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0oz

Otomotiv sektorii, ihracat, istihdam, kredi yonetimi gibi ¢esitli faktérler agisindan ekonominin gelismesi ve kalkinmasinda
onemli bir tetikleyicidir. Katma degeri yiiksek bir sektor olup Tiirkiye’nin ihracatinda énemli bir paya sahiptir.
Firmalarin stratejik performans yénetiminde, iiretim, pazarlama, finans gibi bircok alanda kararlar alinmakta;
firmalarin performanslarinin degerlendirilmesinde finansal performanslari on plana ¢ikmaktadr. Bu nedenle ekonomiye
katkist olduk¢a yiiksek olan otomotiv sektoriiniin finansal performansimin degerlendirilmesi gerekmektedir. Borsa
Istanbul’da (BIST) islem géren otomotiv firmalarinin 2010-2017 dénemine ait 8 yillik verilerinden hesaplanan oranlarin
kullamildigi bu ¢alismada, agiklayict faktor analizi ve hiyerarsik kiimeleme analizi yapuarak firmalarin finansal
performanslart degerlendirilmistir. Calisma sermayesi devir hizi, net kar marji, cari oran, kisa vadeli yabanci
kaynaklar/toplam pasif ve toplam yabanci kaynaklar/toplam pasif oranlarimin finansal performans degerlemesinde
onemli etkiye sahip olduklar: tespit edilmistir. Kiimeleme analizi sonucuna gére Ford ile Otokar firmalari birbirlerine en
yakin; Karsan ile Federal Mogul firmalar: birbirlerine en uzak performansi gosterdikleri bulgulanmigstir.
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ABSTRACT

The automotive sector is an important sector that development of the economy in terms of diversity factors such as export,
employment and credit management. It is a sector with high added value and has a significant share in our Turkey exports.
In strategic performance management of companies, decisions are taken in many areas such as production, marketing
and finance; The financial performance of the companies in the performance of the company stands out. Therefore, the
financial performance of the automotive sector, which has a high contribution to the economy, needs to be evaluated. In
this study, the ratios calculated from the 8-year data of the automotive companies traded in Borsa Istanbul (BIST) for the
period of 2010-2017 were used. In this study, explanatory factor analysis and hierarchical clustering analysis were
performed and financial performances of firms have been evaluated. It has been determined that working capital turnover,
net profit margin, current ratio, short term foreign sources / total liabilities and total foreign resources / total liabilities
ratios have a significant effect on the financial performance evaluation. As a result of clustering analysis, while Ford and
Otokar companies show the same performance to each other, Karsan and Federal Mogul companies show the most distant
performance.
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GIRIS

Gilinlimiiz otomotiv endiistrisi otomotiv teknolojisinin gelismesiyle birlikte adeta altin cagin1 yasamaktadir.
Otomotiv firmalarmin kiiciik, ergonomik, akilli ve elektrikli otomobil iiretme stratejileri piyasada olumlu
karsilanmig otomotiv sektoriiniin pazari biiyimiistiir (Kushwaha ve Sharma, 2016: 116). Otomotiv endiistrisi,
iilke ekonomisinin 6nde gelen ve diger sektorleri tetikleyici etki yapan ve hizla gelisen ve biiyiiyen
sektorlerinden biri olarak goriilmektedir (Yurdakul ve Ic, 2003: 2; Bayraktar, 2004: 9). Otomotiv sektori
diinyada oldugu gibi Tiirkiye igin de ekonominin 6nemli dinamiklerinden biri olmus, toplam ihracat i¢indeki
pay1 her gecen yil artmistir. Otomotiv sektorii, makinesinden, tornasina, derisinden, ahsabina kadar birgok
sektorden iiriin ve hizmet aldigindan ekonomiye katkis1 oldukea yiiksektir. Katma degeri yiliksek oldugundan,
ekonomik biiyiime ve kalkinma {izerinde biiyiik bir carpan etkisine sahiptir. Otomotiv sektdriiniin bir dolarlik
katma deger artigina karsilik ti¢ dolarlik katma deger artis1 sagladigi tahmin edilmekte ve glinlimiizde dogrudan
ve dolayli olarak ¢ok sayida kisiye de istihdam saglamaktadir (Ildirar ve Kiral, 2018: 95). Bu baglamda
yatirimcilar, isletme sahipleri ve kredi kuruluslar1 sektdrdeki isletmelerin gelecekte saglayacagi basar ile
getirecegi kazanci dogru tahmin etmek istemektedir (Ozsahin ve Yiiregir, 2012: 156). Bu nedenle sektdrdeki
firmalarin finansal performanslar degerlendirilerek, finansal basartya etki eden faktorlerin saptanmasi Tiirkiye
ekonomisine onemli katkilar saglayacagi distiniilmektedir.

Otomotiv sektoriiniin iilkemiz i¢in en biiylik avantaji lilkemizdeki otomobil firmalarinin Avrupa, Orta-
Dogu gibi cografyalara kolayca ihracat yapabilmesidir. Sektdriin en 6nemli dezavantaji ise yerli otomobil
markasinin olmayisidir. Sektorde yabanci sermayenin hakim olmasi, yeni yatirimlar i¢in yabanci ortakliklarin
kurulmasini gerektirmektedir. Ulkemizde yerli otomobil markast {iretimi i¢in ¢aligmalara devam edilmektedir.
Benzin ve dizel gibi fosil yakitlardan ¢ok yenilenebilir enerji kaynaklariyla ¢alisan otomobillerin iiretilmesi
otomotiv sektoriiniin geleceginde biiyiik bir rekabeti de beraberinde getirecegi tahmin edilmektedir. Fosil
yakithi otomobiller, otomotiv sektoriiniin gelecegi icin onemli bir tehdit olusturacagi diisliniilmektedir
(Kushwaha ve Sharma, 2016: 116). Fosil yakitlar1 tiikketen otomobilin iiretim maliyeti yeni nesil otomobillere
gore daha diislik olsa da ¢evreyi kirletmenin maliyeti daha yiiksektir (Gonenc ve Scholtens, 2017: 307-308).
Otomobil firmalarinin yesil tretim yapabilmeleri i¢in yesil finans ve pazarlama stratejilerinin birlikte
gelistirilmesi gerekir (Polonsky ve Rosenberger, 2001: 21). Ciinkii yeni nesil otomobillerin iiretilmesi igin
yiiksek tutarli ARGE calismalar1 gerekmektedir. Yiiksek maliyetli yatirimlar i¢in sermayenin rasyonel ve
optimal kullanilacagi yatirim projeleri hazirlanmalidir. Yatirim projelerinde basari diizeyinin ylikselebilmesi
icin iyi bir finansal planlama gerekmektedir. ilk olarak otomotiv isletmelerinin basar1 diizeyleri tespit
edilmelidir. Finansal performanstaki basar1 dlgiitlerinin dogru tespit edilmesi, mali tablolarin dogru okunmasi
ve yorumlanmasi ve etkin bir ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal performansi olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir. Firmanin finansal basarisi, gelecekte muhtemel yapilmasi diistiniilen yatirimlart da dogrudan
etkilemektedir. Sermaye biitgelemesi siirecinde, yonetici mevcut kaynaklardan en iyi fayday1 saglayacak orgiit
yapisini olusturmaktadir. Siirdiiriilebilir finansal yonetim, firmanin gelecekte planladig1 yatirimlar i¢in gerekli
fonlarin 6nceden uygun maliyet ve kosullarda teminini gerektirmektedir. Bu nedenle finansal yonetim
performansinda basariy1 saglamak i¢in etkin bir finansal yonetim becerisine sahip bir yonetim ekibine ihtiyac
duyulmaktadir. Ancak finansal performansin etkin ve stratejik yonetilebilmesi i¢in finansal performans
yonetimine etki eden faktdrlerin tespit edilerek siniflandirilmasi gerekmektedir.

Bu calismada isletmelerde stratejik performans yonetiminde finansal performans yonetimine etki eden
finansal faktorlerin siniflandirilmasi amaglanmaktadir. Finansal performans gostergesi olarak finansal tablo
verilerinden hesaplanan oranlar kullanilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve Borsa
Istanbul’da islem géren 11 otomotiv firmasima ait 2010-2017 yillar1 aras1 finansal veriler, oran analizi,
Aciklayict Faktor Analizi ve Hiyerarsik Kiimeleme Analizi entegrasyonu ile analiz edilmistir. Boylece faktor
analizi ile finansal performansa etki eden faktor yiikleri hesaplanmis ve kiimeleme analizi ile firmalarin
performanslari siniflandirilarak birbirleriyle kargilagtirilmigtir.

