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Amag - Bu ¢alismada amag Tiirkiye ekonomisi agisindan hem istthdam, ar-ge, siirdiiriilebilirlik hem de
ihracatin lokomotifi konumunda bulunan otomotiv sektdriiniin Covid-19 salgmmin baslangicindan 6nceki
ve salgin siirecinde Borsa Istanbul (BIST)'te islem gormekte olan sektor sirketlerin finansal durumlarinin ne
olciide etkilendiginin analiz edilmesidir.

Yontem — Calismada, BIST’de islem gormekte olan otomotiv endeksinde yer alan 8 sirketin finansal tablolar1
kullanilarak 14 adet finansal oran belirlenmistir. Belirlenen oranlar likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilikla
ilgili olup 2019 yilinin ilk {i¢ aylik dénemi ile 2021 yilinin son {i¢ aylik dénemi arasindaki zaman araligmi
kapsamaktadir. TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri tanesidir ve calismada finansal analizler bu yontem kullanilarak yapilmistir.

Bulgular - Bu ¢alismada belirlenen oranlarin Covid-19 &ncesi ve salgmn dénemi (2019-2021 aras: 3’er aylik
doénemler) ele alinarak gostermis oldugu trend incelenmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde 1. asamada her
doneme ait Karar Matrisi, 2. asamada donemlere iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi, 3. asamada
Agirlikh Standart Karar Matrisinin hazirlanmasiyla 4. asamada ideal A* ve ideal A- ¢Oziimleri
olusturulmustur. 5. asamada alternatifler arasindaki mesafe dlctimleri hesaplanmistir. 6. asama olan sonug
asamasinda ise ideal ¢oziime gore yakinlik hesaplar1 yapilmistir. Sonug olarak 2019-1, 2021-4 dénemleri
arasindaki sirketlerin Ci degerleri belirlenmistir.

Tartismalar — Calismada elde edilen sonuglar bu konuda daha 6nce yapilmis olan ¢alismalarla benzerlik
gostermektedir. Covid-19 siirecinden 6nceki dénem, siirecin baslangici ve siire¢ iginde sirketlerin finansal
performanslarinda TOAS hari¢ 6nemli bir degisiklik meydana gelmemistir. Bu durumla ilgili olarak yatirim,
ar-ge ve ihracatin sirketlerin finansal performanslariyla birlikte incelenerek degerlendirilmesi séz konusu
olabilir.
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Purpose — The purpose of this study is to examine how the financial circumstances of the industry companies
exchanged in the Istanbul Stock Exchange (BIST) before the Covid-19 epidemic began and during the
epidemic process affected the economic health of the auto industry, which is the locomotive of employment,
R&D, sustainability, and exports in relation to the Turkish economy.

Design/methodology/approach - In this study, eight automotive-related companies with stocks quoted on
the Borsa Istanbul (BIST) exchange had their financial statements used to calculate 14 ratios. The rates chosen
encompass the initial period of 2019 and the last quarter of 2021 and are based on factors such as liquidity,
activity, financial structure, and profitability. The TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) method, one of the multi-criteria decision-making techniques, was used to assess financial
analyses.

Findings — In this study, the trend of the determined ratios before and after Covid-19 (between 2019-2021)
was examined. As a result of the results obtained, in the 1st step the Decision Matrix for each period, in the
2nd step the Normalized Decision Matrix for the periods and with the preparation of the Weighted Standard
Decision Matrix in the 3rd step ideal A+ and ideal A- solutions were created in the 4th step. In the 5th step,
the distance measurements between the alternatives were calculated. In the final step, which is the 6th step,
closeness calculations were made according to the ideal solution. As a result, the Ci values of the companies
between the periods 2019-1, 2021-3 were determined.

Discussion — The study's findings are consistent with those of earlier research on the topic. During the time
leading up to the Covid-19 process, the start of the process, and the procedure itself, all of the companies'
financial performances remained essentially unchanged with the exception of TOASO. In this situation,
evaluating investment, R&D, and export alongside the financial results of the companies may be possible.
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1. Giris

Ekonominin lokomotif sektorlerinden biri stiphesiz otomotiv sektoriidiir. Birgok sektoriin ¢iktilar: 6zellikle
demir-gelik, plastik, tekstil, cam, kimya, elektrik ve elektronik olmak iizere otomotiv sektoriiniin girdilerin
olusturmaktadir. Bununla birlikte otomotiv sektorii iiretmis oldugu motorlu tasitlar1 nihai tiiketiciye
ulasmasini saglarken pazarlama, bayi, satis sonrasi hizmetler (servis) ve akaryakit temini ile hizmetler
sektoriine istihdam olanag1 sunmaktadir. Ayrica nihai tiiketicinin otomotiv sektoriiniin iiriinlerini satin almasi
siirecinde kullanilan tasit kredileri ihtiyacinin karsilanmasina araci olurken araglarin sigorta islemlerini
yaptirarak da finans sektoriine 6nemli katki saglamaktadir. Bu agidan diinyada kiiresel pazarda faaliyet
gosteren global sirketlerin diinya 6lgeginde iiretimi ve yogun rekabeti bulunmaktadir.

Diinya otomotiv endiistrisinde, 20. Yiizyil baslarinda kiigiik 6lgekli atolye tipi tiretimden Fordun gelistirdigi
montaj hattiyla kitle iiretime gegilerek biiyiik 6lcekte {iretim sdz konusu olmustur. 20. Yiizyil ortalarindan
itibaren gelismekte olan iilkelerin benimsedigi ithal ikamesi ve sanayilesme politikalarinin neticesinde yabanci
yatirima biiyiik tesvikler saglamasi da diinyadaki ana otomotiv tireticilerinin deniz asir1 montaj ve imalat
faaliyetlerini arttirmalarina olanak saglamistir. Boylece kendi iilkeleri disinda, gelecekte potansiyel olarak
biiyiik bir pazarda pay sahibi olma firsati dogmustur. Montaj faaliyetlerinin emek yogun olma 6zelligi ve
gelismekte olan {ilkelerdeki bol ve ucuz emek uluslararas: sirketlerin deniz asir1 montaj faaliyetlerini
arttirmada bir diger tesvik edici etken olmustur (Ansal, 1999:201).

Bu donemde otomotiv endiistrisinin 6nde gelen Amerikan mensgeli firmalar ile yogun rekabet icinde olan
Avrupa mensgeli otomotiv firmalar1 yatirim, ortaklik, lisans ve patent anlasmalar: sayesinde gelismekte olan
iilkelerde montaja dayal1 iiretim yapabilmeleri s6z konusu olmustur.

Kiiresellesme ile (20. Yiizyilin son ¢eyreginden itibaren) iiretim biciminin otomasyona ge¢mesi ile tiiketici
tercihlerindeki degisim otomotiv endiistrisini ¢ok sayida model gelistirmeye ve modelleri de siirekli
degistirmeye zorlamistir. Bu durum otomotiv firmalarimin kiiresel pazarda iiretim ve dagitim zincirlerini
yeniden diizenlemelerine, otomotiv modellerinin iiretim birimlerini kiiresel boyutta planlamaya itmistir.
Bunun neticesinde 6zellikle de 21. Yiizyilin basindan itibaren otomotiv sektoriinde firmalar arasinda rekabet
artmis diinya olgeginde ortakliklar, satin almalar yoluyla {iretim sinif ve modeller bazinda ayrigmstir.

