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Bu calismanin amaci, Covid-19 pandemisinin Turkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul
(BIST)’da islem goren otomotiv sirketlerinin finansal performanslari tizerindeki etkilerinin ¢ok
kriterli karar verme teknikleri kullanilarak incelenmesi ve sonuclarinin degerlendirilmesidir. Bu amag
dogrultusunda, BIST te yer alan ve Turkiye’nin en bityiik yedi otomotiv sanayii sirketinin 2018, 2019,
2020 ve 2021 donemlerine ait finansal verileri, CRITIC ve MOOSRA yontemleri ile analiz edilmistir.
Analiz kapsaminda finansal performanslarin dlctilmesinde likidite, mali yapi, karlilik ve faaliyet
etkinlik olmak uizere dort temel kategorideki finansal gostergeler kullanilarak on alt1 finansal orana
gore degerlendirme yapilmistir. Calisma sonuglarina gore pandeminin otomotiv sektoriinde yer alan
sirketlerin finansal performanslar1 tizerindeki etkileri ortaya konmustur. Elde edilen bulgulara gore
analize tabi tutulan sirketlerin bazilari finansal performanslarint pandemi donemi boyunca oldugu gibi
korudugu, bazilarimin ise dramatik degisiklikler yasadigi tespit edilmistir. Ayrica calisma kapsaminda,
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bu degiskenliklerin sebeplerinin finansal performans ile olan iligkileri irdelenmistir. Elde edilen
bulgularn literatirde yer alan diger ¢aligmalari da destekledigi gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Mali Tablo Analizi, Finansal Performans, Otomotiv Sektoru, CRITIC, MOOSRA.

Jel Smiflandirmasi: M41, M49, D79, D89.

EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF THEAUTOMOTIVE INDUSTRY
DURING COVID-19 WITH CRITIC AND MOOSRA METHODS

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the effects of the Covid-19 pandemic on the financial performance
of automotive companies operating in Turkey and traded in Borsa Istanbul (BIST) using multi-
criteria decision making techniques and evaluate the results. For this purpose, the financial data of
Turkey’s seven largest automotive industry companies in the BIST for the periods 2018, 2019, 2020
and 2021 were analyzed together with the CRITIC and MOOSRA methods. Within the scope of the
analysis, financial indicators in four basic categories, namely liquidity, financial structure, profitability
and operating efficiency, were used to measure financial performance, and evaluations were made
according to sixteen financial ratios. According to the results of the study, the effects of the pandemic
on the financial performances of the companies in the automotive sector were revealed. According
to the findings, it has been determined that some of the companies analyzed have maintained their
financial performance as they were during the pandemic period, while some have experienced
dramatic changes. In addition, within the scope of the study, the relationship between the causes of
these variability and financial performance has been examined. It has been observed that the obtained
findings also support other studies in the literature.

Keywords: Financial Statement Analysis, Financial Performance, Automotive Industry, CRITIC,
MOOSRA.

Jel Classification: M41, M49, D79, D89.

1. GIRIS

uinya’da otomotiv sektoru tarihinin en buyuk degisim ve dontisim donemini yasamaktadir.
DElektrikli ve otonom araglarin gelisimi, endustrilerin entegrasyonu ve donusturiilmuls tedarik
zincirleri bu degisimin esas noktalarini olusturmaktadir. Ancak 2019 yilimin sonlarinda bag
gosteren Covid-19 pandemisine yonelik alinan tedbirler, tim sektorlerde oldugu gibi otomotiv sek-
torinde de buyuk sikintilarin yasanmasina neden olmustur. Pandemi doneminde otomotiv sirketleri,
operasyonlarini finanse ederken nakit sikintisina ve kredi darbogazina diigmusler; nakitlerini yonetmede

ve sermaye erisiminde bircok zorluklarla karsilasmislardir. Maliyet kesintileri ve senaryo planlamasi ih-
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tiyacina neden olan ani satis dusuisleri ve belirsizlik ortamu, sirketleri beklenmedik durum planlari hazir-
lamaya itmistir. Hukimetlerin agiklamis oldugu vergi indirimi ve tesvik gibi devlet desteklerine ragmen
tedarik zincirlerinin zarar gormesi de kacinilmaz olmustur. Covid-19 kesintileri, gecis asamasindaki
sektore darbe vurarak uretim ve mobilite hizmet satiglarinda buyuk dususlere, tedarik zinciri kesintile-
rine, nakit ve likidite riskleri gibi finansman sikintilarina ve bazi fabrika kapanislarina neden olmustur.

Pandemi etkilerinin bir nebze olsun azaldig1 donemde toparlanmaya baslayan otomotiv sektoril, kiiresel
cip tedarikinde yasanan kitlik nedeniyle buyiik bir darbe daha alarak kisa donemli de olsa tiretimlerini
durdurmak zorunda kalmislardir. Otomotiv sektoriiniin bir girdi olarak kullandigi ¢ipler, pandemi do-
neminde insanlarin evlere kapanmasi ile tiiketici elektronigi sektoriine kaymis ve arz-talep dengesinde
buyuk bir degisime neden olmustur. Ayrica pandemide, ¢ip Uiretiminde kullanilan hammaddenin retimi
de ABD’nin Cin’e uyguladigi ticari yaptirimlar, kuraklik ve enerji maliyetlerindeki artig gibi bazi ne-
denlerden dolay1 sekteye ugramustir.

Avrupa gibi gelirinin buyuk bir kismini otomotiv sektoriinden elde eden ve Turkiye gibi otomotiv sek-
toru ile onemli oranda istihdam saglayan ve ihracat yapan tilkeler i¢in pandemi ve ¢ip krizinin etkileri
cok kritik bir oneme sahiptir. Rekabet¢i ig ortamina ragmen, kuiresellesen diinyada otomotiv sektoriiniin
aragtirma-gelistirme sureclerindeki maliyet artiglari, azaliglar1 ve tuketici taleplerini dikkate alarak bir-
cok sirket birbirleri ile igbirligi i¢erisinde bulunmaktadir. Ayrica bu 6zel durum, sektordeki sirketlerin
finansal performansini kaginilmaz olarak etkilemektedir.

Finansal performans 6lgme ve degerlendirme, sirketlerin basarisi ile dogrudan iligkilidir. Bu nedenle,
finansal performans degerlendirme sonuclari, yoneticiler ve arastirmacilar i¢in her zaman degerli bir
aragtirma konusu olmustur. Performans degerlendirme ve siralama sonuglari, sirketlerin zayif yonle-
rini gormelerini ve finansal stratejilerini belirlemelerini saglar. Bu nedenle otomotiv sirketleri, pazar
konumlarint daha iyi anlamak ve gelecege yonelik finansal kararlar almak icin finansal oran analizini
siklikla kullanirlar.

