 | 5
TOASO [ 0579 | 4 | 049 | 3 068 | 4 |03 5 [06%5] 3 | 0072 | 4
TIRAK | 0747 | 1 | 06% | 1 07 T |08 2 (068 2 | 0619 | f

Calismada yapilan TOPSIS uygulamasi sonucunda 2010-2015 yillar1 igin elde
edilen bulgular tablo 8'de 6zetlenmistir. Tablo 8’i inceledigimizde Tiirk Traktor ve
Ziraat Makineleri A.S, satiglarin yiiksek olmasi, yabanci kaynak kullanimini dengede
tutmas1 ve gerekli olan yatirimlarimi yapmasindan dolayr yillar itibariyle genel
anlamda 2013 ve 2014 yillar1 harig ilk sirada yer almaktadir. Anadolu Isuzu Otomotiv
Sanayi ve Ticaret A.$'nin 2013 yilinda ilk siray1 almasinda satislarin yiiksek olmasi, bir
onceki yila gore toplam borglarinin azalmasi, onemli oranda hisse senedi satarak
sermaye artirrmina gitmesi ve gayrimenkul satisi yapmasmin etkisi bulunmaktdir.
2014 yilinda ise Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S'nin bir 6nceki yila gore
satiglarinin artmasi ve uzun vadeli yabanca1 kaynak kullaniminin azalmasmin yaninda
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.$'nin yeni tesis kurmak igin kullanmis olduklar1
banka kredileri ve tesis i¢in gerekli olan makine-techizat aliminin etkisi goriilmektedir.
Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.$'nin son siray1 almasinda yillar i¢indeki yabanci
kaynak kullaniminin yiiksek olmasi, Hyundai Motor Company ile yapilan anlasma
sonucunda gerekli olan yatirimlarmi tahvil ¢ikararak ya da banka kredisi kullanarak
yapmas1 ve toplam borglarinin iginde kisa vadeli yabanci kaynak kullanim oranin
yliksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Satis rakamlar1 yiiksek olsa da finansal
maliyetler sirket karini olumsuz etkilemistir. Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.$
ve Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S yillar itibariyle istikrarh bir sekilde

56



C. A. Kayaly, I Aktasg | Karabiik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2018, 8 (1),43-59

ilerlemeleri daha ¢ok riskten kaginarak hareket etmelerinden kaynaklanmaktadir. Ford
Otomotiv Sanayi A.S, Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S ve Dogus Otomotiv Servis ve
Ticaret A.$ ise satiglarin, kullanilan yabanci kaynak oranin degiskenlik gostermesi ve
yatirim yapma gerekliligi siralamalarini yillar itibariyle etkilemistir.

SONUC

Sirketlerin piayasada varligini stirdiirebilmesi, diger sirketlerle rekabet
edilebilmesine ve yasanan degisimlere hizl1 bir sekilde uyum saglamasina baglidir. Bir
sirketin finansl rasyolar yardimiyla finansal performansini 6l¢gmesi ve degerlendirmesi
sirketin piyasa degerinin berlirlenmesi ve karsilastirma yaparak gerekli tedbirlerin
alinma imkan1 saglamasindan dolay1 olduk¢a 6nemlidir.

Calismada otomotiv sektoriiniin 6nemi dogrultusunda iilkemizde faaliyet
gosteren ve BIST te hisse senetleri islem goren 7 adet biiyiik dlgekli otomotiv sirketinin
finansal yapilar1 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillar1 i¢in degerlendirilmis,
belirlenen finansal oranlar dogrultusunda TOPSIS yontemi uygulanmis ve elde edilen
performans sonuglarma gore kendi aralarinda bir siralama gergeklestirilmistir.
Uygulanan TOPSIS yontemi, incelenen sirketlerin finansal oranlarinin matematiksel
olarak tek bir puana doniistiiriilerek elde edilen sonuglarin analizini daha somut hale
gelmesine yardima olmustur.

Performans degerlelemsinde 10 adet kriter (rasyo) secilmis ve segilen bu
kriterler TOPSIS yonteminin agsamalarindan biri olan agirliklar ile agirliklandirilmastir.
Karar vericinin etkin oldugu bu boliimde, degerlendirme kriterlerine verdigi agirliklar
degiskenlik gosterebilir. Yurdakul ve I¢ (2003), Dumanoglu (2010), Omiirbek ve Kinay
(2013), Acar ve Gliner (2014) degerlendirme kiterlerine vermis olduklar1 agirlik
degerleri farkli iken Demireli (2010) ve bu ¢alismada degerlendirme kriterlerine verilen
agirlik degerleri esit kabul edilmistir.

Yapilan ¢alismada incelenen 7 sirketin 2010-2015 yillan arasmnda her yil igin
finansal performanslari gergevesinde olusan siralamadaki yerine gore, belirlenen grup
icerisinde genel basar1 durumu degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme sonucuna
gore bazi sirketlerin grup igindeki siralamasini istikrarli bir sekilde korudugu ve bu
istikrarin basta yoneticiler ve sirkete yatirim yapanlar icin aranan bir unsur olmustur.
Elde edilen sonuglar dogrultusunda ortaklarin sirkete olan kaynak yatirimlarin
arttirdi1 goriilmektedir. Ayrica sirketlerin bu bagaridan dolayr kaynaklarini yeni
teknolojik yatirimlara yoneltmistir. Bir grup sirketin ise siralamadaki yeri degiskenlik
gostermektedir. Bu sirketlerde satislarin her yil artmasina ragmen kullanilan yabanci
kaynak oranmin yiiksek olmasi, diger i¢ ve dis etkenlerden dolay: incelenen grup
icindeki siralamasini etkilemistir.

Ayrica yillar iginde yasanan ulusal ve uluslararasi makro degiskenler,
firmalarmn yeni anlagsmalar ya da yeni iiriin gelistirme sonucunda iiretim bandindan
degisiklige gitmesi ve tiiketicinin talepleri sonucunda satis miktarlar1 gibi degisik
faktorlerin de ideal ¢6ziimii olumlu ya da olumsuz etkileyecegi gortilmiistiir. Yine de
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sirketlerin basar1 siralamalar1 ve degiskenlikler sirketlerin temel analizleri ve ulasilan
piyasa verileriyle daha iyi anlasilabilecektir.

Otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin tiretimde amaci katma deger
tiretme ve kalite diizeyinin artirilmak iken sirket ol¢iitiinde ise karlilig: yiikseltmek ve
yasaminin  strdiriilebilirligini  saglamaktir. Bu nedenle sirketler finansal
performanslarini belirli zaman araliklarinda degerlendirmesi gerekmektedir.
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