Otomotiv sektoriine iliskin Tiirkiye’de 1954 yilinda Willys-Overland Co’ya verilen montaj tiretim hakki ile ilk
olarak 1955 yilinda traktor seri {iretimine gegilmis olup 1963 yilinda kamyon, kamyonet, minibiis ve traktor
olmak iizere toplam 11.112 arag iiretilmistir (Ansal,1999:203).

Tiirkiye'de seri iiretim seklinde otomobil iiretimi 1967 yilinda Otosan A.$.de 1760 adet Anadol marka
otomobil iiretilerek baglamistir. Bunu 1971 yilinda Oyak Renaultun {irettigi Renault 12 ve Tofag'in {irettigi
Murat 124 modelleri izlemistir. 1990 yilinda General Motors'un Opel marka otomobil {iretimine baglamasi
Honda ve Hyundai firmalarinin da tiretime ge¢mesi ve Daimler-Benz, Temsa, Isuzu, Fargo, Otokar, BMC,
Ttimosan, Erkut ve Tiirk Traktor ile Tiirkiye’de otomotiv sektdrii 1963 yilinda toplam 11.112, 1973’te 105.659,
1983’te 118.702, 1993'te 453.465 ve 2020’ de ise 1.335.950 adet iiretim miktarina ulasmistir (OSD Uretim Biilteni).

Uretim rakamlar1 bu sekilde aratarak ilerlerken Covid-19 salgin1 ¢ok hizh bir sekilde yayilarak diinya
genelinde ekonomik faaliyetlerin durmasina veya sinirlanmasina neden olmustur. Otomotiv sektorii de bu
durumdan en fazla etkilenen sektorler arasinda yer almistir. Uretim tesislerinin kapatilmasi, tedarik zinciri
sorunlarinin ortaya ¢ikmasi, diisen talep ve tiiketici harcamalarindaki azalma gibi faktorler, bircok otomotiv
sirketinin finansal performansini olumsuz yonde etkilemistir.

Ancak pandemi siirecinde bazi otomotiv sirketleri igin daha iyi bir performans goriilebilmektedir. Ozellikle
elektrikli arag iiretimi ve satisiyla ilgili olarak bazi sirketlerin talepteki artis1 degerlendirdigi ve bu alanda
biliytime kaydettigi bilinmektedir.

Dolayisiyla, Covid-19 doneminde otomotiv sektoriindeki her bir sirketin performans: farklihik
gosterebilmektedir. Sektordeki diinya ¢apinda biiyiik sirketlerin finansal raporlarina ve giincel haberlere
bakilarak, belirli bir sirketin performansi hakkinda daha giincel ve ayrintili bilgi sahibi olmak miimkiindiir.

Calismada pandemi déneminde (2019-2021) pay senetleri BIST’de islem gormekte olan otomotiv endeksine
tabi 8 sirketin finansal tablolar1 en ¢ok kullanilan oran yontemi ile analiz edilmistir. Bu analiz yonteminde,
sirketlerin finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki anlamli iliskiler, birbirlerinin yiizdesi veya birkag
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kati olarak belirtilmektedir. "Oran yontemi ile analiz” bi¢ciminde adlandirilan bu yontemde, hesap veya hesap
gruplar arasinda matematiksel iligkiler kurulmak suretiyle, isletmenin; ekonomik ve mali yapisi ile karhlik,
calisma durumu hakkinda bir yargiya ulasilmaya ¢alisilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007:640).

Oran analizi kapsaminda isletmenin siirekliligi agisindan énem arz eden briit calisma sermayesi (donen
varliklar) ile ilgili olarak donen varliklarin niteligi ve likiditesinin derecesini 6l¢ebilmek amaciyla cari oran,
nakit oran ve asit test orani1 olmak {izere 3, igletmenin mali yapisinin analizinde kullanilmak iizere finansal
kaldira¢ orani, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin toplam yiikiimliilitklere orani ve sabit varliklarin devamh
sermayeye orani olmak tiizere 3, isletmenin faaliyetlerinin analizinde ve degerlendirmesinde kullanmak i¢in
stok ve alacak devir hizlariyla ilgili 2 ve de karlilik durumunun analizinde kullanilan net kar/varlik, net kar/6z
kaynak, briit satis kari/net satislar, esas faaliyet kari/net satislar, faiz ve vergi oncesi kar/net satislar ve net
kar/net satislar olarak 6 adet olacak sekilde toplamda 14 oran belirlenmis olup bu oranlar ticer aylik
periyotlarda hesaplanarak tablo olusturulmustur.

Isletmenin likidite durumunu analiz eden oranlardan cari oran, bir sirketin kisa vadeli finansal saglamhgim
degerlendirmek icin kullanulan bir mali analiz oranidir. Cari oran, bir sirketin likiditesini ve kisa vadeli 6deme
taahhiitlerini yerine getirme kabiliyetini 6l¢mek igin kullanilir. Sirketin cari varliklarinin (nakit, stoklar,
alacaklar vb.) cari bor¢larina (kisa vadeli borglar, tedarik¢i borglar1 vb.) oranini temsil eder. Cari oran, sirketin
likidite durumunu degerlendirmek i¢in 6nemli bir gostergedir. Yatirimcilar, kredi verenler ve finansal
analistler tarafindan sirketin likidite riskini 6l¢mek ve finansal sagligini anlamak igin kullanilir. Diisiik bir cari
oran, sirketin kisa vadeli borglarini 6demekte zorluk yasayabilecegini veya likidite sikintis1 ¢ekebilecegini
gosterebilir. Yiiksek bir cari oran ise sirketin likidite agisindan gii¢lii oldugunu ve kisa vadeli borglar:
kargilama kapasitesine sahip oldugunu gosterebilir. Cari oran, diger finansal oranlarla birlikte
degerlendirilerek sirketin mali saglig1 hakkinda daha kapsamli bir goriiniim elde etmek i¢in kullanilmalidir.
Ayrica, cari oranin sektOr ortalamalartyla karsilastirilmas: da onemlidir, ¢iinkii her sektoriin likidite
gereksinimleri farkli olabilir.

Asit test orani (likidite orani), cari orami tamamlayan, isletmenin yiikiimliiliikleri yerine getirme giiciinii
Olcmede daha duyarli bir gostergedir. Hesaplama yaparken donem varliklar iki grupta toplanmaktadir.
Bunlardan birincisi para ve paraya kolaylikla gevrilebilir degerler, ikincisi ise likiditesi dncekilere gore daha
diisiik degerlerdir. Cari orana kiyasla daha duyarh bir 6l¢iidiir. Hammaddelerin mamul mala doniistiiriilmesi
ve nihai mamul mallarmin satilmasi, Ozellikle ekonomik durgunluk donemlerinde uzun zaman
alabildiginden, cari oran 6deme giiciinii 6l¢gmede yetersiz kalabilir (Akgiig, 2017:.547).