1. LITERATUR

Bu boliimiin ilk kisminda Tiirkiye ve diinyadaki otomotiv sektdriiniin finansal durumu hakkinda bilgi
verilmigtir. Ikinci kisimda stratejik performans yonetimi agiklanmistir. Ugiincii kisimda finansal performans
yonetimi incelenmistir. Dordiincii kisimda finansal performans degerlemesi ve oran analizine yer verilmistir.

1.1. Tiirkiye ve Diinya’da Otomotiv Sektoriiniin Finansal Durumu

Otomotiv sektorii diger sektorleri etkileyen, dogrudan tiiketilen ve tiiketicilerin ihtiyaglarina gore tiretim
yapilan bir sektordiir. Otomobiller giinliik yagamimizin vazgecilmez bir pargasi olmustur. Otomobil insanlarin
hayatinda en ¢ok kullanilan ve vakit gegirilen araglardan biridir. Park sorunu ve kaza oram gibi 6nemli sorunlar
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olsa da otomobil, insanlarin hayatindan vazgecemeyecekleri dnemli bir esya olarak gériilmektedir (KPMG,
2018: 3). Tiiketicilerin otomobil satin alim kararlarini etkileyen faktorler ile ilgili olarak yapilan bir arastirmada
sirastyla otomobilin fiyati, servis bakim hizmetleri ve ¢evreden elde edilen bilgilerin etkili oldugu tespit
edilmigtir (Cop ve Glimiis, 2009: 192).

Otomotiv sektoriinde gelisen teknolojiye uyum saglayabilmek igin ¢esitli yatirimlar yapilmaktadir.
Teknolojide yasanan gelismeler firmalar i¢in rekabet avantaj1 saglayacagi gibi 6nemli bir maliyet unsuru da
olabilmektedir. Otomotiv sektoriindeki yasanan gelismeler ARGE yatirimlarinin tutarini artirmaktadir.
Giiniimiizde giindemde olan Endiistri 4.0 uygulamasini ilk uygulayanlardan biri de otomotiv sektoriidiir.
Dolayisiyla biligim, bilgisayar ve yazilim endiistrilerinde yasanan gelismeler otomotiv sektoriinii de dogrudan
etkilemektedir. Bu nedenle otomotiv sektdriinde rekabet edebilmek, sadece miisterilerin isteklerini yetine
getirmekle degil aym1 zamanda firmanin performans yonetiminde topyekln etkinligin ve verimliligin
saglanmasi ile miimkiindiir.

Diinya genelinde otomobil iiretimi 1990-1999 yillar1 arasinda 38,2 milyon; 2000-2013 yillar1 arasinda
63,74 milyon, 2014 yilinda 75,61 milyon, 2015 yilinda 76,77 milyon, 2016 yilinda 81,35 milyon adet
gerceklesmistir (KPMG, 2018: 4). 2008 yilinda yasanan kriz otomotiv sektoriinii de olumsuz etkilemistir.
Kiiresel finansal krizin olumsuz etkileri basta ABD olmak lizere bir¢ok iilkedeki otomotiv sektoriinii olumsuz
etkilemis, 2008-2010 déneminde Suzuki, Hyundai ve Honda gibi kiiresel otomotiv firmalarinin iiretim hacmi
azalmig ve satis gelirleri dismistiir (Afzal vd., 2013: 136). Krizin etkisinin azalmasiyla diinya otomotiv
sektorili toparlanmis ve yeni nesil diriinler gelistirilmeye baslanmaistir.

Tirkiye’de 2017 yilinda 82,47 milyon ve 2018 yilinda 84,08 milyon otomobilin satilacagi tahmin
edilmektedir. Tiirkiye’deki otomobil tiretimi 2007 yilinda yaklagik 1,1 milyon adet iken, 2017 yilinin ilk 11
ayinda 1,54 milyona; {ilkemizde iiretilen ve ihracat yapilan otomobillerin sayis1t 2007 yilinda 820 bin iken,
2017 yilmin ilk 11 aymnda 1,21 milyona ulagmstir. Tiirkiye’de otomotiv sektorii ihracatinin degeri Kasim 2017
tarihi itibariyle yaklasik 26 milyar dolar diizeyinde olup tllkemizin toplam ihracatindaki pay1r %18,3
civarindadir. Avrupa piyasast Tirkiye i¢in dnemli bir konuma sahip olup toplam ihracatin %77°1lik kismi
Avrupa’ya yapilmistir (KPMG, 2018: 4-11). Ayni basar1 2018 yilinda da goriilmektedir. Otomotiv sektoriinde
ihracat tutar1 2018 yiliin ilk alt1 ayinda bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore %14,5 artarak 16 milyar 434
milyon dolara yiikselmis olup en fazla ihracat yapilan iilkeler ise sirasiyla Almanya, Birlesik Krallik, Italya,
Ispanya ve Fransa olmustur. Otomotiv Distribiitérleri Derneginin 26 Temmuz 2018 tarihinde yaptig1 basm
aciklamasinda, Avrupa otomotiv piyasasinda 2018 yilinin ilk alt1 ay1 sonunda toplam tiretim %3 artarak, 10,02
milyon araca ulasildigi belirtilmistir (ODD, 2018: 1-9). Dolayisiyla Avrupa bdolgesinde oldugu iizere
Tiirkiye’de de otomotiv sektorii hizla biiylimekte ve gelismektedir.

BiSTde islem goren otomotiv sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin 2010-2017 donemi aktif toplamlari
ve satig gelirlerinin toplamlar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Otomotiv Sektoriiniin 2010-2017 Donemi Toplam Aktif ve Satis Gelirleri (TL)

Yillar Aktif Toplami Satis Gelirleri
2010 10.552.866.572 15.833.780.981
2011 13.129.856.434 20.526.516.016
2012 13.640.578.280 19.216.458.433
2013 15.932.655.652 22.034.844.963
2014 18.444.005.847 22.478.033.666
2015 23.978.610.729 31.128.972.042
2016 27.226.510.507 36.655.431.322
2017 33.619.196.329 47.665.117.932

Kaynak: Firmalarin 2010-2017 Dénemi Konsolide Finansal Tablolar:

Otomotiv sektoriiniin toplam varliklart 7 yillik dénemde 10,552 milyon liradan, 33,619 milyon liraya
yiikselmistir. Ayn1 donemde sektoriin satis gelirleri 15,833 milyon liradan, 47,665 milyon liraya yilikselmistir.
Sektorde faaliyet gosteren firmalarin varliklar1 7 yillik dénemde %218 artarken, satis gelirleri ise %201
oraninda artmistir. Bu durum sektorde yapilan yatirimlarin satiglardan daha fazla oranda arttigim
gostermektedir. Sektoriin varliklarinin etkin kullanildig1 diigiiniilmektedir. Cilinkii reel sermaye yatirimlarinin
geri doniisleri uzun yillar siirebilmektedir.

Tiirk otomotiv sektdriinde faaliyet gdsterip Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin 2017 yili itibariyle
toplam aktiflerine gore siralanigi Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Otomotiv Sektoriindeki Firmalarim 2017 Yih Siralamalar:

Sira Firmanin ismi ve Ticaret Unvani Toplam Aktif (TL)
1 Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 13.875.148.000
2 Ford Otomotiv Sanayi A.S. 12.021.740.000
3 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 2.009.587.000
4 Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. 1.826.045.346
5 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. 1.453.483.993
6 Persan Makine Parcalari Sanayi A.S. 1.252.952.268
7 Katmerciler Arag¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. 524.595.729
8 Ege Endustri ve Ticaret A.S 432.646.832
9 Bosch Fren Sistemleri Sanayi Ticaret A.S. 94.465.584
10 DITAS Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S. 78.060.574
11 Federal-Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. 50.471.003

Kaynak: Firmalarin 2017 Dénemi Konsolide Finansal Tablolar1

Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin aktif toplamlar1 33,619 milyon liradir. Sektdrdeki en biiyiik iki
firma sirastyla %41,27’lik pay ile Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. ve %35,751ik pay ile Ford Otomotiv
Sanayi A.S.’dir. Toplam aktifi en diisiik firma ise % 0,15’lik pay ile Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim
Tesisleri A.S.’dir. Sektérdeki en biiyliik iki firmanin toplam varliklart sektoriin %77,02°lik kismini
olusturmaktadir. Dolayisiyla iki firmanin finansal performansi, sektoriin performansini  dogrudan
etkilemektedir.

Tiirk otomotiv sektoriinde faaliyet gosterip Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin 2017 yih itibariyle
satig gelirleri Tablo 3°de verilmigtir.