Gunumuzin ekonomik ve rekabet sartlarinda isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilme-
sinde sadece finansal tablolardan oran analizi ile elde edilen veriler yeterli olmamaktadir. Bu yuizden ¢ok
kriterli karar verme yontemleri (CKKV), finansal performans degerlemelerinde siklikla kullanilmakta-
dir. Bir igletmenin gelecekte verecegi stratejik kararlarin belirlenmesinde finansal performansin dogru
analiz edilmesi ¢cok donemlidir. CKKV yontemleri, bircok kriter ve alternatif arasindan en iyisini secmek
veya bu alternatifleri belli kriterlere gore siralamak amaciyla gelistirilmistir. Ancak finansal performans
degerlendirmelerinde isletmelerin performanslarinin kiyaslanmasi ve/veya bagart durumuna gore sira-
landirilmasi i¢in de kullanilabilmektedir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren otomotiv sanayi isletmelerinin finansal
performanslarini, cok kriterli karar verme yontemlerinden (CKKV) olan CRITIC [Criteria Importance
Through Intercriteria Correlation] ve MOOSRA [Multi-Objective Optimization on the basis of Simple
Ratio Analysis] yontemleri ile degerlendirmek ve analize tabi olan isletmelerin finansal performanslari-
nin Covid-19 pandemisinden nasil etkilendigini arastirmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda, analiz kapsami-
na yedi otomotiv sanayi sirketi dahil edilmis olup 2018, 2019 (Covid-19 dncesi donem), 2020 (Covid-19
pandemi donemi) ve 2021 (Covid-19 sonrast donem) yillari finansal verileri kullanilmistir. Calismada
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oncelikle otomotiv sektoriinit konu edinen finansal performans degerlendirilmesi ile ilgili yapilan yerli
ve yabanci ¢alismalarin yer aldig literatur incelenmis olup daha sonra metodoloji bolimiinde, kullani-
lan veri seti ve yontemler belirtilmigtir. Daha sonra ise isletmelerin finansal performanslarinin degerlen-
dirilmesine iliskin uygulama bolumune yer verilmistir. Uygulama sonucunda elde edilen bulgular de-
gerlendirilmis ve son bolumde ise ulagilan sonuglar aciklanarak gelecekte yapilacak caligmalara iligkin
onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatirde, daha once yapilan caligmalar incelendiginde finansal performans ve oran analizi ile ilgili
bir¢ok caligmanin yer aldig1 goruilmektedir. Ayrica, cesitli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin fi-
nansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yontemleri (CKKYV) ile degerlendirilmesi de literatiir-
de sikca yer almaktadir. Bu nedenle, literatur incelemesinde sadece otomotiv sektoriindeki isletmelerin
finansal performans analizlerini konu edinen benzer calismalara yer verilmistir. Ulusal ve uluslararasi
duzeyde yapilan bu ¢aligmalarda, isletmelerin finansal performanslari genellikle farkli analiz teknikleri
kullanilarak degerlendirilmistir.

Esmer & Day1 (2019), Borsa Istanbul’da (BIST) paylari islem goren otomotiv sirketlerinin 2010-2017
donemine ait sekiz yillik verileri ile hesaplanan finansal oranlarini kullandig1 calismalarinda, agiklayici
faktor analizi ve hiyerarsik kiimeleme analizi yaparak sirketlerin finansal performanslarini1 degerlendir-
miglerdir. Analiz sonucunda bazi finansal oranlarin finansal performans degerlemesinde onemli etkiye
sahip olduklarimi tespit etmiglerdir. Kiimeleme analizi sonucuna gore Ford Oto ile Otokar sirketlerinin
birbirlerine en yakin; Karsan ile F-M Izmir Piston sirketlerinin ise birbirlerine en uzak performansi gos-
terdiklerini tespit etmiglerdir.

Kayali1 & Aktas (2018), otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST e kote olan yedi otomotiv iglet-
mesinin 2010-2015 donemine ait finansal performanslarint CKKV yontemlerinden biri olan TOPSIS
yontemi ile incelemis ve sonuglarini degerlendirmiglerdir. Yapilan analiz sonucuna gore bazi sirketlerin
grup icindeki siralamasini istikrarl bir sekilde korudugunu ve bu istikrarin basta yoneticiler ve sirkete
yatirim yapanlar i¢in aranan bir unsur oldugunu tespit etmislerdir Elde edilen sonuglar dogrultusunda
ortaklarin igletmeye olan kaynak yatirimlarini arttirdigr da gozlemlenmistir.

Yanik & Eren (2017), BIST-100 de islem goren otomotiv imalat sektorundeki 11 ayri sirketin 2010-2015
donemi finansal tablolarindan hesaplanan 9 oran kullanilarak finansal performanslarinit AHP, TOPSIS,
ELECTRE ve VIKOR yontemleri ile degerlendirmislerdir. Analiz sonuglarina gore net kar/ 6zkaynaklar
rasyosunun finansal performans degerlemesinde onemli bir gosterge oldugu tespit edilmis ve yapilan
kriter agirliklandirmalarina gore sirketlerin finansal performans bagarilart siralanmigtir.

Omiurbek vd. (2016), BIST te iglem goren otomotiv sektortinde faaliyette bulunan alt1 otomotiv sirketi-
nin 2014 yili finansal verilerini kullanarak finansal performanslarini Entropi, MAUT ve SAW yontem-
leri ile degerlendirmeye ¢aligmiglardir. Analiz sonuglarinda yontemlerin performans degerlendirmede
onemli farklilik gostermedikleri tespit edilmisgtir.

230




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2023, Say1: 68, Sayfa: 227-248

Tath & Bayrak (2016), BIST te islem goren otomotiv ureticisi ve yan sanayisinde faaliyet gosteren on
bes sirketin 2010-2014 yillar1 arasindaki donemi kapsayan finansal verilerini kullanarak veri zarflama
analizi yontemi ile sirketlerin etkinliklerini 6l¢iimlemislerdir. Analiz sonuglarina gore 4 otomotiv sirke-
tinin etkinlik siniriin altinda bulundugunu, 11 sirketin ise tam etkinlik seviyesinde bulundugunu tespit
etmislerdir. Ayrica etkin olan sirketlerin dlgege gore sabit getiri 0zelligi; etkinlik sinirt altindaki sirket-
lerin ise dlgege gore artan getiri 0zelligi tasidigini tespit etmislerdir.

Akbulut vd. (2016), otomotiv sektorinde yer alan tedarikci sirketlerin finansal performansini Gri Ilig-
kisel Analiz yontemini kullanarak degerlendirmislerdir. 12 adet sirketin kullanildig1 ¢aligma sonucunda
kriterler nem sirasina gore siralanmis ve arasindan en uygun alternatif belirlenmistir.

Aktas (2016), BIST te islem goren otomotiv sektoruindeki sirketlerin finansal performanslarini TOPSIS
yontemiyle degerlendirmistir. Calismada otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 7 adet sirketin 2010 -
2015 yillar1 arast finansal verileri calisma kapsamina dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda sirket-
ler, finansal performans basar1 durumuna gore siralanmig ve en iyi performansi sergileyen sirket tespit
edilmistir.

Bulgurcu (2013), BIST te islem goren Turk otomotiv sektoriindeki 10 adet sirketin finansal performans-
larin1 2009-2012 yillar1 arasindaki finansal verilerinden elde edilen 10 oran kullanarak Entropi Agirlikli
TOPSIS yontemi ile degerlendirmis ve sirketlerin performanslarini karsilagtirmistir. Analiz sonuclarina
gore, F-M Izmir Piston igletmesi dort yil boyunca en yuksek finansal performans oranina sahipken,
Parsan isletmesinin finansal performans endeks degeri en dusiik seviyede ¢ikmistir. Ford Oto, Anadolu
Isuzu, Ege Sanayi ve Ditag Dogan gibi sirketlerin dort yil boyunca istikrarli sonuglar elde ettigi tespit
edilmistir. Ayrica Entropi Agirlikli TOPSIS tekniginin, objektif degerlendirme saglama agisindan ¢ok
kriterli bir karar verme yontemi oldugu da gozlemlenmistir.