Nakit oran (disponibilite orami), sirketin likit varliklarinin (nakit, banka hesaplar1 ve likit yatirimlar) mevcut
borclarina oranimi gosterir. Sirketin kisa vadeli borglarmi karsilama yetenegini 6l¢mek ic¢in kullanilir.
(Akdogan ve Tenker, 2007:649). Bu oran &zellikle ekonomik kriz dénemleri agisindan onem tasimaktadir.
Oranin yiiksek olmasi 6zellikle isletmenin siirekliligi agisindan énemlidir. Ancak, ¢ok yiiksek bir nakit oran
da istenmeyebilir. Ciinkii ¢ok fazla nakit, sirketin sermayesini etkin bir sekilde kullanmadig1 veya isletme
faaliyetlerine yeterince yatirim yapmadig1 anlamina gelebilir. Bu nedenle, nakit orani sirketin 6zel kosullarina
ve sektor normlarina gore degerlendirilmelidir. Nakit orani, yatirnmcilar, kredi verenler ve finansal analistler
tarafindan sirketin likidite riskini degerlendirmek icin kullamlir. Diisiik bir nakit orani, sirketin borglarini
o6demekte zorluk yasayabilecegini veya likidite sikintis1 cekebilecegini gosterebilir. Yiiksek bir nakit orani ise
sirketin finansal esnekligini ve giivenilirligini yansitabilir.

Alacak devir hizi, yukarida likidite durumunun analizinde kullanilan bu ii¢ oran1 destekleyen nitelikte bir
orandir. Ticari alacaklarin net satislara boliinmesi ile hesaplanan deger toplam satislarin yiizde kagmnin
alacaklara baglandigini 6lgmektedir. Yiiksek bir alacak devir hizi, sirketin alacaklarim hizl bir sekilde tahsil
ettigi ve miisterilerin bor¢larini diizenli olarak 6dedigi anlamina gelir. Bu, sirketin likiditesini artirir ve nakit
akisinu iyilestirir. Daha diisiik bir alacak devir hizi ise, sirketin alacaklarini tahsil etme siiresinin uzun
oldugunu ve tahsilatin geciktigini gosterir. Bu durumda, sirketin nakit akisi olumsuz etkilenebilir ve likidite
sorunlari ortaya cikabilir. (Akgiic, 2017:545-546).

Stok devir hiz, bir isletmenin likidite durumu degerlendirilirken kullanilan bir diger destek verici oran olarak
kullanilmaktadir. Satiglarin maliyetinin ortalama stok degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Stok devir
hiz1 oranlari, ortalama bir hesapla, ne kadar bir siire icerisinde iiretim faaliyetinde tiikendigini veya satis
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hasilati unsuru haline doniistiigiinii ve stoklarin belirli bir donem iginde ka¢ defa yenilendigini gosteren ve
olcmeye yarayan oranlardir (Akdogan ve Tenker, 2007:659). Stok devir hiz1 diisiik olan bir isletmenin, normal
olarak cari oraminin yiiksek olmasi gerekir. Stok devir hiz1 yiiksek olan bir isletme daha diisiik bir cari oran ile
calisabilir. Bir isletmenin stoklarmin devir hizi artiyorsa, bu isletmenin cari oraninin diismesi, borglarin
O0denmesinde sorun yaratmayabilir (Akgiic, 2017:545).

Calismada isletmenin mali yapisinin analizinde kullanilan oranlardan bir tanesi olan finansal kaldira¢ orarm
yabanci kaynaklarin aktif veya pasif toplamina boliinmesiyle hesaplanir. Bu oran varliklarin yiizde kaginin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir (Akdogan ve Tenker, 2007:653). Bu oran tigiincii sahislarin yani
kreditorlerin isletme iizerindeki haklarim1 gostermektedir. Ozellikle de gelismekte olan iilkeler agisindan
yeterli sermaye birikiminin olmamast igletmeleri kisa ve uzun vadeli kredi almaya y6neltmektedir. Isletme
sahipleri de finansal kaldiracin biiyiik olmasini bdylelikle de uygun (maliyeti diisiik) yabanci kaynaklardan
yararlanmak suretiyle karini arttirmak istemektedirler.

Mali yap1 analizinde kullanilan bir diger oran ise duran varliklarin, devamli sermayeye (uzun vadeli yabanci
kaynaklar + 6z kaynaklar) boltinmesiyle hesaplanmaktadir. Duran varliklarin finansmaninin ne 6l¢iide uzun
vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar ile saglandigini gosterir. Oranin mutlaka birden kiigiik (< 1) olmas1
arzu edilir. Oranin birden biiyiik (> 1) olmast duran varliklarin bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosterir. Bu ise igletmenin tigiincii kisilerin baskisi altina girmis oldugunu belirtir (Akdogan
ve Tenker, 2007:657).

Otomotiv sektoriiniin mali yap1 analizinde kullanilan son oran ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin kaynak
toplamina boliinmesi ile hesaplanan orandir. Bu islem ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar
igerisindeki pay1 ortaya gtkmus olur. Isletme varliklar yaratilan kaynaklar ile edinildiginden bu varliklarin
yiizde kacinin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edildigi ortaya koyulur. Dénen varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklar ile, duran varliklarin ise uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar ile finanse edilmesi
genel kabul gormiis bir yaklasimdir. Oranin yiiksek olmasi halinde donen varliklarin yani sira duran
varliklarin da kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edildigi ortaya cikar ki bu net isletme sermayesini
negatif yaparken geri 6deme riskini de arttirir. Ancak enflasyonist siirecin etkisinin yasandig1 ekonomilerde
gelismemis bir sermaye piyasasi ve kisitlh miktarlarda uzun vadeli kredi temini nedeniyle bu oranin degeri
pasifin neredeyse yarisina yaklagsmaktadir.

Isletmenin inceleme dénemine ait mali tablolarma yansiyan kar degerinin ne diizeyde yeterli oldugunun
belirlenmesi ve gerceklestirdigi tiim faaliyetlerin etkinlik derecesi karlilik oranlar ile saptanmaktadir.
Varliklar tizerinden karlilig1 analiz etmek i¢in kullanilan aktif karlilik orani dénem net karinin aktif toplamina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu oran, igletme varliklarimin ne kadar karh kullanildigimi tespit etmek igin
kullanilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2008:196). Varliklarinin finansmaninda yabanci kaynak kullanimiru tercih
eden isletmeler 6deyecekleri yiiksek faiz tutarlari neticesinde 6z kaynak kullanimini tercih eden isletmelerden
daha diisiik aktif karlilik oranina sahip olacaklardir.

Karlilk oranlar1 grubunda yer alan ve 6z kaynaklar {izerinden karlili§1 yani sermaye ile kar arasindaki iligkiyi
gosteren 6z kaynak karlilig1 oran1 donem sonu net karinin 6z kaynaklara boliinmesi ile hesaplanir. Bu oran
isletmeye yatirnm yapmis olan ortaklarin yatirdiklari kaynak karsiliginda her bir birim i¢in ne oranda kar
sagladigini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2008:194). Isletme yonetimindeki basar1 derecesi ile karlilik durumunun
analizinde, anilan oran, 6nemli bir gostergedir (Akdogan ve Tenker, 2007:671).

Diger bir karhlik oram olan briit satis kar1 orani satislar tizerinden hesaplanan ¢esitli karlilik oranlarindan bir
tanesidir. Briit satis karinin net satislara boliinmesi ile hesaplanan oran satis kar marjini ifade etmektedir.
Burada elde edilen net satis hasilatinin igerisinde briit satislarin paym goérmek miimkiindiir. Hesaplanan
degerin isletme adina olumlu veya olumsuz olduguna karar verebilmek i¢gin faaliyette bulunulan sektoriin
ortalamasiyla, isletmenin kendi ge¢misiyle ve diger isletmelerin degerleriyle karsilastirma yapilmasi gerekir.
Yapilan karsilastirma ve/veya karsilagtirmalar sonucu oranin degeri yiiksekse veya yiikselis egilimindeyse bu
durum isletmenin lehine yorumlanur.