Tablo 3: Otomotiv Sektoriindeki Firmalarin 2017 Yih Satis Gelirleri (TL)

Sira Firmanin ismi ve Ticaret Unvani Satis Gelirleri
Ford Otomotiv Sanayi A.S. 25.341.290.000

2 Tofas Tlrk Otomobil Fabrikasi A.S. 17.467.806.000
3 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 1.785.272.000
4 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. 963.126.462
5 Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. 953.186.497
6 Ege Endustri ve Ticaret A.S 345.972.148
7 Persan Makine Pargalari Sanayi A.S. 311.941.641
8 Katmerciler Arag¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. 177.225.811
9 Bosch Fren Sistemleri Sanayi Ticaret A.S. 161.084.307
10 DITAS Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S. 87.223.084
11 Federal-Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. 70.989.982

Kaynak: Firmalarm 2017 Dénemi Konsolide Finansal Tablolart

Borsa Istanbul’da islem géren otomotiv firmalarinin toplam satis gelirleri 57,665 milyon liradir. Aktif
toplam1 biiyilk olan ii¢ sirketin satig gelirleri, sektordeki toplam satis gelirinin biiylik bir kismini
olusturmaktadir. Ancak aktif toplamina gore 4.sirada yer alan Karsan, satig gelirlerine gore 5.sirada; aktif
toplamina gore 5.sirada yer alan Anadolu Isuzu, satis gelirlerine gore 4.sirada yer almaktadir.

1.2. Stratejik Performans Yonetimi

Stratejik performans yonetimiyle ilgili son zamanlarda yapilmis ¢alismalar incelendiginde, degerli, nadir,
essiz ve yerine koyulamayan kaynaklarin etkin yonetilmesi, firmalarin performansinin artmasinda etkili oldugu
belirtilmektedir (Morgan, 2012: 103). Stratejik performans yonetiminde, firmalarin dinamik piyasa
kosullarinda karsilasacaklar1 engelleri dikkate alarak mevcut kaynaklarini planlanmasi ve onlarin etkin
yonetimi, performansi artirdigi ifade edilmektedir (Teece vd, 1997: 509-511). Firmalarin performans
diizeyinin yiikseltilmesinde bilgi, liretim ve isglicii yeteneginin de 6nemli bir katkisinin oldugu tespit edilmistir
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(Helfat ve Raubitschek, 2000: 961). Lepak ve Snell (1999), firmalarin performanslarinda isgilicliniin 6nemli
oldugunu, insan kaynaginin etkin ve verimli yonetilmesi gerektigini, isgiliciiniin sermaye gibi degerli oldugunu;
makroekonomik agidan diisiiniildiigiinde ise ekonomik kalkinma ve biiylimede istidamin énemli oldugunu
ifade etmektedir. Ciinkii bir iilkenin biiylimesi ve kalkinmasi nitelikli isgiicliniin iiretim siirecine katilmasiyla
artacag diistiniilmektedir.

Stratejik performans yonetimi, isletmenin tiim fonksiyonlarinin birlikte yonetilmesini gerektirmektedir.
Finansal performans, finansal kaynak ydnetimi, pazarlama performansi ve yeniden yatirim performansi
stratejik performans yonetiminde dnemli performans kriterleri olarak degerlendirilmektedir (Morgan, 2012:
102-104). Organizasyon siirecindeki tiim faktorlerin birlikte verimli ¢alismast i¢in gerekli alt yap1 yatirimlari
yapilmalidir. Kurumsal ydnetimin her asamasinda inovatif iglemlerin olmas1 otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren yerel firmalarin rekabet diizeyinin artmasinda etkili oldugu belirtilmistir (Xi vd., 2009: 476-477).
Firmanin stratejik amaglarina ve finansal planlarina uygun isgiicii planlamasi yapilmalidir. Ciinkii ¢alisanlarin
maas ve O0demeleri, firmalar i¢cin 6nemli bir maliyet unsuru ve nakit ¢ikisidir. Tutundurma g¢abalari, satis
gelistirme ve miisteri iliskileri yonetimi, stratejik yonetimde performansi dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla
pazarlama faaliyetlerinde, fiziksel kaynaklardan optimum fayda saglamak performansi artirmaktadir.
Isletmelerin stratejik pazarlama ydnetimi siirecinde firma icin miisterilerin degerini artirmak isletmelerin
performansini artiracag gibi firmanin hissedarlar agisindan degerini de artirmaktadir (Srivastava vd., 1999:
168). Ozellikle otomobil firmalarinda miisterilerle iyi bir iletisimin kurulmasi, firmanin satislarinin artmasinda
onemli bir etken oldugu ifade edilmektedir (Falat ve Holub¢ik, 2017: 148). Firmanin bilgi ve iletisim
teknolojisi yatirnmlari, miisteriler, tedarik¢iler, magazalar ve satis acenteleri arasinda iletigimi
hizlandirmaktadir. Boylece bilgi akisi kisa siirede ve uygun maliyetle saglanmaktadir.

1.3. Finansal Performans Yonetimi

Isletmelerin amagclarindan biri de kir elde etmektir. Kar edemeyen bir isletmenin hayatini devam
ettirebilmesi ve diger (mal ve hizmet {iretmek, topluma hizmet, sosyal sorumluluk, iilke ekonomisine katkida
bulunmak vb.) amaglarin1 gergeklestirebilmesi pekte miimkiin degildir. “Kar elde etmek” finansal bir amag
olmakla birlikte “kar” bir isletmenin performans gostergelerinden sadece biridir. Performans, bir isletmenin
basar1 durumunu ifade etmektedir. Performans, bir faaliyetin sonucunda ulasilan noktayi nitel ve nicel olarak
gosteren bir kavramdir. Isletmelerde performansin en 6nemli boyutlarindan birisi de finansal performanstir
(Kii¢iikozkan, 2017: 1). Finansal performans, firmalarin finansal tablo ve muhasebe bilgilerinden
yararlanilarak, finansal ve operasyonel islemlerin karakteristik dzelliklerinin belirlenme siirecidir (Ramya ve
S.Kavitha, 2017: 93). Ornegin bir firmanin belirli bir dénem sonunda elde ettigi kir o firmanin finansal
performans diizeyini degerlendirmek i¢in kullanilabilecek bir gostergedir. Finansal performans, firmalarin
gecmis finansal durumlarini degerlendirerek gelecekle ilgili yoneticilere veri saglamaktadir. Ayni1 zamanda
finansal performans firma yoneticilerinin basarisin1 gosteren onemli bir Slgiittiir. Bu baglamda finansal
performansin etkin ve stratejik yonetilmesi gerekmektedir.

Nakit, alacak ve stok yonetimi, firmanin yatirim kararlar1 ve finanslama politikalar1 finansal performans
tizerinde dogrudan etkilidir (Morgan, 2012: 104-106). Finansal performans yonetimi bir firmanin temel
finansal, operasyonel ve pazarlama faaliyetlerinin degerlendirilmesi siirecidir (Kushwaha ve Sharma, 2016:
116). Finansal performans yonetimi, bir firmanin finansal sonuglar1 bir orgiitte yonetip izledigi yollar ifade
etmektedir. Finansal performans yonetiminin amaci, fiili sonuglari biitgelerle ve tahminlerle karsilagtirmak ve
buna gore ayarlamalar yaparak, firmalarin finansal hedeflerine ulagsmak i¢in daha donanimli olmalarini
saglamaktir. Ventana Arastirma Kurumu, finansal performans ydnetimini, “Isletmelerin temel performans
gostergelerini tanimlamak, stratejik planlar ve tahminler olusturmak, performans raporlarii ele almak ve
finans operasyonel verimliligini artirmak ve sirket ¢apinda yiiriitmek™ gibi 6zel bir yetenek seti olarak
tanimlamaktadir (Wolters Kluwer/CCH Tagetik, 2018: 1). Finansal performans yonetimi, isletmelerin degisen
finansal onceliklerine odaklanmalarini saglamakta, Orgiitsel verileri ve siiregleri biitlinlestirerek geleneksel
finans siireglerini verimli hale getirmekte ve finansal mitkemmellige ulagsmak {izere isletme yoneticilerine is
stratejilerini daha iyi belirleme becerisi kazandirarak stratejik bakis a¢isi kazandirmaktadir (SAP Business
Objects, 2009: 3). Finansal performans yonetimi, isletmelerde kalitenin ve verimliligin artmasina katkida
bulunmaktadir (Kiigiikkozkan, 2017: 1). Etkin bir finansal performans yonetimi kurumsal yonetim basarisina
da etkilemektedir. Kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve kurumsal yonetim endeksinde yer alan
isletmelerin varliklarin siirdiirebilmeleri i¢in finansal performanslarinin en etkin sekilde analiz edilmesi ve
yonetilmesi gerekmektedir (Ege vd., 2013: 101). Dolayisiyla finansal performans ve finansal durumun analiz
edilerek rakiplerle kiyaslanmasi isletmelerin stratejik yonetim siirecinde iginde bulunduklari durumu
gorebilmeleri agisindan yapmalari gereken onemli analizler arasinda yer almaktadir.