Ozsahin & Yuregir (2012), Turkiye’de otomotiv sektoriinde ve BIST te faaliyet gosteren 6 isletmenin
1998-2008 yillar1 arasindaki bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen finansal oranlar1 kullanarak finan-
sal performanslarint saptamiglardir. Isletme gostergeleri ve makro bazda uilkenin oncui gostergeleri de
kullanilarak, sirketin finansal bagarisini ve ihracat oranlarini etkileyen gizli iliski pargaciklar: arastiril-
maya calisilmistir. Calismada verilerin analiz edilmesinde yapay sinir aglarinin onemli bir caligma alani
olan; “Kendini Orgutleyen Haritalar (KOH)” algoritmasi kullanilmistir. Analiz sonuclaria gore yabanci
sermaye ortakl sirketlerin ihracat oranlarinin yuksek c¢iktigi, holding bagliligi olmayan sirketlerin fi-
nansal basarisinin dusuk diizeyde oldugu, yuksek ¢aligan sayisina sahip olan sirketlerin yuksek duzeyde
finansal bagar1 gosterdigi ve kapasite kullanim orani duisiik olan, i¢ pazara yonelen ayni zamanda dusiik
segment sayisinda Uiretim yapan sirketlerin finansal anlamda basarisiz oldugu tespit edilmistir.

Bakirc1 (2006), calismasinda Veri Zarflama Analizi teknigini kullanarak otomotiv sektoriindeki sirketle-
rin etkinliklerini belirlemigtir. 1999-2004 yillar1 aras1 BIST te iglem goren 13 sirketin finansal oranlar
uygulamaya dahil edilmistir. Arastirma sonucunda 13 sirket arasinda 6 sirketin girdilerde etkin olama-
dig1 belirlenirken, kiicuik dlgekli sirketlerin daha etkin olduklar1 gozlenmistir.

Yurdakul & I¢ (2003), Turkiye’de otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST te islem gormekte
olan 5 buyuk odlcekli otomotiv sirketinin 1998-2001 yillar1 aras1 bilangolar1 kullanilarak hesaplanan fi-
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nansal oranlart kullanan, TOPSIS yontemi ile sirketlerin derecelendirilmesine yonelik bir ornek ¢aligma
yapmiglardir. Caligsma sonucuna gore sirketlerin hisse senetlerinin degeri ile etkinlik skorlar1 siralamala-
rinin tutarlt oldugu ancak 2001 yilinda farkliliklarin goruldugu tespit edilmistir.

Otomotiv sektori ile ilgili uluslararasi duzeyde yapilan bazi ¢aligmalar ise asagidaki sekildedir:

Arumugam vd. (2016), Hindistan Otomobil endustrisinde karlilig1 6lcmeyi ve ayrica cesitli faktorlerin
karlilik tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Bu amacla 16 sirket ele alinmis ve 21 degisken ¢ok-
lu korelasyon analizi ve lineer regresyon yoluyla analiz gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda karlilik
oranlarinin istatiksel olarak buyuk dl¢uide etkili oldugu tespit edilmistir.

Mathur & Agarwal (2016), Hindistan’da bulunan Maruthi Suziki ve Tata Motors sirketlerinin 2012-
2014 yillar1 arasindaki finansal verilerinden elde edilen 5 finansal oran ile yaptiklart analiz sonucunda
Maruthi Suziki sirketinin Tata Motors sirketine gore daha iyi finansal performans gosterdigini tespit
etmislerdir.

Jothi & Kalaivani (2015), Honda & Toyota sirketlerinin 2009-2014 yillari arasindaki finansal perfor-
mans analizi Uizerine bir ¢aligma yapmis ve her iki sirketin de uygun kisa vadeli likidite pozisyonuna
sahip oldugunu ve bu nedenle kisa vadeli yukumluluklerini zamaninda 6demede / yerine getirmede
herhangi bir buyuik zorlukla karsilagsmayacagini ongormuslerdir. Nakit orani1 s6z konusu oldugunda,
Honda’nin saglam bir nakit yonetimi uygulamasina sahip oldugu gozlemlenmistir. Karlilik agisindan
bakildiginda ise yine Honda’nin yiiksek kazang potansiyeline sahip oldugu tespit edilmistir. Sonug ola-
rak, Honda ve Toyota’nin saglam mali yonetim uygulamalarinin bulundugu ve finansal performanslari-
nin gitvenli oldugu kanaatine varilmaigtir.

Ghadikolaei & Esbouei (2014), Tahran borsasindaki otomotiv sirketlerinin finansal performans deger-
lendirmesi i¢in hibrit bir yaklagim onermislerdir. Bu amacla, muhasebe ve ekonomik deger olcutlerine
dayali olarak hiyerarsik bir finansal performans degerlendirme modeli yapilandirilmistir. Bu yaklagim-
da, kriterlerin agirliklarini belirlemek icin Bulanik AHP uygulanmis; daha sonra sirketler Bulanik VI-
KOR, Bulanik ARAS ve Bulanik COPRAS yontemleri kullanilarak es zamanl olarak siralanmustir.
Analiz sonuglarina gore sirketlerin finansal performans degerlendirmesinde ekonomik deger olcutleri-
nin muhasebe olcuitlerinden daha dnemli oldugu tespit edilmistir.

Ignatius vd. (2012), Iran otomotiv isletmelerinin finansal performansini degerlendirmek i¢cin PROMET-
HEE II yontemini kullanmiglardir. Caligmada, Iran’in en buytk sekiz otomotiv isletmesinin 7 finansal
endeksi PROMETHEE II yontemiyle incelenmistir. Calisma sonuncunda, Iran otomotiv igletmelerinin
finansal davraniglarina iligkin guclu ve zayif yonler agciklanmaktadir.

Literatur genel olarak incelendiginde, sirketlerin finansal performanslarinin karsilastirilmasi ve siralama
yapilmasi i¢in genellikle ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan TOPSIS yonteminin sik-
ca kullanildig1 gorulmektedir. Diger CKKV yontemlerinin kullanimi ise daha az sayidadir. Sirketlerin
finansal performanslariin degerlendirilmesinde cogunlukla CKKV yontemlerinin kullaniminin tercih
edildigi ve tutarli sonuglar elde edildigi gozlemlenmektedir. Literatiirde yer alan caligmalara bakildigin-
da sirketlerin farkli donemlerine ait farkli kriterleri iceren veri setleri kullanilmakta ve bu veri setlerinin
farkli CKKYV yontemleri ile degerlendirilmesinde finansal performans etkinliklerinde ve siralamalarinda
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farkliliklar ortaya ¢cikmaktadir. Bu calismada ise literaturde tercih edilen yontemlerden farkli olarak
CRITIC ve MOOSRA yontemleri hibrit bir sekilde kullanilarak hem literatiriin zenginlestirilmesine
hem de Covid-19 pandemi suirecinin otomotiv sektoriine olan etkisine yonelik bir degerlendirme yapil-
mas1 hedeflenmistir.

3. METODOLOJI
Calismanin bu kisminda aragtirmada kullanilan verilere ve yararlanilan yontemlere, yer verilmistir.
3.1. Veri Seti

Bu calismada hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren otomotiv sanayi isletmelerinin Co-
vid-19 pandemi suirecinde yaganan olumsuzluklar altindaki finansal performanslari incelenmistir. Islet-
melerin finansal performanslarini degerlendirmek i¢in finansal analizde siklikla kullanilan ¢esitli finan-
sal gosterge ve oranlardan yararlanilmigtir. Ilgili isletmelerin finansal gostergeleri, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) web sitesinden elde edilen bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilarak her yil icin ayri
ayr1 hesaplanmistir. Aragtirmaya konu olan igletmelerin ticari unvanlari ve BIST islem kodlar1 Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1 Isletmelerin Ticari Unvanlari ve BIST Kodlari

BIST Islem Kodu Ticari Unvan

ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
TMSN Tumosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.
TOASO Tofag Turk Otomobil Fabrikast A.S.