Kar ile satiglar arasindaki cesitli iliskilerden bir tanesini gosteren faaliyet kari orami faaliyet karinin satis
gelirlerine boliinmesiyle hesaplanir. Burada, "faaliyet kar1", sirketin satis gelirlerinden maliyetlerin (malzeme
maliyetleri, is¢ilik maliyetleri vb.) ve isletme giderlerinin (kira giderleri, personel giderleri, pazarlama
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giderleri vb.) ¢cikarilmasiyla elde edilen kar1 ifade eder. Faaliyet kar1 orani, sirketin satislarinin maliyetleri ve
isletme giderleri karsisindaki etkinligini Olger. Yiiksek bir faaliyet kari orani, sirketin operasyonel
faaliyetlerinden daha fazla kar elde ettigini gosterir. Bu, sirketin verimli bir sekilde isledigi ve maliyetleri
diisiik tuttugu anlamina gelir. Daha diisiik bir faaliyet kar1 orani ise, sirketin operasyonel faaliyetlerinden
daha diisiik bir kar marji elde ettigini ve karliligin diisiik oldugunu gosterir (Cabuk ve Lazol, 2008:195).
Faaliyet kar1 orani, isletmenin operasyonel performansini degerlendirmek igin 6nemlidir. Yiiksek bir faaliyet
kar1 orany, isletmenin rekabet avantajina ve etkin operasyonlara sahip oldugunu gosterirken, diisiik bir oran
isletmenin karlilikta zorluk yasayabilecegini veya maliyet yonetiminde sorunlar oldugunu gosterebilir.
Faaliyet kar1 orani, sirketler arasinda karsilastirma yapmak i¢in kullarnilabilir ve zaman igindeki degisimleri
takip etmek icin izlenebilir. Ayrica, diger finansal oranlarla birlikte degerlendirilerek sirketin mali performansi
hakkinda daha kapsamli bir goriiniim elde etmek i¢in de kullanilabilir.

Sirketlerin operasyonel verimliligini 6lgmede kullarulan faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) en o6nemli
degerlerden birisidir. Uretim, pazarlama, satis dagitim ve yonetim gibi operasyonlara ait giderler indirildikten
sonra elde kalan kar1 gosteren degerdir. Sirketin yaptig1 her bir {iriin satisina karsilik elde edilen FVOK'ii
Olcebilmek i¢in faiz ve vergi oncesi karin net satislara boliinmesi ile hesaplanan FVOK marji kullanilir. Her
sirketin Oncelikli hedeflerinden bir tanesi bu marji koruyabilmektir. Bunu bagarabilmek igin {iretim
maliyetlerini ve operasyonel giderleri kontrol altinda tutabilmek oldukg¢a 6nem arz etmektedir. Sirket
olceklendikce FVOK marjinda iyilesme goriilmesi normaldir. FVOK marjt ayn: sektdrde yer alan sirketleri
karsilastirirken kullanilan en 6nemli 6lgiitlerden bir tanesidir. Eger sirketin hesaplanan FVOK marji sektor
ortalamalarinin tizerinde ise o sirket rakiplerinden 6nde olacaktir.

Satislar {izerinden hesaplanan karlilik oranlarindan sonuncusu dénem net kari (net kar marjt) oranudir. Dénem
net karinin net satislara boliinmesiyle hesaplanan oran isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi
verir, uygulanan gesitli politika ve kararlarin sonuglarini gosterir. Bu oraninin yiiksek olmas: olumlu dur.
Ancak oraninin yiiksek olmasi yaninda degerlerin tutarlar1 da 6nemlidir. Orani olusturan pay ve payda
enflasyondan benzer sekilde etkileneceginden bu oran iizerinde enflasyon pek etkili olmaz (Cabuk ve Lazol,
2008:196). Net kar marji orani, sirketin karliigini 6lgmek icin onemlidir ve diger sirketlerle karsilastirma
yapmak i¢in kullanilabilir. Ayrica, net kdr marji orani, sirketin mali performansini analiz etmek, kararlar
almak ve gelecekteki projeksiyonlar yapmak i¢in finansal analistler, yatirimcilar ve kredi verenler tarafindan
dikkate alinir. Net kar marji orani, sirketin gelir ve gider yapisina, sektor normlarma ve diger faktorlere bagh
olarak degisebilir. Diisiik net kar marji oranlar1 baz1 sektdrlerde yayginken, diger sektorlerde daha yiiksek
oranlar beklenir.

2. Literatiir

TOPSIS yontemi, Hwang ve Yoon tarafindan 1981'de “Multiple Attribute Decision Making: Methods and
Applications” adli calismastyla literatiire gegmis ¢ok kriterli bir karar analizi yontemidir. Hwang,1987 yilinda
Yoon ile,"A reconciliation among discrete compromise situations" adl1 calismas: ve 1993'te Lai ve Liu ile “A
new approach for multiple objective decision making" adl1 yaptig1 ¢alismalarla TOPSIS yonteminin teorisini
gelistirmistir. Bu yontemle sirketlerin performanslarimi 6lgme konusunda bir¢ok calisma literatiirde
bulunmaktadir. Yakin tarihe iligskin yabanci literatiirde yer alan ¢alismalardan bazilars;

Shaverdi ve digerleri (2016) calismalarinda, Tahran Borsasi'nda islem goren petrokimya sirketlerinin finansal
performanslarini ortaya koymak amaciyla AHP ve TOPSIS yontemlerinin uygulamislardir. Fai ve digerleri
(2016) calismalarinda, Malezya’da finans sirketlerinin finansal performanslarini 6lgmek icin TOPSIS
yontemini kullanmisglardir. Ksenija ve digerleri (2017), ¢alismalarinda Sirbistan Borsasinda islem goren sigorta
sirketlerinin finansal performanslarini TOPSIS ve Bulamuk Anarsik Hiyerarsi Siireci (FAHP) yontemlerini
kullanarak ol¢gmiislerdir. Hoe ve digerleri (2018) calismalarinda, Malezya'daki belirli bolgelerde faaliyet
gosteren kahve tedarikgi sirketlerin finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile tespit etmislerdir. Roy ve
Das (2018) calismalarinda, Banglades'te faaliyet gosteren bazi 0zel ve ticari bankalarin finansal
performanslarini degerlendirmek i¢in TOPSIS yontemini kullanmistir. Guo (2020), Cin'de borsada islem goren
liman isletmelerinin finansal performansini TOPSIS yontemi ile degerlendirmistir.

Yerli literatiirde de TOPSIS yontemi ile ilgili bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
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Akgiin ve Temiir (2016) Borsa Istanbul ulastirma endeksine kayitli 2 havayolu tagimacilig1 sirketinin 6 yillik
(2010-2015) finansal performansini TOPSIS yontemi ile incelemislerdir. Calismalarinda TOPSIS yontemi ile
yapilan analizin, sirketlerin finansal performanslar1 hakkinda sirket yoneticilerine bilgi sagladig: gibi, mevcut
veya potansiyel yatirimcilara da karar almalarinda yardimei olabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Kayali ve Aktas (2018) calismalarinda, BIST’de islem goren yedi otomotiv sirketinin finansal performansini,
2010-2015 yillar1 arasinda TOPSIS yontemi ile 6l¢gmiiglerdir. Yapilan degerlendirme sonucunda, bu sirketlerin
bazilarmin grup icerisindeki siralamasini istikrarh bir sekilde koruduklar: anlasilmistir.