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2019 Cilt: 22 Say1:2



633 Stratejik Performans Yonetiminde Finansal Performans Degerlemesi: BIST Otomotiv Sektoriinde Bir Uygulama

1.4. Finansal Performans Degerlemesi: Oran Analizi

Finansal tablolar analiz yontemlerinden biri olan rasyo analizi ilk kez 19.yilizyilda sanayi devriminin
yasandig1 donemde Amerika’da uygulandigi goriilmektedir. Diinya ekonomisinde yasanan krizler, degisimler,
savaglar, kiiresellesme ve firmalarin finansal durumlarinda yasanan degisiklikler, firmalarin finansal
analizlerinin yapilmasini ve finansal durumlarinin degerlendirilmesini gerektirmistir (Ulusoy, 2011: 9088).
2000’1i yillarda finansal tablolarin analizinde 6nemli bir yontem olan oran analizi, borsada islem gdren
firmalarin hisse senetlerinin degerlemesinde de sik¢a kullanilmaktadir (Wang ve Lee, 2008: 1087).
Giinlimiizde yatirimcilar ve firma yonetimleri finansal performans degerlemesinde oran analizi yonteminden
yararlandiklar1 bilinmektedir.

Oran analizi ile finansal sikinti diger bir ifadeyle finansal basarisiziik riskiyle karsilasacak muhtemel
firmalar 6nceden tespit edilip gerekli dnlemler alinabilecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla firmalarin 6n
kontrol mekanizmas1 olarak finansal durumu Olgecek oranlarin tespiti firmalarin  denetimini
kolaylastirabilecektir (Chen ve Shimerda, 1981: 51). Giinimiizde daha ¢ok bankacilik sektoriinde 6rnegi
goriilmektedir. Basel kriterleri olarak ifade edilen ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun
(BDDK) belirledigi ¢esitli oranlar ve standart degerlerin altina diisen firmalar takibe alinmaktadir. Endiistri
firmalar1 i¢in de buna benzer uygulamalarin yapilmasiyla firmalarin finansal durumlarinin giiclenebilecegi
diistiniilmektedir.

Oran analizinde firmalarin performanslarim karsilagtirirken literatiirde yer alan standart degerler esas
almabilecegi gibi sektorde faaliyet gosteren firmalarin hesaplanmis sektdrde referans alinabilecek degerler
belirlenebilir. Firmalarin performansinin degerlendirilmesinde sadece oranlar yeterli gelmeyip, firmanin
bliytikligi, olgegi, faaliyet gosterdigi endiistri olmak iizere bir¢ok faktoriin degerlendirilmesi gerekmektedir
(Lev ve Sunder, 1979: 187).

Oran analizi firmanin finansal durumunu ve performansini degerlendirmek i¢in yapilmaktadir. Oran analizi
rasyo analizi olarak da ifade edilmektedir. Oran analizi, firmanin finansal durum tablosu ve gelir tablosu
verilerinden yararlanilarak yapilmaktadir (Day1, 2013: 95). Oran analizi, finansal tablolarda iligkili olan gesitli
hesaplarin birbirine oranlanmasi ile yapilir (Cabuk ve Lazol, 2016: 198). Oran analizi alt1 oran grubundaki
cesitli oranlardan olugmaktadir (Okka, 2015: 125). Literatiirde genellikle likidite, mali yapi, karlhilik, verimlilik
agisindan firmalarin performansinin 6lgiilmesinde tercih edildigi gorilmektedir (Ulusoy, 2008: 228). Firmanin
likidite diizeyini 6l¢gmek i¢in likidite; mali durumunu incelemek icin mali yapi; faaliyetlerin verimliligini
degerlendirmek i¢in faaliyet oranlari ve firmanin karlilik durumunu degerlendirmek igin karlilik oranlar1 olmak
tizere orana analizi dort grupta toplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 643). Ayrica borsada islem géren
firmalarin finansal durumlarin1 degerlendirmek icinde de borsa performans oranlar1 kullanilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde yapilmig c¢alismalar incelendiginde otomotiv sektoriine yonelik “‘finansal performans
degerlemesi” ve “oran analizi” ile ilgili ¢aligmalar yer almaktadir. Bu nedenle literatiir taramasinda otomotiv
firmalarinin performans analizi veya finansal performans yonetimiyle ilgili benzer ¢alismalara yer verilmistir.
Bu c¢alismalarda otomotiv firmalarinin finansal performanslar1 analiz edilirken farkli analiz yontemlerinin
kullanildig1 tespit edilmistir. Literatiirde yapilmig ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarin yontemleri, analizi ve
sonuglart Tablo 4 de verilmistir.
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Tablo 4: Literatiir Taramasi

(2016)

Arastirmaci Yéntem Calismanin igerigi ve Sonuglari
Ramya ve Kavitha | Oran Analizi Maruthi Suzuki firmasinin 2010-2015 dénemine ait bilango ve
(2017) gelir tablosu verilerinden yararlanilarak karlilik ve faaliyet hizi
oranlari hesaplanmis, firmanin analiz sonuglari
degerlendirildiginde s6z konusu donemde iyi bir finansal
performans sergiledigi ifade edilmistir.
Gowdave V (2017) | Oran Analizi, T | Hindistan’daki en blytk 9 firmanin 2012-2016 doénemi
Testi ve Kismi | verilerinden hesaplanan 7 oran ile finansal performanslarinin
Korelasyon Analizi | incelendigi calismada Likidite ve Cari oranin firmalarin finansal
performanslari Gzerinde etkili oldugu gortlmektedir.
Yanik ve Eren | Oran Analizi, AHC, | BIST'de islem géren 11 otomotiv firmasinin 2010-2015 dénemi
(2017) TOPSIS, ELECTRE | finansal tablolarindan hesaplanan 9 oran kullanilarak finansal
ve VIKOR performanslari gesitli yontemlerle degerlendirilmistir. Analiz
sonuclarinda net kar/ 6zkaynaklar oraninin finansal performans
degerlemesinde 6nemli bir gdsterge oldugu tespit edilmistir.
Yontemler farkh olsa da analiz sonuglari birbirine yakin
siralamalar vermektedir.
Mathur ve Agarwal | Oran Analizi Hindistan’da faaliyet gosteren Maruthi Suziki ve Tata Motors

firmalarinin 2012-2014 donemi finansal tablo verilerinden
hesaplanan 5 rasyo ile yapilan analiz sonucunda Maruthi Suziki
firmasinin Tata Motors firmasindan daha iyi bir finansal
performans sergiledigi tespit edilmistir.

Sharma (2016)

Yoéntemi ve igerik
Analizi

Arumugam vd. | Oran Analizi ve | Otomotiv endistrisinde faaliyet gosteren 16 firmanin 2000-

(2016) Lineer Regresyon | 2014 dénemine ait verilerinden elde edilen 20 oran ile analiz
yapilmistir. Finansal performansin degerlendirilmesinde karhhk
oranlarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Kushwaha ve | Nitel  Arastirma | Yaklasik 100 makalenin incelendigi calismada otomobil

firmalarinin performansinin, dogayi koruma ve sirdurilebilir
kalkinma ile yakindan iliskili oldugu tespit edilmistir. Firmalarin
cevre kirliligi ve maliyet yonetiminde problem yasadiklari;
performanslarini artirmak icin emisyon gazi ve maliyet
baskisiyla karsilastig tespit edilmistir. Cevre kirliligini azaltmak
otomotiv firmalarinin maliyetlerini artirdigini  bunun da
firmanin finansal performansi lzerinde olumsuz etkiye neden
oldugu belirtilmektedir.