TTRAK Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Turkiye’de otomotiv sektortinde faaliyet gosteren birgok isletme mevcuttur. Ancak halka acik olmayan
isletmelerin mali verilerine ulagilamadigindan dolay1 BIST te islem goren ve otomotiv imalat isletme-
lerinin mali verileri kullanilarak finansal performanslar1 analiz edilmigtir. Ayrica BIST te islem goren
otomotiv yan sanayi ve yedek parca ureticileri de analiz kapsami1 diginda tutulmustur.

Analizlerde likidite, mali yapi, karlilik ve faaliyet etkinligi olmak tizere dort kategoriden olusan ve de-
taylar1 Tablo 2’de yer alan on alt1 gosterge orani kullanilmistir.
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Tablo 2. Arastirmada Kullamlan Finansal Gostergeler

Finansal Oran ve Formiilasyon Kod Hedef
Gostergeler
Cari Oran= Donen Varliklar / Kisa Vadeli Bor¢lar L1  Maksimum
Likidite Likidite Orani= (Donen Varliklar- Stoklar) / Kisa Vadeli Bor¢lar L2  Maksimum

Nakit Oran= (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Bor¢lar L3 Maksimum

Kaldira¢ Orani= Toplam Borglar / Toplam Varliklar M4  Minimum
) Kisa Vadeli Bor¢larin Orani= Kisa Vadeli Borclar / Toplam Varliklar M5  Minimum
Mali Yapr 0Oz Sermaye Carpani Orani= Toplam Varliklar / Oz Sermaye M6  Minimum
Uzun Vadeli Borg¢ / Toplam Varliklar Orant M7  Minimum
Brut Kar Marji= Bruat Satis Kar1 / Net Satiglar K8  Maksimum
Net Kar Marji= Net Kar / Net Satiglar K9  Maksimum
Karliik  Aktif Karliligi= Net Kar / Ortalama Aktifler K10 Maksimum
Oz Sermaye Karliligi= Net Kar / Ortalama Oz Sermaye K1l  Maksimum
FAVOK Marji= FAVOK / Net Satiglar K12  Maksimum
Alacak Devir Hizi= Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar F13  Maksimum
Faaliyet ~ Stok Devir Hizi= Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar F14  Maksimum
Etkinlik  Aktif Devir Hizi= Satiglar / Ortalama Aktifler F15  Maksimum

Ticari Bor¢lar Devir Hizi= Satiglarin Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar F16  Minimum

Tablo.2’de sirketlerin mali verileri kullanilarak finansal performanslarinin degerlendirilebilmesi igin
kullanilan finansal oranlar ve bu oranlarin beklenilen hedef yonleri belirtilmektedir. Toplam 16 oran;
likidite, mali yap1, karlilik ve faaliyet etkinlik oranlar1 seklinde 4 temel finansal gosterge kategorisi al-
tinda siniflandirilmustir. Likidite gostergesi, bir sirketin kisa vadeli bor¢larini (yukumluluklerini) donen
varliklari ile karsilayabilme / 6deyebilme guictinui gosterir. Burada yer alan oranlar, isletmenin net calig-
ma sermayesinin yeterliligi hakkinda bilgi verir. Mali yap1 gostergesi, bir igletmenin mali yapisinin ve
uzun vadeli bor¢ ddeyebilme giicunui gosterir. Kaldirac oranlari olarak da bilinen bu oranlar, varliklarin
ne kadarinin yabanci kaynaklar ve ne kadarinin 6z kaynaklar ile finanse edildigini gosterir. Karlilik gos-
tergesi, bir igletmenin yapmis oldugu yatirimlardan ve satiglardan elde ettigi karlari ortaya koyar. Faali-
yet etkinlik gostergesi ise, bir igletmenin varliklarint ne derecede etkin kullandigini gosterir. Isletmenin
icinde bulundugu sektor, ulkenin genel ekonomik durumu ve isletme i¢i yonetim politikalarina gore
degiskenlik gostermekle beraber genellikle likidite, karlilik ve faaliyet etkinlik oranlarinin maksimum,
mali yap1 oranlarinin ise minimum olmasi arzu edilir (Akgug, 2010).

Analizde kullanilan finansal oranlar ile ilgili tanimlar asagida kisaca 6zetlenmektedir:

Cari Oran: Donen varliklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklari kargilama giicinii gostermektedir. Diger
bir ifadeyle, bir igletmenin kisa vadeli borclarint ddeyebilme yeterliligini gostermektedir. Cari oranin
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yuksek olmasi genelde istenen bir durum olmakla beraber isletmenin i¢inde bulundugu sektor ortalama-
lar1 da goz onunde bulundurulmalidir (Peker & Baki, 2011; Okka, 2015).

Likidite Orani: Donen varliklardan isletme stoklarinin ¢ikarilmasiyla elde edilen varliklarin, kisa vadeli
borcu ddeme glicuinii gostermektedir. Donen varliklar icerisinde stoklarin nakde ¢evrilmesi geg olabildi-
ginden dolay1 bu oran, cari orana gore likiditeyi daha hassas sekilde 6lger. Bu oranin 1 veya daha buryik
olmasi arzu edilen bir durumdur (Okka, 2015).

Nakit Oran: Isletmelerin en likit varliklari olan hazir degerler ve menkul kiymetlerin kisa vadeli borcu
odeyebilme guicuinii gostermektedir (Aydin vd., 2007).

Kaldira¢ Orani: Toplam kaynaklar icindeki toplam bor¢ oranini gostermektedir. Bu oranin %50 nin
altinda olmasi arzu edilir. Kaldira¢ oraninin diisik olmasi isletmenin mali yapisinin gii¢li oldugunun
gostergesidir (Okka, 2015).

Kisa Vadeli Bor¢larin Orani: Toplam kaynaklar i¢indeki kisa vadeli borglarin oranini gostermektedir
(Peker & Baki, 2011).

Oz Sermaye Carpani Orani: Sirket varliklarinin 6z sermayenin kag¢ kat1 oldugunu gosteren bir orandir.
Bu oranin minimum olmasi arzu edilir, ¢tinkt sirketin bor¢ yukuimlulugunin az oldugunu gosterir (Pe-
ker & Baki, 2011; Okka, 2015).

Uzun Vadeli Bor¢larin Orani: Toplam kaynaklar icindeki uzun vadeli borglarin oranin1 gostermektedir
(Peker & Baki, 2011; Okka, 2015).

Net Kdar Marji: Net karin, net satiglara oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Sirketin net karliligini goster-
mektedir (Peker & Baki, 2011).

Aktif Karlilik: Varliklarin kar yaratma konusunda verimli kullanilma durumunu gostermektedir. Bu
oran hesaplanirken toplam net kar, donem basi ve donem sonu varliklarin ortalamasina bolunur (Peker
& Baki, 2011; Okka, 2015).

Oz Sermaye Karlilig1: Sirketin, ortaklarca yatirilan 6z sermayeye karsi elde ettigi kari dlgen ve 6z kay-
naklarm verimli kullanilip kullanilmadigini 6lgen orandir. Hesaplama yapilirken toplam net kar, donem
basi ve donem sonu 6z sermayenin ortalamasina bolunur (Peker & Baki, 2011; Okka, 2015).