Sakarya ve Aksu (2020) galismalarinda Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren ve ulagtirma sektoriinde
faaliyet gOsteren isletmelerin finansal performansini TOPSIS yontemini kullanarak degerlendirmislerdir.
Yontem ile 2013-2017 yillar1 arasinda finansal agidan en basarili ve en basarisiz isletmeleri belirlemislerdir.

Ozkan (2020) Tiirkiye’de faaliyet gosteren faizsiz bankacilig1 ifade eden katilim bankalarin 2016-2018
donemi icin etkinlik ve verimlilik oranlari temel alinarak TOPSIS yontemi ile performans siralamasi yapmuistir.

Tulum (2021) ¢alismasinda Borsa Istanbul’da (BIST) insaat ve bayindirlik sektoriinde islem goren 9 isletmenin
finansal performansini 8 adet finansal oran belirleyerek TOPSIS yontemiyle 6l¢miistiir. 9 isletmenin finansal
performans siralamasinin benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.

Dagli (2021) calismasinda Avrupa’da ilk 10°da yer alan 7 havayolu isletmesinin Covid-19 éncesi ve Covid-19
siirecindeki finansal performanslarini kiyaslayarak degerlendirilmis, sonugta havayolu igletmelerinin finansal
performanslarinin degerlendirilen donemler i¢in farklilik gosterdigini tespit etmistir.

Kendirli ve Yildirim (2022) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren 11 otomotiv imalat sirketinin 2015 —
2019 yillar arasindaki finansal tablolar1 TOPSIS yontemi ile incelenmistir. Sirket yoneticilerine ve yatirimcilara
sirketlerin finansal performansi hakkinda bilgi vermesinin yaninda yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilar igin
yol gosterici kanisina varilmistir.

3. Yontem

Tabanli Oranlama Yontemi ile Benzerlik Analizi (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal
Solution, TOPSIS), ¢ok kriterli karar verme problemlerini ¢6zmek i¢in kullanilan bir yontemdir. 1981 yilinda
Hwang ve Yoon K. tarafindan gelistirtrilmistir. TOPSIS, farkli kriterlere dayali olarak alternatifler arasinda bir
siralama yapmay1 amaglar. Bu kriterler genellikle bir hedefi gerceklestirmek veya bir sorunu ¢ozmek igin
onemli olan farkli 6zellikleri temsil eder.

TOPSIS yonteminde, her bir alternatif icin her bir kriterin degeri 6lgiiliir ve bir karar matrisi olusturulur. Bu
matris, alternatiflerin kriter degerlerini igerir. Ardindan, her bir kriterin agirligi belirlenir. Agirliklar,
kriterlerin 6nem diizeylerini yansitir ve genellikle kullamci tarafindan belirlenir.

Yontemin temel mantigi, alternatiflerin bir ideal ¢dziime ne kadar yakin oldugunu ve bir anti-ideal ¢6ziime
ne kadar uzak oldugunu degerlendirmektir. Ideal ¢6ziim, her kriter igin en iyi degerlere sahip olan bir
alternatif olarak tanimlanirken, anti-ideal ¢6ziim ise her kriter icin en kotii degerlere sahip olan alternatif
olarak tanumlanir.

TOPSIS yontemi, her alternatifin ideal ¢oziime olan benzerligini ve anti-ideal ¢6ziime olan uzakligini hesaplar.
Bu hesaplama, alternatiflerin idealite skorlar1 ve uzaklik skorlar1 kullanilarak gerceklestirilir. Alternatifler, bu
skorlar kullanilarak siralanabilir ve en uygun olanlar belirlenebilir.

TOPSIS yonteminin agamalar: sirastyla asagida agiklanmistir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010:105-107; Korkmaz
ve Uygurtiirk, 2012: 103-105).

TOPSIS Yonteminin Asamalari
1. Asama: Kriterlerin ve Alternatiflerin Belirlenerek Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu matris karar verecek olan tarafindan olusturulur. Bu asamada karar verme problemi i¢in kullanilacak
kriterler tanimlanir ve degerlendirilecek alternatfler belirlenir. Karar matrisinde; matrisin satirlarinda
alternatifler, siitunlarinda ise karar vermek icin belirlenen kriterler yer almaktadir. Sonugta ortaya ¢ikan
matris baslangi¢ matrisidir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 1298 Journal of Business Research-Turk



N. Kayah — M. Soysal — I. Aktas 15/2 (2023) 1293-1304

2. Asama: Normalizasyon ile Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Olusturulan baslangi¢ matrisinin bu asamasinda normalizasyon islemi yapilir. Kriterlere gore alternatiflerin
performans degerleri normalize edilir. Normalizasyon, farkli 6lgejklerdeki kriterlerin karsilastiralabilir hale
getirlmesini saglar. Normalizasyon islemi i¢in farkli yontemler kullanilmaktadir fakat en ¢ok kullanilan
yontemlerden bir tanesi vektor normalizasyonu yontemidir.

3. Asama: Kriterlerin Agirliklarinin Belirlenerek Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmas:

Yontemin bu asamas: disaridan miidahalenin yapilabildigi tek asama olarak ifade edilebilir. Ciinkii énem
diizeyini yansitan agirlik degerleri (wi) karar verecek olan tarafindan belirlenmektedir. Bu noktada farkl
yontemler olmasina ragmen agirlik degerlerinin belirlenmesi isi arastirmayi yapamn inisiyatifi, uzman
goriisleri veya analitik yontemler ile gerceklesir. Calismada agirhik katsayilari esit olarak belirlenerek
hesaplamaya dahil edilmistir.

4. Asama: Ideal Coziimlerin Belirlenmesi (Ideal A+ ve Anti-ideal ideal A-)

TOPSIS yonteminde varsayim her bir degerlendirme kriterinin siirekli tekrarlanarak artan veya azalan bir
egilime sahip oldugu seklindedir. Her bir kriter icin ideal ve anti-ideal ¢oziimler hesaplanir. Ideal ¢6ziimler
her bir kriter i¢in maksimum veya minimum degerlere sahip olan alternatiflerdir. Bu asamada, olusturulan
agirlikh standart karar matrisinin stitularinda yer alan degerlendirme kriterlerinin en biiyiik ve en kiigiik
degerleri segilir.

5. Asama: Alternatiflerin Ideal Coziimlere Olan Mesafelerinin Hesaplanmast

En biiyiik ve en kiiciik degerler secildikten sonra bu asamada sira ideal noktalara olan uzaklik degerlerinin
hesaplanmasindadir (Mahmoodzadeh vd., 2007: 337). Her bir alternatifin ideal ve anti-ideal ¢oziimlere olan
uzakliklar1 hesaplanir. Uzaklik hesaplama genellikle Euclidean veya Manhattan gibi mesafe Olgiitleri
kullanularak yapilir. Burada amag her bir alternatifin ideal ¢oziime (S ) ve anti-ideal (S ) ¢6ziime olan
mesafesini hesaplamaktir.

6. Asama: Alternatiflerin Siralanmasi

Bu asamada alternatiflerin tek tek ideal ¢6ziime olan uzakliklarinin (Ci") hesaplanmasina calisilmaktadir.
Hesaplama yapilirken ideal ve anti-ideal ayirim ol¢iilerinden yararlanilmaktadir. Burada kullanilan 6l¢iit,
anti-ideal ayirim 6l¢iisiiniin toplam ayirim 6l¢iisii igindeki payidir. Bulunan Ci* degeri 0 < Ci*< 1 araligindadir.
Burada Ci"=1 olmas ilgili karar noktasinin ideal ¢oziime, Ci*= 0 olmasi ise ilgili karar noktasmin anti-ideal
¢ozlime mutlak uzakhigini gostermektedir. Benzerlik degeri yiiksek olan alternatifler, en iyiden en kotiiye
dogru siralanir.