Omiirbek vd. | Oran Analizi, | BIST'de islem géren 6 otomotiv firmasinin 2014 yili verilerinden
(2016) Entropi, MAUT ve | elde edilen oranlar ile gesitli finansal gostergeler, Entropi,
SAW Yoéntemleri MAUT ve SAW vyontemleriyle finansal performanslari
degerlendirilmistir. Analiz sonuglarinda yontemlerin
performans degerlendirmede 6nemli farklilik gdstermedikleri

gorilmektedir.
Tath ve Bayrak | Statik ve Dinamik | BiST' de islem gdren otomotiv (reticisi ve yan sanayisinde
(2016) Veri Zarflama | faaliyet gosteren 15 firmanin 2010-2014 dénemi finansal
Analizi (VZA) verileri kullanilarak VZA yapilmistir. Analiz sonuglarina goére

toplam 4 otomotiv isletmesinin etkinlik siniri altinda kaldigi, 11
isletmenin ise tam etkinlik seviyesinde oldugu gorilmustar.
Ayrica etkin olan isletmelerin dlcege gore sabit getiri 6zelligi;
etkinlik siniri altinda kalan isletmelerin ise 6lcege gore artan
getiri ozelligi tasidigi tespit edilmistir.
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Jothi ve | Oran Analizi Hindistan otomotiv sektériinde 4 firmanin 2012-2016 dénemi
Geethalakshmi finansal tablolardan hesaplanan 6 oran ile finansal performans
(2016) degerlemesi  yapilmistir.  Analiz  sonucunda firmalarin

performanslarinin iyi oldugu; karlihk oranlarinin kisa ve uzun
donem sermaye hareketleriyle iligkili oldugu tespit edilmistir.
Szucs (2015) Oran Analizi, | Macaristan otomotiv endistrisinde faaliyet gosteren firmalarin

faaliyet devir hizi oranlari, mali yapi oranlari ve karlilik oranlari
hesaplanmig, faktér ve kiimeleme analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda oranlarin l¢ grupta kimelendigi, finansal
performansin degerlendirilmesinde onemli olduklari
vurgulanmistir.

Jothi ve Kalaivani
(2015)

Oran Analizi ve
Faktor Analizi

Toyota ve Honda firmalarinin 2009-2014 doénemleri mali
tablolarindan toplanan verilerden vyararlanilarak cari oran,
likidite orani, nakit oran, toplam borg¢/6zkaynaklar orani,
Ozkaynaklar/pasif orani, briit kdr marji ve net kar marji oranlari
hesaplanmis; firmalarin finansal durumlarinin giiven verdigi
belirtilmistir.

Pal (2015) Oran Analizi, | Hindistan otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren 9 firmanin
Faktor Analizi ve | 1999-2014 doénemine ait 15 vyillik verilerden 33 oran
Coklu Regresyon | hesaplanmis; faktor ve coklu regresyon analizi ile firmalarin
Analizi finansal performansi Gzerin etkili olanlar tespit edilmistir.
Calismanin sonucunda galisma sermayesi/toplam aktif, stok
devir hizi ve nakit kar/temetti dagitim oraninin finansal
performans lGzerinde etkili olabilecegi tespit edilmistir.
Mesaric (2014) Oran Analizi Hirvatistan’daki 5 blyik otomobil firmasinin 2007-2012

donemi finansal tablolardan elde edilen 8 oranin kullanildig
cahismada; firmalarin performanslarinin krizden dolayi dlistugd;
krizden sonra ise performanslarinin arttigi ifade edilmistir.

Bulgurcu (2013)

Oran Analizi ve
Entropi  Agirhkli
TOPSIS Yontemi

IMKB’ de islem gdéren 10 otomotiv firmasinin 2009-2012
finansal tablolarindan elde edilen 10 oran Entropi Agirlikh
TOPSIS yonteminde kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, F-M
izmit Piston isletmesi doért yil boyunca en vyiiksek finansal
performans oranina sahipken, Parsan isletmesinin finansal
performans endeks degeri en diisiik diizeydedir. Ford, Anadolu
Isuzu, Ege Sanayi, Ditags Dogan gibi firmalarin dort yil boyunca
istikrarli sonuglar elde ettigi tespit edilmistir. Ayrica Entropi
Agirhkli TOPSIS olarak da tanimlanabilen bu teknigin, objektif
degerlendirme saglama agisindan ¢ok kriterli bir karar verme
yontemi oldugu anlasiimaktadir.

Dharmaraj ve
Kathirvel (2012)

Oran Analizi ve t
Testi

Hindistan otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 16 firmanin 13
yillik verilerinden hesaplanan 20 oranin ortalama verileri
tizerinde yapilan t testinde likidite oranlarinin ¢ok degismedigi,
dogrudan yabanct yatirimlar ile firmalarin  finansal
performanslarimin olumlu etkilendigi tespit edilmistir.

Ozsahin ve Yiiregir
(2012)

Oran Analizi,
Yapay Sinir Aglar
(YSA) ve Kendini
Orgiitleyen
Haritalar (KOH)

1998-2008 déneminde IMKB’ de islem géren 6 firmanimn
finansal tablolarindan hesaplanan 24 oran ve diger veriler YSA
ve KOH yéntemlerinde kullanilarak finansal durumlar1 analiz
edilmistir. Herhangi bir holdinge bagli olmayan otomotiv
firmalarinin finansal performans diizeyleri diisiik seviyede
cikmaktadir. Yonetimin merkezciligi otomotiv firmalarinin
basarisin1 6nemli Olciide etkilemektedir. Ayrica calisan sayisi
fazla olan otomotiv igletmelerinin finansal performans diizeyi
yiiksek olmaktadir.
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Bakirci (2006)

Veri Zarflama

Analizi (VZA)

1999-2004 yillarinda IMKB’de islem goren 13 otomotiv
firmasimin oran ve diger finansal verileri VZA yonteminde
kullanilmistir. Analizin 6nemli bir kistas1i VZA yonteminin
“Olcege gore sabit getiri” ve “Olgege gore degisken getiri”
varsayimi altinda yapilmasidir. Analiz sonucunda kiiciik 6l¢ekli
firmalarin daha etkin olduklar1 ifade edilmistir. Firmalarin
toplam aktiflerinin %21,54’1, 6zkaynaklarinin %23,05’1 ve
calisanlarin sayisinin %17,73’liikk kisminin azaltilmas1 gerektigi
tespit edilmistir.

Yurdakul ve
(2003)

ic

Oran Analizi
TOPSIS Yontemi

ve

IMKB’de islem géren 5 biiyiik otomotiv firmasinin 1998-2001
donemi mali tablolarindan hesaplanan oranlar, TOPSIS
yonteminde performans etkinlik analizine tabi tutulmustur.
1998-2000 donemi analiz sonuclarinda, firmalarin hisse
senetlerinin degeri ile etkinlik skorlari siralamalarinin tutarl
oldugu ancak 2001 vyilinda farkhhklarin gorialdugla tespit
edilmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Caligmanin bu béliimiinde analizde kullanilan veri setleri, degiskenler ve drneklem ile ¢aligmanin analiz
yontemleri aciklanmaktadir.

3.1. Veri Seti, Degiskenler ve Orneklem

Bu calismada firmalarin finansal performans yonetimine etki eden oranlarin siniflandirilmasi ve finansal
performanslarinin karsilastirilmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da islem géren 11 otomotiv
firmasmin 2010-2017 doénemi finansal tablolarindan (finansal durum tablosu ve gelir tablosu) elde edilen
verilerden hesaplanan 17 oran kullanilarak analizler yapilmstir. Verilerin frekans diizeyi yilliktir. Analizde
kullanilan degiskenler ve tanimlari Tablo 5°de verilmistir.
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Tablo 5: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Oran Adi Oran Tanim ve/veya Formiil
Grubu
Cari Oran Likidite | Donen varliklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilama

glclni gostermektedir.

Oran=Doénen Varliklar / KVYK

Likidite Orani (Asit Test Orani) Likidite | Donen varlklardan stoklarin ¢ikarilmasiyla elde edilen
varliklarin, kisa vadeli borcu 6deme gliclinii géstermektedir.
Oran = (Donen Varliklar — Stoklar)/ KVYK

Nakit Oran Likidite | Firmanin nakit varliklarinin kisa vadeli borcu 6deyebilme
glclin gostermektedir Oran = Nakit Varliklar / KVYK
Toplam Borg/Toplam Pasif | Mali Yapi | Toplam  kaynaklar igcindeki toplam bor¢ oranini

Orani gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanci | Mali Yapi | Toplam kaynaklar icindeki kisa vadeli bor¢ oranini
Kaynaklar/Toplam Pasif Orani gostermektedir.

Devamli Sermaye/Maddi | Mali Yapi | Uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklar toplaminin,
Duran Varliklar duran varliklari kag kez karsiladigini gostermektedir.

Calisma Sermayesi Devir Hizi Faaliyet | Calisma sermayesinin (donen varliklarin) bir yil icinde kag kez

dondigini gostermektedir.

Oran = Net Satislar / Calisma Sermayesi

Alacak Devir Hizi (ADH) Faaliyet | Alacaklarin bir yilda kag kez tahsil edildigini gostermektedir.
Oran = Net Satislar / Ticari Alacaklar

Alacaklarin Ortalama Tahsil | Faaliyet | Alacaklarin kag giinde bir tahsil edildigini géstermektedir.