FAVOK Marji: Faiz, amortisman, vergi oncesi kar (FAVOK) sirketlerin operasyonel verimliligi ol¢u-
lurken kullanilan en dnemli dlcuitlerden biridir. Uretim, yonetim, pazarlama ve satig gibi operasyonlarin
giderleri dusuldikten sonra sirketin elinde kalan kar1 gosterir. Faaliyet karindan farkli olarak FAVOK’e
amortisman ve itfa giderleri de eklenir. Her birim satiga karsilik sirketin elde ettigi FAVOK 1 6l¢mek
icin FAVOK marji kullanilir ve asagidaki formiil ile hesaplanir (Akgug, 2010; Okka, 2015):

FAVOK Marji = FAVOK / Toplam Satislar

FAVOK = Briat Kar - Genel Yonetim Giderleri - Pazarlama Giderleri - Ar-Ge Giderleri + Amortisman
ve Itfa Gelirleri
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Alacak Devir Hizi: Alacaklarin bir yilda kag defa tahsil edildigini gostermektedir. Hesaplama yapilirken
normalde satiglar yerine vadeli satiglarin kullanilmasi gerekir, ancak sirketler satiglarini vadeli ve pesin
olarak ayirmadiklari i¢in genellikle satiglarin tamami kullanilir (Okka, 2015).

Stok Devir Hizi: Stoklarin bir yi1l i¢inde kag defa satildigimi gostermektedir. Satilan malin maliyetinin
stoklara oranlanmasiyla bulunan oran, stoklarin ortalama yilda ka¢ kez yenilendigini gostermektedir.
Makul dlculerde, stok devir hizi arttikga sirketin likiditesi artar ve karliligi yukselir. Asiri yukselmesi ise
stok riskine yol agabilir (Okka, 2015)

Aktif Devir Hizi: Sirketin sahip oldugu varliklarin satig iretebilme guictinui olger. Satiglar karsisinda top-
lam aktifin ka¢ kez dondugunu gostermektedir. Bu oranin yitksek olmasi sirketin karliligini ve hisse ba-
sina karmi artirir. Bu oran yorumlanirken mutlaka ayni sektorde bulunan sirketler kiyaslanmalidir. Daha
yuksek aktif devir hizina sahip sirketin, varliklarini daha verimli kullandig1 soylenebilir (Okka, 2015).

Ticari Bor¢lar Devir Hizi: Ticari bor¢ devir hizi sirketin tedarik ettigi urtinler sonucu sahip oldugu
borg¢lar1 ddeme hizini dlger. Diger bir ifadeyle ticari bor¢larin yil igerisinde ka¢ kez ddendigini gosterir
(Okka, 2015).

Aragtirma kapsaminda ele alinan isletmelerin pandemi oncesi ve pandemi surecindeki finansal perfor-
manslari incelenerek isletmelerin pandeminin olusturdugu yeni kosullarda kendi sektorlerindeki gorece
basarilari analiz edilmistir. Bu baglamda arastirmaya konu olan igletmeler tarafindan 2018, 2019, 2020
ve 2021 yillarinda Kamuoyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) bildirilen veriler kullanilmistir. S6z ko-
nusu verilerden elde edilen gosterge oranlar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Isletmelere Iliskin Yil Bazli Gosterge Oranlari

Yil Sirket L1 L2 L3 M4 M5 M6 M7 K8 K9 K10 K11 K12 F13 F14 F15 F16

ASUZU 1,025 0505 0,105 0660 0575 2937 0084 0,155 -0,068 -0,0563 -0,137 0,076 4,131 2,462 0,778 3227
FROTO 1,024 0766 0,193 07705 0548 338 0,157 0,104 0,051 0134 0444 0085 10242 19,776 2643 7,61
KARSN 0,834 0685 0067 0861 0526 7204 033 019 -0016 -0011 -0069 0,134 3,071 8,325 0,689 5,601
2018 OTKAR 2076 1281 0,199 0831 0377 5911 0454 0353 0098 0076 0488 0135 2536 1,969 0,779 6,549
TMSN 1416 0819 0019 0436 0421 1,774 0016 0135 -0,0563 -0,034 -0,054 -0,004 2817 2,652 0,645 4,083
TOASO 1,162 0986 0325 0715 0469 3508 0246 0135 0072 0,099 0365 0,136 9,634 15186 1,384 4,523

TTRAK 1,998 099% 0381 0,789 0350 4,745 0439 01183 0061 0082 0341 0,127 6,197 3,867 1,329 5,157

ASUzU 1,006 0702 0,165 0642 0541 2795 0,102 0,182 0015 0,014 0039 0,099 4,364 3,160 089 3,117
FROTO 1,175 0963 0370 0716 0527 3517 0,189 0102 005 0132 0458 0085 10813 19,065 2650 8215
KARSN 0945 0855 0036 0751 0552 3980 0199 0,185 0011 0007 0038 0145 2473 9,180 0,702 5,938
2019 OTKAR 1872 1,132 0215 0,762 0388 4,199 0374 0378 0145 0,141 0685 0,178 2,662 2,073 0,976 5,751
TMSN 1420 1,046 0220 0401 0300 1,671 07102 0145 -0,094 -0,036 -0061 -0,008 1,957 1,991 0,380 3,118
TOASO 1,138 1,015 0461 0662 0478 2959 0,184 0,132 0078 0115 0369 0,131 8911 18,086 1,464 4,600

TTRAK 1,768 1,191 0682 0,738 0376 3816 0362 0,144 0029 0037 0158 0,098 8314 3,797 1,267 5,810
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ASUzU 1,115 0736 0259 0,702 0534 3355 0,168 0203 0011 0,008 0024 0,107 3,001 3,047 0,708 2,087
FROTO 1411 1214 0651 0711 0513 3457 0,198 0125 008 0206 0717 0107 10024 20234 2427 7,039
KARSN 1,399 1,238 0079 0732 0407 3705 0325 0304 0013 0008 0030 0245 1,690 7,561 0599 4,249
2020 OTKAR 1495 0867 0243 0,768 0491 4303 0277 0411 0213 0176 0752 0,231 2,566 1,630 0,830 5,661
TMSN 1546 1157 0341 0432 0316 1,762 0116 0252 0070 0,044 0076 0136 3,782 3,966 0,625 4,800
TOASO 1,180 1,040 0391 0,771 0559 435 0212 0,136 0076 0111 0406 0,128 6,169 17,984 1,459 3,596

TTRAK 1,812 1382 0934 0686 0441 3186 0245 0210 0124 0207 0704 0,69 9,889 6,569 1,663 4,730

ASUZU 1,343 1,043 0409 0614 0434 2591 0180 0211 0079 0076 0215 0,136 4,543 4,913 0,967 2,749
FROTO 1579 1325 0682 0763 0486 4217 0277 0157 0124 0262 1024 0133 8266 15,534 2,118 6,268
KARSN 0,901 07754 0146 0,734 0572 3,776 0,162 0277 0048 0031 01115 0192 2,082 6,204 0,641 3,879
2021 OTKAR 1388 0888 0226 0750 0476 4,002 0274 0381 0231 0202 082 0202 2575 2,022 0,873 6,175
TMSN 1359 0549 0,195 0504 0417 2016 0,087 0250 0045 0,029 005 0152 5401 1,953 0,646 3,253
TOASO 1,175 1,002 0306 0,755 0586 4,087 01169 0196 0111 01153 0643 0,195 4,699 12,331 1,382 2,961

TTRAK 1467 0951 0465 0664 0551 2979 0113 0,183 0,114 0247 0757 0,149 11,304 7,288 2,176 4,893

Tablo 3’ te yer alan gosterge oranlari, aragtirmada yararlanilan yontemlerin girdi verilerini olugturmaktaua
dir. Soz konusu veriler yil bazli ele alinarak gosterge agirliklarinin finansal performanstaki etki agirlikla-
r1 CRITIC yontemiyle, arastirmaya konu olan igletmelerin gorece finansal performanslari ise MOOSRA
yontemiyle hesaplanmistir. Arastirmada kullanilan bu yontemler asagida genel hatlariyla ele alinmustir.