TOPSIS yontemi, karar verme problemlerinde kullanilan diger ¢ok kriterli karar verme ydntemleriyle
karsilagtirildiginda kolay uygulanabilirlik ve anlasilabilirlik saglamasiyla dikkat geker. Ancak, yontem
kullanuldiginda kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi 6nemlidir ve bu agirliklarin dogru bir sekilde atanmas:
sonuglari etkileyebilir.

Calismanin bu boéliimiinde arastirma kapsaminda 2019-1 ve 2021-4 dahil olmak {izere 8 sirketin {iger aylik
doénemleri incelenmistir. Asagida 2019 yilinin ilk {i¢ ayllk donemi 6rnek olarak alinmig ve degerlendirme
kriterlerinin agirlik degerleri esit kabul edilerek hesaplamalar yapilarak toblolastirilmistir. Diger ceyrek
donemler ait hesaplamalar burada gosterilmeden ayrica yapilmistir. Elde edilen sonuglar ¢alismanin ilerleyen
boliimiinde tablo halinde 6zetlenmistir.

1. Asama:

[k asmada 2019 yilinin ilk {i¢ aylik donemine ait karar matrisi olusturulmustur. Matrisin satirlarinda sirketler,
siitunlarinda ise finansal oranlar yer almaktadir. Uygulamada 8 adet sirket ve 14 adet finansal ooran ile
calisilmistir. Boylelikle bu asamada TOPSIS yontemi i¢in (8x14) boyutlarinda bir matris olusturulmustur.
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Tablo 1. 2019-1 Donemi Karar Matrisi

. . . DURVAR/ [KVYKITOP. [N.KAR/ [NKAR/OZ [BRSATKAR/ |ESAS |FVOK/ |NKAR/
2019-L|CARL IASIT INAKIT |STOK JALACAK | KALDIRAG DEV.SER. |KAY. VAR, [KAY. NET SAT. FALKM|NSAT. [NSAT.
ASUZU | 11649] 05943| 02560 0A4746| 15443 0,6763 0,8281 0,7547| -0,0088]  -0,0271 0,1693] 0,0590] -0,0719| -0,0528
DOAS 0,7883| 04137| 01302 12172| 28624 07300 L4712 09452 00148  -0,0548 0,1409] 0,0465| -0,0417) -0,0376
FROTO | 09653| 0,7444| 02271] 42637 25837 0,7665 1,0566 08085 00320  0,1369 0,1017| 0,0650] 0,0513| 0,0515
KARSN | 07823| 0,6833] 00105 18549 05382 08743 1,2964 06504 -00130] 0,103 01723 01890 -0,1117) -0,0876
OTKAR | 15002| 09197| 01078] 04152] 03954| 08886 042711 06008 -0,0041  -0,0367 02472  0,0506] -0,0436) -0,0261
TMSN | 13603| 08743 00201 04928 05082 0,4630 0,7049 09724 -0,0081]  -0,0152 0,1338| -0,0233| -0,0879| -0,0619
TOASO | 1,0924| 09559 03540 35156  2,2840 0,754 0,9057 066%5| 0025 0,038 0,1368] 0,0921] 0,0806| 0,0816
TTRAK | 14494] 08831 03689 07204 1283 08030 05723 06073| 00023] 00115 0,1173] 00720 0,0059) 0,0093
2. Asama:

Her bir {i¢ aylik doneme ait normalize edilmis karar matrisleri, ilgili doneme ait ilk asamada olusturulan karar
matrisinin siitunlarinda yer alan her degerin, ilgili stitundaki degerlerin tek tek kareleri alinip toplandiktan
sonra sonucun karekokiine boliinerek tek bir degere indirgenmesi suretiyle bulunur. Bu formiille 2019-1
donmine ait olusturulan matris asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2. 2019-1 Donemi Normalize Edilmisg Karar Matrisi

. . . DURVAR! [KVYKITOP.|NKAR/ [NKAR/OZ| BRSATKAR/ | ESAS | FVOK/ |NKAR/
Z0L3L | CARL| ASIT| NAKIT | STOK | ALACAK| KALDIRAC DEVSER. | KAY. | VAR | KAY. NETSAT.  [FALKM| NSAT. [ NSAT.
ASUZU | 03526 02699] 04010 00784]  0,3100 0,3167 03029 0.3490| -01863| 01271 03785 0,2363| -0,3680 03266
DOAS 0,2386) 01879 02040( 02011 05745 0,3419 05381 04371 -03139]  -0.257 03149 0,1804| -0.2133) 02342
FROTO | 02921| 03380[ 03558 07046 05186 0,3590 0,3865 03739 06777|  0,6409 02273 02603 02627 03207
KARSN | 0,2308| 03103 00165 03065 01080 (4094 04182 03050 -02750[  -0483L 03852 0,7569| -05718] 05456
OTKAR | 04541{ 04177| 01688 00686[  0,07% 04161 0,1562 0219 -00868| -0,1720 05528) 0,2025( 02233 01628
TMSN 04117 039701 00315] 00814] 01020 0,2168 0,578 0449 01726 00709 0,209( -0,0032| -0,4497| -0,38%5
TOASO | 03306] 04341] 05545 05809 04584 0,353 03313 03007| 05405 04861 03060 03688 04123) 05081
TTRAK | 04387 040207 05778| 01190  0,2576 0,3760 0,2003 02609 00482 00541 02622 02883 00302 00577
3. Asama:

Tablo 3’te uygulamada kullanilan tiim finansal oranlarin birbirleri ile esdeger nemde olduklar: varsayilarak,
14 finansal oran i¢in agirlik kat sayilar: (0,0715) olarak belirlenmistir.

4.Asama:

Bu asamada ideal ve anti-ideal ¢0ziim setleri olusturulmaktadir. Siitunlardaki en biiyiik ve en kiiciik deger
deger secilerek asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3. 2019-1 Dénemi Agirlikli Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi ve Maksimum/Minimum
Degerlerin Belirlenmesi

. . . DURVAR/ |KVYKITOP.|NKAR/ |NKAR/OZ [BRSATKAR/|ESAS |FVOK/ |NKAR/
2019-1|CARL IASIT INAKIT [STOK |ALACAK IKALDIRAC DEVSER. |KAY. VAR. |KAY. NET SAT. FALKM[NSAT. |NSAT.
ASUZU | 00252| 00193 00286] 00056 00221 0,0226 0,0216 00249| 00133  -0,0091 00270] 0,0169( -0,0263| -0,0235
DOAS 00170( 00134 00146 00144] 00410 0,0244 0,0384 00312] -00224|  -0,0183 00225 00133 -0,0152| -0,0167
FROTO | 00209( 0,0241| 00254 00503 00370 0,0256 0,0276 0,0267| 00484 0,0458 00162| 00186 00188 00229
KARSN | 00169 00222 00012 00219 00077 0,0292 0,0339 00218 -0019%| -0,0345 0,0275| 0,0541| -0,0408( -0,0390
OTKAR | 00324 0,0298] 00121 00049| 0,057 0,0297 0,0112 00198| 00062  -0,0123 0,039| 0,0145 -0,0160| -0,0116
TMSN 0,0294| 00284 0,0022[ 00058 0,073 0,0155 0,0184 00321] -00123]  -0,0051 0,0214] -0,0067| -0,0321f -0,0275
TOASO | 0,0236] 0,0310] 0,039| 00415  0,0327 0,0252 0,0237 0,0221] 0,0386 0,0347 00219 00263| 0,0294f 0,0363
TTRAK | 0,0313] 0,0286] 00413 00085  0,0184 0,0269 0,0150 0,0201] 0,034 0,0039 00187 0,0206] 00022 0,0041
Max 0,0324{0,0310] 0,0413| 0,0503| 0,0410 0,0297 0,0384 0,0321| 0,0484|  0,0458 0,0395[ 0,0541| 0,0294| 0,0363
Min 0,0169/0,0134| 0,0012| 0,0049]  0,0057 0,0155 00112 0,0198] -0,0224|  -0,0345 0,0162| -0,0067| -0,0408(-0,0390