Suresi Oran= 360 (365) / ADH

Stok Devir Hizi (SDH) Faaliyet | Stoklarin bir yil icinde kag kez satildigini gostermektedir.
Oran = Net Satislar / Stok

Stok Devir Siresi Faaliyet | Stoklarin kag glinde bir satildigini géstermektedir.
Oran =360 (365) / SDH

Aktif Devir Hizi Faaliyet | Satislar karsisinda toplam aktifin ka¢ kez doéndagiini

gostermektedir.
Oran = Net Satislar / Toplam Aktif

Brit Kar Marj Karlihk | Brat karin, net satislara boélinmesiyle hesaplanmaktadir.
Oran = Brut Kar / Net Satislar

Esas Faaliyet Karllik Orani Karlihk | Faaliyet karinin, net satislara oranlanmasidir.
Oran = Faaliyet Kari / Net Satislar

Aktif Karlihk Orani Karlihk | Net karin toplam aktife bollinmesiyle hesaplanmaktadir.

Varliklarin verimli kullanilma durumunu géstermektedir.
Oran = Net Kar / Toplam Aktif

Ozsermaye Karlilk Orani Karlilik | Net karin Ozsermaye toplamina béllinmesiyle
hesaplanmaktadir.  Ozkaynaklarin ~ verimli  kullaniima
durumunu géstermektedir.

Oran = Net Kar / Ozkaynaklar

Net Kar Marji Karlihk | Net karin, net satislara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Firmanin net karhihgini géstermektedir.

Oran = Net Kar / Net Satislar

Borsa Istanbul’da islem géren 11 otomotiv firmasmin adi, ticaret unvani ve kisaltmalar1 Tablo 6’da
verilmistir (KAP, 2019).
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Tablo 6: Firmalarin Adlari, Ticaret Unvanlar: ve Kisaltmalari

No Firmalarin Adlari ve Ticaret Unvanlari Kisaltma
1 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. Anadolu

2 Bosch Fren Sistemleri Sanayi Ticaret A.S. Bosch

3 DITAS Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S. Ditas

4 Ege Enduistri ve Ticaret A.S Ege

5 Federal-Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. Federal- Mogul
6 Ford Otomotiv Sanayi A.S. Ford

7 Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. Karsan

8 Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. Katmerciler
9 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. Otokar
10 Persan Makine Parcalari Sanayi A.S. Persan
11 Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S. Tofas

Ulkemizde otomotiv endiistrisinde faaliyet gdsteren bircok firma vardir. Ancak halka agik olmayan
firmalarin verilerine ulasilamadigindan borsada islem goren 11 firmanin verileri kullanilarak finansal
performans analizi yapilmistir.

3.2. Yontem

Wang ve Lee (2008), firmanin finansal performansini degerlendirmek igin faktér analizi diskriminant
analizi, kiimeleme analizi gibi birgok yontemin kullanildigini ifade etmis; uygulamada faktor analizi yaparak
en ¢ok kullanilan oranlar1 faktor yiiklerini gore siniflandirmis ve kiimeleme analizi yapmistir. Literatiirde
yapilan calismalar incelendiginde firmalarin finansal performans degerlemesinde oran analizinin sik¢a
kullanildig1 tespit edilmistir. Ulusal literatiirde yapilmis ¢aligmalar incelendiginde ¢esitli analiz yontemleriyle
firmalarin performanslari ve/veya etkinlik durumlarinin analizi yapildigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada finansal
performansa etki eden faktdrlerin tespiti ve performans iizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Faktor analizi ve
kiimeleme analizinin yapildigi ¢aligmalardan esinlenerek bu ¢alismada agiklayici faktor analizi ve kiimeleme
analizi yapilarak firmalarin finansal performanslarma etki eden faktorler tespit edilerek performans
siniflandirmalar1 yapilmaistir.

Caligmanin bu boliimiinde analizde kullanilan Agiklayic1 Faktor Analizi ve Hiyerarsik Kiimeleme Analizi
yontemleri aciklanmaktadir

3.2.1. Aciklayic1 Faktor Analizi

Faktor analizi, birbirleriyle iliskili ¢cok sayida degiskeni bir araya toplayarak daha az sayida anlamli yeni
degiskenler (faktorler, boyutlar) kesfetmeyi amacglayan ¢cok degiskenli istatistiksel bir analiz teknigidir. Faktor
analizinin agiklayici (kesfedici) ve dogrulayici olmak iizere iki tiirii bulunmaktadir. Agiklayici faktor analizi,
degiskenler arasi iliskilerden hareketle faktor bulmaya ve teori gelistirmeye yonelik bir iglem iken, dogrulayici
faktor analizi ise degiskenler arasi iligkilere dair dnceden belirlenen bir modelin ya da hipotezin test edilmesine
yonelik bir islemdir (Biiyiikoztiirk, 2002: 472). Boylece faktor analizi ile birden fazla degisken birkag baglik
altinda toplanarak bir “faktor yiki” elde edilebilmektedir (Cetin, 2007: 59). Faktor yiikii ayn1 zamanda
aciklama katsayisi olarak ifade edilmektedir. Calismada otomotiv firmalariin finansal durumlarini belirleyen
oranlarin faktorlere boliinmesi diisiiniildiiglinden agiklayici faktor analizi uygulanmasi uygun goriilmiis ve elde
edilen veriler SPSS 21.0 programinda faktor analizine tabi tutularak finansal oran gruplari belirlenmistir.

3.2.2. Hiyerarsik Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizi, grup sayisin1 belli olmayan ve gruplandirilmamis verilerin benzerliklerine gore
smiflandirilmasinda kullanilan ¢ok degiskenli istatistiksel bir analiz teknigidir. Kiimeleme analizi, iki
degiskenin benzerlik (yakinlik) ya da uzaklik 6l¢iisiine bakilarak yapilmaktadir (Cakmak vd., 2005: 17).
Kiimeleme analizinin hiyerarsik kiimeleme ve hiyerarsik olmayan kiimeleme olmak {izere iki tiirii
bulunmaktadir. Hiyerarsik kiimeleme yonteminde kag tane kiime olacagi bilinmemekte ve “n” birey “K” tane
kiimeyi gostermektedir. En yakin iki kiime birlestirilmekte ve kiime sayisi bire indirgenerek yinelenmis
uzakliklar matrisi bulunmaktadir. Bu islem n-1 kez tekrarlanmaktadir. Dendogram adi verilen agag
diyagramlar1 analiz sonuglar1 gosterilmektedir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme yonteminde ise birimlerin
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uygun olduklar kiimelerde toplanmalari ve “n” birimin “k” sayida kiimeye parcalanmasi hedeflenmekte ve
kiime sayisina 6nceden karar verilmektedir (Ada Altun, 2011: 321-322). En yaygin kullanilan kiimeleme
yontemi hiyerarsik kiimeleme yontemidir. Hiyerarsik kiimeleme analizi yontemi kullanilarak benzer 6zellige
sahip nesnelerin ya da olaylarin gruplandirilarak incelenmesi miimkiindiir (Kog, 2001: 19-21). Bu nedenle
caligsmada otomotiv firmalarina ait veriler hiyerarsik kiimeleme yonteminde kullanilarak otomotiv firmalarinin
finansal performanslari agisindan siniflandirilmustir.

4. BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde Faktér Analizi ve Hiyerarsik Kiimeleme Analizi ile ilgili bulgulara yer
verilmektedir.

4.1. Faktor Analizi Bulgulan

Otomotiv firmalarmin finansal tablo verilerinden elde edilen oranlar SPSS 21,0 programinda Agiklayici
Faktor Analizine (AFA) tabi tutulmustur. AFA ile ilgili bulgular Tablo 7 ve Tablo 8 de verilmistir.
Tablo 7: Finansal Oran Gruplari icin Hesaplanmis Varyans A¢iklama Yiizdeleri ve

Faktor Sayilarn

Oran Gruplan Degisken Sayisi Faktor Sayisi Varyans Agiklama Yiizdesi
Faaliyet Devir Hizlari (F1) 4 1 55,346
Karlihk Oranlari (F2) 5 1 74,376
Likidite Oranlari (F3) 3 1 97,856
Mali Yapi Oranlari (F4) 2 1 91,975

Finansal oran gruplarinin agiklama yiizdeleri incelendiginde “likidite oranlar’” grubunun en yiiksek
(97,856) agiklama ylizdesine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum likiditenin firmalar i¢in 6nemli bir faktor
oldugunu ortaya koymaktadir. Zira karli gériinen bir isletme nakit sikintisi1 ¢ekebilirken, karli gériinmeyen bir
firma nakit sikintis1 ¢cekmeyebilir.