3.2. CRITIC Yontemi

CRITIC yontemi, kriter agirliklarini kriterlerin sahip olduklar: standart sapmalari ve kriterlerin diger
kriterlerle olan korelasyonlarini dikkate alarak belirleyen bir yontemdir (Akcakanat vd., 2018: 5). He-
saplamalar sonucunda bulunan agirliklar, karar probleminin yapisinda yer alan kontrast yogunlugunu ve
catigmay1 kapsamaktadir. Bu nedenle CRITIC yontemiyle diger cok kriterli karar verme yontemlerine
nazaran daha objektif sonuclar elde edilebilmektedir (Wang & Zhao, 2016: 2385). Yontemin adimlart
asagida detaylandirilmigtir (Diakoulaki vd.,1995: 765).

1.Adim: Karar matrisi normalize edilir. Bu islem esnasinda fayda kriterleri i¢in (1) numarali esitlik,
maliyet kriterleri icin (2) numarali esitlikten yararlanilir.

Tij = T max min
R
max
LS Xy
iJj = smax min 2
i = .
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2. Adim: Korelasyon matrisi olusturulur. Bu islem esitlik (3) yardimiyla gerceklestirilir. Olusturulan

matris, R = [p jk]mxn formundadir.

Pik = Zl(n-,- — Y — 1)/ Zl(ri,- — )2 Zl(n-k — 12 3)

(3) numaral esitlik, Person korelasyonu ifade etmektedir. Alternatif sayisinin az oldugu durumlarda
Sperman sira korelasyonu tercih edilebilir (Cakir & Pergin, 2013: 451).

3. Adim: Kriterlere iligkin toplam bilgiyi gosteren degeri hesaplanir. Bu hesaplama (4) numarali egitlik
yardimiyla gerceklestirilir.

¢j = 0 Z(l = Pji) @
k=1

4. Adim: Kriterlerin agirliklari, esitlik (5) araciligiyla hesaplanir. Kriterlerin toplam agirlig: 1°dir.

W =/ Z Cie 5)
k=1

3.3. MOOSRA Yontemi

MOOSRA yontemi, kriterlerin fayda saglayip saglamama durumlarina gore hesaplama yapan bir tur
cok kriterli karar verme yontemidir. Yapr olarak MOORA yontemine benzese de kriter degerlerindeki
degisimlere daha az duyarlidir (Jagadish & Ray, 2014: 560). Keza MOOSRA yonteminde dizilere ilis-
kin matrisin olusturulmast ve normalizasyon islemi, MOORA yontemiyle aynidir. Fakat yontemlerin
benimsedigi optimizasyon prosediirit birbirinden oldukga farklidir (Feizi vd., 2021: 2). MOOSRA yon-
teminin ¢ozum adimlari agagida yer almaktadir (Demir vd., 2021: 192-193).

1.Adim: Karar matrisi olusturulur. Bu matris alternatiflerin kriterlere iligkin skorlarin1 gostermektedir
ve (6) numarali esitlik formundadir.
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x:.ll see x:}n
X = [xij]mxn = [ H .

Xm1i ° Xmn

]i:l,...m j=1,..n (6)

2. Adim: Karar matrisi (7) numarali esitlik yardimiyla normalize edilir.

xij
Xy = —— )

n 2
\ Lij=1Xij

3. Adim: Kiriterlere iliskin agirhklar (w )’ler dikkate alinarak (8) numarali esitlik yardimiyla agirliklan-
dirilmig karar matrisi (A) elde edilir.

aij = xij*.wj (8)

4. Adim: (9) numaral esitlik yardimiyla alternatiflere iligkin performans skorlar1 (Y,)’ler hesaplanir.
Islem esasen alternatiflerin fayda kriterlerine iligkin toplan skorlarinin maliyet kriterlerine iligkin toplam
skorlarma bolunmesidir.

g *
j=1%ij Wi

Y, =

©)
n *
jl=g+1%ij Wi

j=12,..,9 (fayda kriterleri) j' = g +1,g + 2, ...n (maliyet kriterleri)

4. BULGULAR

Calisma kapsaminda oncelikle CRITIC yontemi yardimiyla gostergelerin agirliklari belirlenmistir. Bu
baglamda ilk olarak yontemin islem adimlari geregi hesap oranlarina iligkin veriler normalize edilerek
gostergeler arasindaki korelasyon katsayilart hesaplanmuisgtir.

Agirlik belirleme islemleri sirasinda aragtirmaya konu olan isletmelerin 2018, 2019, 2020 ve 2021 yil-
larina dair gosterge oranlarindan hedef yonleri maksimum olanlar (1) numarali esitlik yardimiyla, mi-
nimum olanlar ise (2) numaral esitlik yardimiyla normalize edilmistir. Ardindan (3) numaral esitlik
yardimiyla gosterge oranlarr arasindaki korelasyon katsayilar: hesaplanarak incelenen her mali yila ilis-
kin gosterge korelasyon matrisi olusturulmustur. Olusturulan bu matrisler birlestirilerek Tablo 4 elde
edilmisgtir.
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Tablo 4. Gosterge Oranlarina Iliskin Korelasyon Matrisleri

Kriterler
Yil
L1 L2 L3 M4 M5 M6 M7 K8 K9 K10 K11 K12 F13 F14 F15 F16

L1 0987 082 0416 -0,107 0911 0,112 -0,554 0,632 0565 0342 0567 0102 -0236 -0454 -0,094 -0,259
L2 0821 0862 0561 -008 0921 -009 -0541 0352 0702 0576 0688 0160 0,084 -0082 0,129 -0,371
L3 0480 0391 088 -0049 0511 0222 -0301 -0215 0554 0644 0600 0224 0608 0221 0493 -0,091
M4 -0127 0262 -0510 0966 0026 0778 0789 -0433 -0611 -0516 -0498 -0910 -0212 -0,240 -0,285 0,555
M5 0,746 0569 0067 0458 0849 0299 -0052 0255 0,124 -0,025 0,156 -0415 -0,338 -0515 -0,302 0,131
M6 -0,265 -0,389 -0427 0966 -0,138 0868 0873 -0581 -0,638 -0489 -0512 -0,863 -0,042 -0,118 -0,188 0,642
M7 -0,79% -0,793 -0,633 0686 -0,714 0614 0934 -0711 -0,796 -0,559 -0,697 -0,660 0,057 0,181 -0,057 0,510
K8 0551 0579 -0,089 -0403 0373 -0,501 -0525 0971 0315 -0,057 0217 0320 -0615 -0544 -0493 -0,184