5. Asama: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

Her sirketin ideal ¢6ziime olan uzaklig: (5) ve anti-ideal ¢6ziime olan uzaklig1 (Sr) hesaplanarak asagidaki
tablo olusturulmustur.

6. Asama:

Tablo 4. 2019-1 Dénemi Pozitif Ideal Coziim (S ) ve Negatif Ideal (Sr) Coziim

2019-1 S* S-

ASUZU | 0,1346 | 0,0563
DOAS 0,1359 | 0,0658
FROTO [ 0,0520 | 0,1538
KARSN | 0,1606 | 0,0700
OTKAR | 0,1317 | 0,0628
TMSN 0,1530 | 0,0804
TOASO | 0,0432 | 0,1562
TTRAK | 0,1004 | 0,0947

Bu son asamada her karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinligi yukarida agiklandigi sekilde
hesaplanmistir. Hesaplanan Ci* degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5. 2019-1 Y1l ideal Coziime Goreli Yakinlik

isletme Aragtirmalar Dergisi

2019-1 Ci*  [Siralama
ASUZU | 0,2948 8
DOAS 0,3261 5
FROTO | 0,7474 2
KARSN | 0,3035 7
OTKAR | 0,3229 6
TMSN 0,3445 4
TOASO | 0,7835 1
TTRAK | 04853 3
1301
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Yukarida 2019-1 dénemine ait olan finansal oranlar ile hesaplanan asamalar ayni sekilde geriye kalan 11
doneme de uygulanmistir ve Ci degerleri bulunmustur. Bulunan Ci degerlerine gore sirketler her ii¢ aylik
donem icin kendi aralarinda siralamaya sokulmustur. Her bir ¢ceyrek donemi kapsayan sirketlerin Ci degerleri
ve siralanmis hali toblo 6’da toplu halde gosterilmistir.

Tablo 6. 2019-1-2021-4 Donemleri Arasindaki Sirketlerin Ci* Degerleri

G [2091] G [2192| G J20193] G [2094] G |[20201| G 2002 G [20203] G [2004) G J1| G [222] G |2au3) G | 2004
ASUZU | 02948 | 8 [ 03058 & [O2648] 8 0381 7 [O0IM8[ 8§ 01| 8 00| 8 |0m 03| 8 03| 7 [087) 7 [0251] 7 026%| 8
DOAS | 03261 03559 | 6 | 037% 04174 05771 0,499 05007 | 5 [OMIL| 4 0516 [ 4 |05 06117 0,598
FROTO | 07474 0,597 0,520 06035 06704 (,5816 05741 3 [0S837] 3 0678 [ 2 | 06108 0,605 0,526
KARSN | 0,3035 04436 0,3813 04094 03721 0,302 03752 6 [0310] 7 |OX5L| 8 |0%08 00273 0,331
OTKAR | 03229 0,697 06935 0,602 04801 (,6598 0650 1 [0 | 2 0497 [ 5 |07 0,586 0,5078

1 b b

4 5 3

J 1 1

TSN | 0,345 0,335 03170 0333 0,341 0,333 (,3515 04042 0440 04179 03913 (,3615
TOASO | 0,7835 06713 0,602 0,6673 06310 (,5650 0,525 04087 05306 0,536 05274 04093
TIRAK | 0,4853 0434 04251 0,498 06492 0612 06182 05713 06975 0,669 06117 0,4640

(PO PR I e N B LR K
I BN N
=l ]lo|w]|o
=l =] |w]|oe
olw|lw|lo]|lo|— =
ole|lwl—]o|w|e
— oo |w|oe o=
— oo || |w]|~
=lo|lo|w|w|~s]|—

4. Sonucg ve Tartismalar

Bu calismada Tiirkiye'de iiretim ve pazarlama yapan kiiresel pazarda otomotiv sektoriiniin 6nde gelen
sirketlerinden BIST’de islem goren Asuzu, Dogus Otomotiv (Volkswagen Grup), Ford (Otosan), Karsan,
Otokar, Tumosan, Tiirkiye Otomobil Fabrikalar1 A.S. (TOASO Fiat ortaklig) ve Tiirk Traktor A.S ele alinarak
incelenmistir. Ad1 gegen 8 sirketin pandemi siirecindeki finansal performanslar1 14 adet finansal oran
kullanilarak degerlendirildiginden literatiir boliimiinde bahsedilen ¢alismalardan daha fazla sayida oran
kullanilmistir.