Tablo 8: Finansal Oran Gruplarimin Faktor Yiikii Matrisi

Bilesenler-Oran Gruplari

Oran Adi Faaliyet Karlihk Likidite Mali Yapi
Devir Oranlari | Oranlari Oranlari
Hizlari (F1) (F3) (F4)
(F1)

Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,886

Alacak Devir Hizi 0,747

Stok Devir Hizi 0,399

Aktif Devir Hizi 0,844

Brit Kar Marj 0,691

Esas Faaliyet Karllik Orani 0,908

Aktif Karhihk Orani 0,916

Ozsermaye Karlilik Orani 0,810

Net Kar Marji 0,959

Cari Oran 0,991

Asit Test Orani 0,996

Nakit Oran 0,981

Toplam Borg/Toplam Pasif Orani 0,959

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasif Orani 0,959
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AFA sonucunda oranlar literatiire uygun bir sekilde dort faktor altinda toplanmustir:

1.Faktor: Faaliyet Devir Hizlar1 (Calisma Sermayesi Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Aktif

Devir Hiz1),

2.Faktor: Karhlik Oranlari (Briit Kar Marji, Esas Faaliyet Karlilik Orani, Aktif Karlilik, Oz sermaye

Karlilik, Net Kar Marj1),

3.Faktor: Likidite Oranlar1 (Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran),

4.Faktor: Mali Yap1 Oranlarindan (Toplam Borg/Toplam Pasif, Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Toplam

Pasif Oran1) olusmaktadir.

Faaliyet Devir Hizlar1 oran grubunu en ¢ok Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (0,886), Karlilik Oranlari
grubunu en ¢ok Net Kar Marj1 (0,959), Likidite Oranlar1 grubunu en ¢ok Cari Oran (0,991) aciklamaktadir.
Calisma sermayesi devir hizi firmanin giinliik hayatta en ¢ok islem yaptig1 varlilarindan biridir. Faaliyet devir
hiz1 oran grubunda s6z konusu oraninin belirleyici bir role sahip olmasi nakit, alacak ve stoklarin etkin
kullanilma durumunun tespiti i¢in onemlidir. Mali Yap1 Oranlar1 grubunu ise Toplam Borg/Toplam Pasif
(0,959) ve Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasif (0,959) esit diizeyde agiklamaktadir. Firmalarin mali
yapilarini agiklayacak birgok oran vardir. Toplam pasif i¢indeki kisa vadeli borglarin orani, borglarin yiizde
kacinin kisa vadeli oldugunu gostermektedir. Oran calisma sermayesi ile birlikte degerlendirildiginde firma
icin onemli bilgiler vermektedir. Ayrica toplam borcun toplam pasif igindeki orani, firmanin sermayesinin
yabanci ve 6zkaynaklar dagilimimi gostermektedir. “Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi ve
Devamli Sermaye/Maddi Duran Varliklar” oranlarinin faktdr yiikleri ¢ok diisiik ¢iktigi icin analiz disi
birakilmistir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve stok devir siiresi oranlari firmalarin alacak ve stok yonetimi
politikalarinin belirlenmesinde onemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Ancak yukarida ifade edilen
“Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi ve Stok Devir Siiresi” oranlarinin analiz sonuglarinda anlamli ¢ikmayisi,
alacak devir hizi ve stok devir hizi oranlarinin analizde kullanilmig olmasindan kaynaklanabilecegi
diistiniilmektedir.

AFA sonucunda elde edilen her bir finansal orana ait faktor yiikleri ile otomotiv firmalarina ait finansal
oran degerleri ¢arpilarak bir hesaplama yapilmistir (Firmalarin finansal oran degerleri X faktor yiikleri). Bu
hesaplama sonucunda elde edilen degerler Tablo 9° da verilmistir.

Tablo 9: Firmalarin Faktor Matrisleri (Rasyolar X Faktor Yiikleri)

illar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Firmalar
Anadolu 9,283523 | 10,96488 | 10,4963 | 12,61668 | 10,36332 | 15,08356 | 9,374618 | 8,171084
Bosch 10,32131 | 12,61984 | 19,07383 | 22,82029 | 16,80331 | 22,21936 | 23,05524 | 21,43978
Ditas 10,95114 | 13,73863 | 28,66014 | 20,81089 | 14,90547 | 13,14173 | 11,35609 | 11,7027
Ege 9,052411 | 11,31845 | 14,43893 | 15,32738 | 20,59091 | 24,10642 | 26,90234 | 25,06025
Federal-Mogul 47,22651 | 58,14676 | 48,25278 | 51,92373 | 31,46635 | 44,05999 | 34,86362 | 37,71882
Ford 21,72305 | 21,44932 | 21,18148 | 24,65039 | 21,93927 | 22,67891 | 22,16973 | 23,59621
Karsan 17,6493 | 21,62317 | 50,39575 | 32,84007 | 7,365311 | 10,68371 | 8,975697 | 10,94791
Katmerciler 12,09462 | 7,843686 | 21,12718 | 12,01949 | 8,525734 | 12,44011 | 6,91035 6,740329
Otokar 10,60242 | 11,11225 | 11,42922 | 11,28457 | 11,38139 | 10,46816 | 10,48269 | 11,30297
Persan 11,82396 | 12,65011 | 13,64743 | 10,70518 | 12,51947 | 10,79217 | 11,21679 | 9,575159
Tofas 20,80604 | 19,72057 | 20,9619 | 25,15421 | 19,95865 | 21,29696 | 21,12461 | 21,28829

Tablo 9°da verilen degerler her bir firmanin her yil i¢in hesaplanan oranlarin faktdr yiikleri ile carpilmasi
ve elde edilen tutarlarin toplanmastyla hesaplanmistir. Ornegin Tofas firmasinin 2017 yili oranlar teker teker
ilgili faktor yiikleri ile carpilmis ve toplanarak Tofas firmasinin 2017 yilina ait faktor matrisi olugturulmustur.
Bdylece 14 oraninin firmanin performansi tizerinde etkisi tek bir sayisal deger ile ifade edilmistir. Oranlarin
her birinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi finansal performans {izerinde ortak bir degerlendirme yapma imkani
vermediginden, faktdr matrislerinin hesaplanmasiyla finansal performanslarin karsilastirilmast miimkiin
olmustur.
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4.2. Kiimeleme Analizi Bulgulari

Faktor matris degerleri SPSS 21.0 programinda hiyerarsik kiimeleme analizine tabi tutularak firmalar
finansal performanslarina gore siniflandirilmistir. Hiyerarsik kiimeleme analizinde iki kiime olusmus ve Tablo
10" da analize iligkin Aglomeratif Cizelge verilmistir.

Tablo 10: Aglomeratif Cizelge

Basamak (Sira) Kiime 1 Kiime 2 Coefficients (Katsayi)

1 Otokar Persan 7,019

2 Ford Tofas 15,210

3 Anadolu Otokar 42,567

4 Bosch Ege 105,939
5 Anadolu Katmerciler 204,525
6 Anadolu Ditas 470,813
7 Bosch Ford 749,884
8 Anadolu Karsan 2133,575
9 Anadolu Bosch 3599,797
10 Anadolu Federal-Mogul 9837,525

Aglomeratif cizelgede katsayiya (Coefficients) gore birbirlerine finansal agidan en ¢ok benzeyen firmalar
eslesmistir. Buna gore birbirine en ¢ok benzeyen firmalar 1.basamakta Otokar ve Persan (7,019) iken, birbirine
en az benzeyen 10.basamakta yer alan Anadolu ve Federal-Mogul (9837,525) firmalaridir. Otokar ve Persan
firmalarinin aktif biiyiikliikkleri birbirlerine yakindir. Ancak satis gelirleri agisindan degerlendirildiginde
Otokar, Persan’dan neredeyse 5 kat daha fazla satis yapmaktadir. Iki firmanin birbirine yakin performans
sergilemeleri diisiindiiriiciidiir. Ford ve Tofas firmalar1 otomotiv sektdriindeki firmalarin toplam aktiflerinin
%77°1lik kismini olusturmaktadir. Satis gelirleri agisindan da iki firmanin verileri birbirine oldukga yakindir.
Hiyerarsik kiimeleme analizinde iki firmanin finansal performansinin birbirine yakin olmasi endiistrideki
mevcut durum ile analiz sonuglarinin Srtiistiigiinii gostermektedir. Analiz sonuglarinda 10.basamakta yer alan
Anadolu ve Federal-Mogul firmalarinin finansal performanslarinin  birbirleriyle uzak oldugunu
gostermektedir. Firmalari biiytklik, satig gelirleri, karliliklari, ¢alisan sayilari karsilastirildiginda iki firmanin
birbiriyle mukayese edilemeyecek kadar farkli oldugu goriilmektedir.