2 K9 0,342 0604 0560 -0,734 0,145 -0499 -0,684 0,607 0807 0640 0741 0799 0248 0209 0,240 -0,504
K10 0223 0576 0550 -0477 0,065 -0207 -0430 0310 085 0851 0887 0570 055 0538 0590 -0,679
K11 0404 0712 0462 -0470 0228 -0272 -0,507 05523 0860 0775 088 0523 0333 0332 0427 -0,697
K12 0,136 0391 0378 -0911 0009 -0,788 -0,761 0,641 0584 0349 0414 0921 0,010 0,083 -0,040 -0,356
F13 -0,086 0035 0715 -0,141 -0,118 0224 -0,057 -0,501 0493 0,778 0601 0283 0960 0760 0,895 -0,354
F14 -0,538 0,096 0307 -0,157 -0,449 0,050 0099 -0521 035 0631 0403 028 0877 0987 0,766 -0427
F15 -0,155 0,037 0473 -0218 -0,274 0,101 -0,041 -0,341 0513 0810 0658 0254 0870 0830 0979 -0658
F16 -0,016  -0241 -0344 0576 0038 0455 0459 -0,057 -0621 -0,765 -0,656 -0472 -0491 -0,633 -0,748 0,940
L1 1,000 0859 0458 -0,100 0771 -0,260 -0,788 0,533 0316 0253 0440 0,084 -0072 -0493 -0,094 -0,105
L2 0,859 1,000 0638 -0058 0,752 -0,204 -0,724 0204 0233 0307 0416 0001 0,80 -0,110 0,080 -0,273
L3 0458 0638 1,000 -0,148 0319 -0,089 -0446 -0,361 0171 0289 0204 -0,087 0,742 0219 0451 -0,239
M4 -0,100 -0,068 -0,148 1,000 0524 0964 0666 -0,324 -0,787 -0,596 -0,560 -0,875 -0,325 -0,255 -0,427 0,674
M5 0771 0752 0319 0524 1000 0352 -0,286 0,208 -0258 -0,209 -0,032 -0456 -0279 -0546 -0402 0,318
M6 -0,260 -0,204 -0,089 0964 0352 1000 0776 -0454 -0,751 -0,547 -0572 0,848 -0,168 -0,115 -0,312 0,701
M7 -0,788 0,724 -0446 0666 -0286 0,776 1,000 -0,547 -0,660 -0488 -0601 -0586 -0,121 0,191 -0,128 0,480

w010 K8 0533 0204 -0361 -0324 0208 -0454 -0,547 1,000 0578 0303 0519 0590 -0571 -0526 -0,364 0,047

K9 0316 0233 0171 -0,787 -0,258 -0,7561 -0660 0,578 1,000 0884 089 0878 028 0250 0411 -0,469
K10 0,253 0307 0289 -059 -0,209 -0,547 -0488 0303 0884 1000 0963 0610 0545 0542 0,708 -0,628
K11 0440 0416 0204 -0560 -0,032 -0,572 -0601 0519 0895 093 1,000 0619 0342 0325 0547 -0,572
K12 0,084 0001 -0087 -0875 -045 -0,848 -0,586 0,590 0878 0610 0619 1,000 0,038 0152 0,141 -0,376
F13 0,072 0180 0742 0325 -0279 -0,168 -0,121 -0571 0288 0545 0342 0038 1000 0744 0889 -0,554
F14 -0,493 0110 0219 -0255 -0,546 -0,115 0,191 -0,526 0250 0542 0325 0,152 0,744 1,000 0,774 -0,556
F15 0,094 0080 0451 -0427 -0402 -0312 -0128 -0364 0411 0708 0547 0141 0889 0774 1,000 -0,771

F16 -0,105 0,273 -0239 0674 0318 0701 0480 0047 -0469 -0628 -0572 -0,376 -0,554 -0,556 -0,771 1,000
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L1 1,000 0,703 059 0320 058 0366 -0175 0275 0511 0534 0468 035 0397 -0,246 0177 -0,526
L2 0,703 1,000 0567 0224 0479 0301 -0208 -0,243 -0,021 0346 0230 0150 0570 0,344 0433 -0,477
L3 059 0567 1,000 0047 -0,081 0,67 0178 -0,502 0297 0,753 0642 -0,380 0,939 0329 0,762 -0,364
M4 0,320 00224 0,47 1000 0805 093 0695 -0024 -0,183 -0292 -0404 -0277 -0,062 -0,300 -0,275 -0,041
M5 058 0479 -0,081 0805 1000 0780 0133 0360 -0077 -0280 -0,354 0309 -0230 -0445 -0426 -0,174
M6 0,366 0301 01167 093 0,780 1,000 0664 -0,112 -0285 -0272 -0,402 -0,324 0,047 -0292 -0,186 -0,026
M7 -0175 0,208 0178 0695 0,133 0664 1000 -0476 -0212 -0,148 -0,246 -0,837 0175 0,038 0,057 0,143

K8 0275 -0243 -0502 -0,024 0360 -0,112 -0476 1,000 0472 -0117 -0,001 0831 -0677 -0,757 -0,662 -0,080

20 K9 0511 -0021 0297 -0,183 -0,077 -0,285 -0212 0472 1000 0,755 0817 033 07191 -0,164 0,197 -0,552
K10 0534 0346 0753 -0292 -0280 -0,272 -0,148 -0,117 0,755 1,000 0984 -0036 0,761 0362 0,775 -0,711
K11 0468 0230 0642 -0404 -0354 -0402 -0246 -0,001 0817 0984 1000 0063 0651 0307 0,703 -0,686
K12 0,35 0,150 -0,380 -0,277 0309 -0,324 -0837 0831 0334 -0,03 0063 1000 -048 -0436 -0449 -0,146
F13 0397 0570 0939 -0062 -0230 0047 0175 -0677 0,191 0761 0651 -0485 1,000 0625 0928 -0465
F14 -0,246 0344 0329 -0,300 -0,445 -0292 0,038 -0,757 -0,164 0362 0307 -0436 0625 1,000 0,795 -0,356
F15 0177 0433 0762 -0275 -0426 -0,186 0057 -0662 0197 0775 0703 -0449 0928 0,795 1,000 -0,578
F16 -0626 0477 -0364 -0,041 -0,174 -0,026 0,143 -0080 -0,552 -0,711 -0,686 -0,146 -0,465 -0,356 -0,578 1,000
L1 1,000 048 0734 0139 0507 0123 -0283 -0301 0420 0688 0614 -0636 0674 0,183 0624 -0,519
L2 0480 1,000 0872 -0606 -0143 -0,570 -0671 -0518 0357 0718 0737 -0361 0384 0,781 0,726 -0,423
L3 0,734 0872 1,000 -0241 0072 -0216 -038 -0,717 0153 0726 0663 -0,710 0,726 0,711 0865 -0,424
M4 0,139 -0606 -0,241 1,000 0657 0982 0719 -0065 -0543 -0,550 -0,667 -0,469 0,124 -0,587 -0,350 0,521
M5 0,507 -0,143 0,072 0657 1,000 0600 -0,052 0,163 -0,006 -0,220 -0,240 -0,520 -0,062 -0,468 -0,301 0,001
M6 0123 -0570 -0,216 0982 0600 1,000 0746 -0,088 -0539 -0522 -0,667 -0492 0,172 -0,607 -0,303 0,540
M7 -0,283 0671 -0386 0,719 -0,052 0,746 1,000 -0236 -0,713 -0,525 -0,662 -0,141 0221 -0,345 -0,185 0,690