Yapilan TOPSIS uygulamasi ile hisseleri BIST’te islem goren, otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 8
firmanin, 2019-1 ve 2021-4 ceyrek donemlerini kapsayan finansal performans sonuglari Tablo 6 da yer
almaktadir. TOASQO, 2019-4 ceyregine kadar ilk iki sirada yer alirken 2020 y1linin ilk ¢eyreginde tigiincti, ikinci
ve lglincii ¢eyreginde dordiincii ve son ceyreginde ise besincilige gerilemistir. Pandemi sonras1 2021
doneminin ilk ceyreginde {igiinciiliige yiikselmesine ragmen kalan donemler boyunca besinci sirada yer
almistir. FROTO, 2019-1 déneminde ikinci, 2019-2, 2019-3 ve 2019-4 donemlerinde {iciincii sirada yer almistir.
2020-1 déneminde birinci, 2020-2 ve 2020-3 donemlerinde iiglincii sirada yer almigtir. 2021-1 ve 2021-2
donemlerinde ikinci, 2021-3 déneminde tigiincii ve 2021-4 doneminde ise ikinci siraya yiikselmistir. FROTO,
Pandemi Oncesi, pandemi siireci ve sonrasinda istikrarin1 korumustur. TTRAK, 2019-1 ¢eyreginde ilk ticte
bulunurken, 2019-2 déneminde besinci, 2019 yilinin son iki ¢eyreginde ise 4. olmustur. Ancak sonraki ¢eyrek
donemler incelendiginde sektoriiniin lideri oldugu goriilmektedir. Pandemi sonrasi déonemde ilk sirada yer
alirken 2021-4 doneminde dordiinciiliige gerilemistir. TMSN, 2019 yilina doérdiinctii sirada baslamisg fakat yihin
ikinci ve fgiincli g¢eyrek donemlerinde yedinci siraya gerilemistir. 2019 yilimi ise sekizinci sirada
tamamlamustir. 2020 yilinin ilk {i¢ ¢eyreginde yedinci sirada yer alirken son ¢eyrek donemde altinci siraya
yiikselmistir. Pandemi sonras1 2021 yilinin tiim dénemlerinde ise altinci siradaki yerini korumustur. Ithalatci
olarak otomotiv sektdriinde yer alan DOAS 2019-1 doneminde besinci sirada yer almis, 2019-2 ve 2019-3
doénemlerinde altinciliga gerilemis olsa da 2019 yilimin sonunda ilk ¢eyrek dénemdeki yerini geri kazanarak
tekrar besincilige yiikselmistir. 2020-1 donemine dordiincii olarak giris yapmis fakat yil igerisinde 2020-2 ve
2020-3 donemlerinde besinci siraya gerilemis ve 2020 y1l1 son geyregini yine baslangictaki dordiincii sirasinda
tamamlamigtir. 2021 yihimin ilk iki geyreginde siralamadaki yerini devam etmistir. 2021-3 doneminde iki
basamak birden yiikselerek ikinciligi saglamis bu yiikselisini siirdiirerek yili ilk sirada tamamlamistir.
OTKAR, 2019 yilinin ilk ¢eyreginde grubun altinci sirasinda yer almaktayken, geriye kalan ii¢ ceyrek donemde
liderlik koltugunu ele gecirmistir. Pandemi doneminin ilk ¢eyreginde beginci siraya gerileyen firma yilin diger
ii¢ doneminde yine birincilige yiikselmistir. Pandemi sonras1 déneme ise besinci sirada giris yapmis, 2021-2
doéneminde iki basamak yiikselerek i¢iincii olmustur. 2021-3 doneminde dordiinciiliige gerilemis olsa da yilin
son ceyreginde yeniden {igiinciiliige ytiikselmistir. KARSN, 2019-1 doneminde yedinci sirada yer almus,
sonraki geyrek donemde ii¢ basamak birden one gikarak dordiinciilii§e yiikselmistir. Yilin geri kalan
donemlerinde her ¢eyrekte bir basamak gerileyerek 2019 yilin1 altinci sirada tamamlamaistir. 2020 yilinin ilk {ig
ceyreginde altincilik yerini korumus fakat yil sonunda yedincilige gerilemistir. 2021 yilinun ilk {i¢ ceyreginde
siralamada sekizinci yer alan firma yilin son c¢eyreginde yeniden yedincilige yiikselmistir. ASUZU, 2019
yilinin ilk ¢ ¢eyrek doéneminde grubun son sirasinda yer alirken son g¢eyrek donemde yedincilige
ylikselmistir. Pandemi donemi olan 2020 yilinin tiim ara dénemlerinde sekizinci sirada yer almistir. 2021-1,

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 1302 Journal of Business Research-Turk



N. Kayah — M. Soysal — I. Aktas 15/2 (2023) 1293-1304

2021-2 ve 2021-3 donemlerinde yedinci sirada yer almis olsa da yilin son ¢eyreginde yine sonuncu siraya
gerilemistir. Anlatilan siralamalar asagidaki Tablo 7 ile 6zetlenmistir.

Tablo 7. 2019-1-2021-4 Donemleri Arasinda Sirketlerin Siralamasi

SIRA DONEMLER

NO I ap194 | 20092 | 20093 | 20194 | 2000 | 20002 | 20203 | 20204 | 20211 | 20212 | 20013 | 20214
TOASD | OTKAR | OTKAR | OTKAR| FROTO | OTKAR | OTKAR | TTRAK | TTRAK | TTRAK | TTRAK | DOAS
FROTO | TOASO | TOASO | TOASO | TTRAK | TTRAK | TTRAK | OTKAR]FROTO | FROTO | DOAS | FROTO
TTRAK | FROTO | FROTO | FROTO | TOASO | FROTO | FROTO | FROTO | TOASO | OTKAR | FROTO | OTKAR
TMEN |KARSN | TTRAK | TTRAK | DOAS | TOASD [TOASO | DOAS | DOAS | DOAS | OTKAR | TTRAK
DOAS | TTRAK | KARSN | DOAS |OTKAR| DOAS | DOAS | TOASO|OTKAR| TOASO | TOASD [ TOASO
OTKAR| DOAS | DOAS | KRSN |KARSM | KARSN |KARSM | TMSN | TMSN | TMSN | TMSN | TMSN
KARSM | TMSN | TMSN | ASUZU| TMSN | TMSN | TMSN |KARSN | ASUZU| ASUZU | ASUZU | KARSN
ASUZU | ASUZU | ASUZU| TMSN | ASUZU| ASUZU | ASUZU | ASUZULKARSN | KARSN | KARSN | ASUZL

i L R [

@ |~ | [

Otomotiv sektorii diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde onemli yer almaktadir. Otomotiv sanayi;
demir-gelik, petro-kimya ve lastik sektoriiniin tiiketicisi iken turizm, altyaps, insaat, tarim ve ulastirma gibi
cesitli sektorlerin ihtiya¢ duyduklar1 bir¢ok motorlu araglarin {ireticisi konumundadir. Diinyada otomotiv
sektoriiniin 6nde gelen en biiyiik iiretici firmalar1 olan Toyota, General Motors, Ford, Volkswagen Grup,
Daimler-Chrysler, PSA Grup, Honda, Nissan, Hyundai, Kia, Renault, Dacia, SsangYong olarak
siralanmaktadir. Tiirkiye’de diinyanin 6nde gelen otomotiv iireticilerinin tiretim ve pazarlama faaliyetlerini
hem Tiirkiye i¢ pazarina hem de kiiresel pazara yapmakta olup zaman igerisinde kapasite artirimina gittikleri
s0z konusudur. 1954 yilinda Willys-Overland Co’ya verilen 1955'te traktor ve jeep seri iiretimine baslayan
Tiirk otomotiv sektorii giiniimiizde diinyanin en biiyiik tireticilerinden Toyota, Ford, Daimler-Chrysler,
Hyundai, Kia, Renault, Dacia Isuzu iiretim ve pazarlama agiyla Volkswagen, PSA Grup, Honda, Nissan ise
ithalat ile pazarlama faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Bu calisma Tiirkiye’de bu konuda daha 6nce yapilan ¢alismalarla benzerlik gostermektedir. Otomotiv sektorii
Tiirkiye’de Covid-19 siireci dncesindeki donem, siirecin baslangici ve siireg igerisinde sirketlerin finansal
performanslarinda onemli degisiklikler meydana gelmemistir. Bu durumla ilgili olarak Tiirkiye’deki otomotiv
sektoriiniin ekonomi igerisindeki yerinin 6neminin arttiracagi dngoriilebilir. Bu durumla ilgili olarak yatirim,
ar-ge ve ihracatin sirketlerin finansal performanslariyla birlikte incelenerek degerlendirilmesi s6z konusu
olabilir.

Tiirkiye’de 1955 yilinda baslanan otomotiv iiretimi 1961 yilinda ilk olarak yerli otomobil (prototip olarak)
Devrim otomobili yapilmis ancak seri iiretime ge¢memistir. Yillar igerisindeki Tiirkiye’deki otomotiv
sektoriiniin liretim teknolojileri gelisimi (ar-ge) ve birikimiyle kendi markasiyla Tiirkiye'nin Otomobili
Girisim Grubu (TOGQG) ileri teknolojiyi kullanarak otomobil modelleri {iretme asamasina gelmistir ve ilk arag
29 Ekim 2022 tarihinde tiretim bandindan indirilmistir.
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