Hiyerarsik Kiimeleme Analizi sonuglarin1 géstermede kullanilan Dendogram (aga¢ diyagrami) yontemi
incelendiginde ise finansal durum bakimindan birbirlerine en ¢ok benzeyen firmalar 1 birimlik mesafede grup
olustururken, birbirlerine en az benzeyen firmalar 25 birimlik mesafede bir araya gelmektedir. Aga¢ diyagrami
Sekil 1'de gosterilmektedir.

Sekil 1: Aga¢ Diyagram (Dendogram)

Dendrogram using Ward Linkage
Rascalad Diwtance Clustesr Combzinms
] 10 18 =1v]

Ctokmr Chomotiy ve S@myuanma Soanmyvl S5 a
Perwar Makine Pargalorn Sanoyl &5 10
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Hatmercisr Arac Ustl Bkpman Smneyl ve Tiomret &5 a Jﬁ
DITAS Dogan Yedek Parce lmalet ve Teknik .5 3
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Agag diyagramina gore 1 birimlik mesafede 4 grup, 2 birimlik mesafede 2 grup, 6 birimlik mesafede ve 25
birimlik mesafede 1 grup olusmaktadir. Ik bakista Otokar-Persan, Anadolu-Katmerciler, Ford-Tofas, Bosch-
Ege bir birimlik mesafede grup olusturdugu goriilmektedir. Anadolu-Ditas, Ford-Bosch firmalari iki birimlik,
Katmerciler ve Tofag altt birimlik ve Karsan-Federal Mogul firmalar1 ise 25 birimlik mesafede grup
olusturduklar1 goriilmektedir. Otokar ile Persan, Katmerciler-Anadolu firmalarinin finansal performanslar
karsilastirildiginda, bazi firmalarin likidite ve mali yap1 rasyolar; bazilarinin da karhilik ve faaliyet oranlarinin
digerinden iyi oldugu dolayisiyla birbirlerine benzer performans sergiledikleri goriilmektedir. Katmerciler ve
Tofas firmalarinin oran analizi sonuglari incelendiginde, Tofas firmasinin Katmerciler’den yiiksek performans
sergilemesi, aralarindaki mesafenin fazla olusu oranlarin degerlerindeki farkliliklardan kaynaklanabilecegi
diistiniilmektedir. Karsan ve Federal-Mogul aralarindaki mesafe diger firmalardan oldukg¢a fazladir. Oranlar
incelendiginde iki firmanin degerlerinin birbirlerinden epeyce farklilik gosterdigi goriilmektedir.

SONUC VE TARTISMA

Otomotiv sektoril diinya ekonomisinde 6nemli bir paya sahiptir. Tiirkiye ekonomisi i¢inde ayni durum sz
konusudur. Bu nedenle performanslart her gegen yil artan firmalarin finansal performanslarini incelemek ve
karsilagtirmak amaciyla bu ¢alisma yapilmistir. Otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren ¢ok sayida firma
olmasina ragmen, finansal tablolara ulasilamadigindan, uygulama Borsa Istanbul’da islem goren firmalar
tizerinde yapilmustir. Uygulama kapsamindaki firmalar {ilkemiz otomotiv sektoriindeki en biiyiik firmalar
oldugundan c¢aligmanin sonuglariin ana kiitleyi yansitma giicii olduk¢a yiiksektir. Finansal performans
degerlemesi firmalarin yonetim kararlar {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle stratejik yonetim
stirecinde firmalarin finansal performanslarinin incelenmesi, performansa etki eden faktorlerin tespit edilmesi
ve karsilagtirilmasi, firmalarin finansal durum ve performanslarinin rakipleriyle kiyaslanmasi firmalarin
sektordeki uzun donemde basarilarinin devami igin son derece 6nemlidir.

Uygulama da literatiirde sikga kullanilan oran analizi yapilmustir. Onceki ¢aligmalarda oldugu iizere
literatiirde en ¢ok kullanilan oranlar analizde tercih edilmistir. Calismanin ilk kisminda oran analizindeki ¢esitli
oranlar hesaplanarak faktor analizi yapilmistir. Caligma sermayesi devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi,
aktif devir hiz1 bir grupta; briit kdr marji, esas faaliyet karlilik orani, aktif karlilik orant 6zsermaye karlilik
orant ve net kar marjida bir grupta; cari oran, asit test oran1 ve nakit oran bir grupta ve toplam bor¢/toplam
pasif, KVYK/Toplam pasif orani da bir grupta toplanmustir. Dolayisiyla faktor analizi sonucuna gore oranlar
olmasi gereken gruplarda toplanmistir. Firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde calisma
sermayesi devir hizinin 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Faaliyet oranlar1 iginde c¢alisma
sermayesi devir hiz1 firmanin donen varliklarinin etkin kullanma durumunu gostermektedir. Isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirebilmelerinde ¢aligma sermayesinin etkin ydnetilmesi énem arz etmektedir. Caligma
sermayesi yonetiminde likidite 6nemlidir. Likidite durumunun degerlendirilmesinde en anlamli sonucu veren
cari orandir. Cari oran, likidite diizeyinin dl¢iilmesinde kullanilan temel bir gostergedir. Cari oran firmalarin
donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki dengenin degerlendirilmesinde
kullanilabilmektedir. Literatiirde yapilmis ¢alismalar incelendiginde, likidite durumunu degerlendirilmesinde
cari oran ile asit test oraninin belirleyici oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore karlilik oranlari
grubunda net kar marj1 6ne ¢ikmis olup firmalarin nihai basarilarinin tespitinde en ¢ok kullanilan orandir.
Literatiirde finansal performans degerlemesinde karlilik oranlarinin énemli bir 6lgiit oldugu ifade edilmis olup
bazi caligmalarda ise 6zsermaye karlilik oraninin 6nemli bir gosterge oldugu tespit edilmistir. Caligmanin
faktor analizi sonuglari, dnceki ¢alismalarda ile bagdasmaktadir.

Firmalarin finansal performanslarina etki eden oranlar faktor analizi ile tespit edildikten sonra faktor
yiiklerine gore kiimeleme analizi yontemi ile siniflandirilmistir. Boylece aktif biiyiikliikleri veya satis gelirleri
farkli olan 11 firmanin performanslarina gore kiimelere ayrilmistir. Kiimeleme analizinde Otokar-Persan,
Anadolu-Katmerciler, Ford-Tofas, Bosch-Ege firmalarinin birbirlerine benzer performans gosterdikleri
goriilmektedir. Anadolu-Ditas, Ford-Bosch firmalarinin performanslarinin benzer oldugu tespit edilmistir.
Karsan-Federal Mogul firmalarinin kiimeleme analizinde en uzak mesafede yer almalari, performanslariin
farkliligin1 gostermektedir. Otokar ile Persan, Katmerciler-Anadolu firmalarinin finansal performanslar
karsilastirlldiginda, bazi firmalarin likidite ve mali yap1 oranlari; bazilarinin da karlilik ve faaliyet oranlarinin
digerinden iyi oldugu dolayisiyla birbirlerine benzer performans sergiledikleri goriilmektedir. Tofas firmasinin
Katmerciler’den yiiksek performans sergilemesi, aralarindaki mesafenin fazla olusu oranlarin degerlerindeki
farkliliklardan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Oran analizinde firmalarin 6l¢ekleri 6nem arz etmektedir.
Biiylik bir firmanin &zkaynaklari veya toplam aktifi, kiiciik firmalarinkinden biiyiik olacagindan, oran
analizinde degerlerin kii¢lik ¢ikmasina neden olabilmektedir. Aktif biiyiikliikleri farkli firmalarin ayni analize
tabi tutulmasi, analiz sonuglarimi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu durum onceki g¢aligmalarin
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sonuglariyla Ortlismektedir. Literatliirde yapilacak c¢alismalarda firmalarin finansal performanslarinin
tespitinden daha ¢ok finansal risk diizeylerinin incelenmesi tavsiye edilmektedir. Déviz kurundaki degisimin
firmalarin yatirimlarina ve sermaye maliyeti {izerine etkisi incelenebilir. Analizin uzun bir dénemde yapilmasi,
iilkenin makroekonomik gelisimiyle iliskilendirilmesi ve kriz donemlerindeki etkinin tespit edilmesinin
literatiire 6nemli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.
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