- K8 -0,301 0518 -0,717 -0,065 0,163 -0,088 -0,236 1,000 0474 -0,255 -0,159 0688 -0,706 -0,725 -0,687 -0,215

K9 0420 0357 0,153 -0,543 -0,006 -0,539 -0,713 0474 1000 0684 0756 02360 -0,037 -0018 0225 -0,709
K10 0688 0718 0726 -0550 -0,220 -0,522 -0,525 -0,255 0,684 1,000 0973 -0,154 0,631 0532 0861 -0,754
K11 0614 0737 0663 -0667 -0240 -0,667 -0662 -0,159 0,756 0973 1,000 -0,015 0463 0572 0,769 -0,780
K12 -0,636 -0361 -0,710 -0469 -0520 -0492 -0,141 0688 0360 -0,154 -0,015 1,000 -0,656 -0,220 -0,458 -0,014
F13 0674 0384 0726 0124 0062 0172 0221 -0,706 -0,037 0631 0463 -0656 1,000 0410 0875 -0,260
F14 0183 0781 0711 -0587 -0468 -0,607 -0345 -0,725 -0,018 0532 0572 -0220 0410 1,000 0,715 -0,206
F15 0624 0726 0865 -0350 -0,301 -0,303 -0,185 -0,687 0225 0861 0769 -0458 0875 0,715 1,000 -0,462

F16 -0519 0423 -0424 0521 0001 0540 0690 -0215 -0,709 -0,754 -0,780 -0,014 -0,260 -0,206 -0,462 1,000
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Bir sonraki adimda (4) numaral egitlikten yararlanilarak gosterge oranlarina iligkin aciklanan toplam
bilgi () degerleri hesaplanmistir. Bu deger Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Gosterge Oranlariin Acikladig Bilgi Miktarlar:

Kriterler

Yil L1 L2 L3 M4 M5 Mé M7 K8 K9 K10 K11 K12 F13 F14 F15 F16

2018 6367 5794 5767 8974 6222 6773 9511 7851 6740 6578 6233 8171 6411 7,099 6,742 8,894
2019 6319 5577 5081 9860 6,696 9693 10339 7436 7660 6656 6524 8502 6528 6999 7,070 9,294
2020 3,924 4237 5080 6403 6272 6301 6,720 8489 5503 6,063 6434 7874 6145 7391 7151 8,163

2021 5458 7917 7208 9235 6206 9121 9105 9119 7200 7446 7948 8937 5861 7915 7151 9514

Tablo 5’ten de anlasilacagi uizere arastirmada kullanilan gosterge oranlariin acikladig: bilgi miktarlari
arasinda dramatik farkliliklar olusmamuistir. Bu durum arastirma kapsaminda kullanilan gosterge oran-
larinin birbiriyle uyumlu olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte agiklanan bilgi miktarlar arasin-
daki farklar, gosterge oranlarinin finansal performans izerinde farklr etki oranlarina sahip olduklarini
gostermektedir. Bu baglamda (5) numarali esitlikten yararlanilarak hesaplanan agirliklar Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6. Gostergelere Iliskin Agirhklar

Kriterler

Yil L1|L2|L3|M4|M5|M6|M7|K8|K9|K10|K11|K12|F13|F14|F15|F16

2018 0053 0048 0048 0075 0052 005 0079 0065 0056 005 0052 0068 0,053 0059 0056 0,074
2019 0053 0046 0042 0082 005 0081 008 0062 0064 005 0054 0071 0054 0058 0059 0,077
2020 0038 0041 0050 0063 0061 0062 0066 0083 0054 005 0063 0077 0060 0072 0070 0,080

2021 0044 0063 0058 0074 0050 0073 0073 0073 0057 005 0063 0071 0047 0063 0057 0,076

Tablo 6’dan anlasilacagi uizere gosterge oranlariin agirliklari her yil farklilasmistir. Bu durum otomotiv
sanayi dinamiklerinde son yillarda yasanan hareketliligin bir sonucu niteligindedir. Yapilan analizlerde
isletmeler yil bazli gorece degerlendirildigi i¢in bu durum arastirmanin niteligine katki saglayacak bir
sonug olarak gorulmektedir.

Gosterge oranlarina iligkin agirliklar belirlendikten sonra arastirmaya konu olan igletmelerin MOOSRA
yontemiyle finansal performanslari hesaplanmistir. Bu baglamda oncelikle Tablo 3’te yer alan veriler
karar matrisi kabul edilmis ve (7) numaral: esitlik yardimiyla Tablo 7°de yer alan normalizasyon mat-
risleri olusturulmustur.
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Tablo 7. Normalizasyon Matrisleri

Kriterler
Yil Sirket L1 L2 L3 M4 M5 M6 M7 K8 K9 K10 K11 K12 F13 F14 F15 F16
ASUZU 0270 0214 0179 0343 0459 0244 0108 0300 -0400 -0251 -0,163 0,261 0248 0,092 0218 0225
FROTO 0269 0324 0329 0367 0437 0281 0202 0201 0298 0635 0526 0294 0615 0736 0740 0,530
KARSN 0219 029 0,114 0448 0420 0598 0431 0375 -0,09 -0,053 -0,081 0463 0,18 0310 0,193 0,390
2018 OTKAR 0546 0542 0340 0433 0301 0491 0584 0683 0577 0362 0579 0465 0,152 0073 0218 0456
TMSN 0372 0346 0032 0227 033 0147 0020 0262 -0315 -0,164 -0,064 -0,015 0,169 0,095 0,181 0,284
TOASO 0306 0417 0554 0372 0374 0291 0317 0261 0422 0471 0433 0470 0579 0565 0387 0315
TTRAK 0526 0421 0650 0411 0279 0394 0566 0355 0362 0388 0404 0440 0372 0,144 0372 0,359
ASUZU 0277 0266 0171 0358 0444 0313 01160 0344 0077 0059 0043 0319 0251 0111 0247 0215
FROTO 0323 0365 0383 0399 0433 0394 0298 0193 0251 0572 0498 0275 0623 0671 0,730 0,567
KARSN 0,260 0324 0037 0419 0453 0446 0314 0349 0053 0032 0041 0465 0,142 0323 0,194 0410
2019 OTKAR 0515 0428 0222 0425 0318 0470 0591 0714 0727 0610 0744 0572 0,153 0073 0,269 0,397
TMSN 039 039 0227 0224 0246 0187 0161 0275 -0471 -0,154 -0,066 -0,026 0,113 0,070 0,105 0,215
TOASO 0313 0384 0476 0369 0393 0331 0290 0250 0394 049 0401 0423 0513 0,636 0404 0317
TTRAK 0486 0451 0704 0412 0308 0427 0572 0272 0148 01161 0,172 0315 0479 0,134 0,349 0401
ASUZU 0293 0251 0199 0382 0428 0358 0276 0304 0039 0022 0018 0239 0183 0,04 0,199 0,164
FROTO 0371 0413 0500 0387 0410 0369 0326 0118 0302 0570 0542 0239 0611 0690 0680 0,552
KARSN 0,367 0421 0060 0398 0325 039 0536 0456 0046 0022 0023 0548 0,103 0258 0,168 0,333
2020 OTKAR 0393 0295 0,187 0418 0393 0459 0456 0616 0,757 0488 0569 0517 0156 0,056 0,233 0444
TMSN 0406 0394 0262 0235 0253 01188 0,192 0378 0251 0,122 0057 0304 0231 0135 0,175 0377
TOASO 0310 0354 0300 0419 0447 0465 0349 0205 0270 02306 0307 0287 0376 0613 0409 0,282
TTRAK 0476 0470 0717 0374 0353 0340 0404 0315 0443 0572 0533 0379 0603 0224 0466 0371
ASUZU 0381 0412 0398 0337 0324 0282 0353 0323 0244 0170 01129 0306 0272 0216 0262 0,230
FROTO 0448 0523 0665 0418 0362 0459 0544 0240 0383 0584 0613 0299 0495 0683 0573 0,524
KARSN 0,256 00298 0,142 0402 0426 0411 0318 0425 0,148 0068 0069 0433 01125 0273 0,174 0,324
2021 OTKAR 039 0351 0220 0411 035 0436 0538 0584 0715 0450 0498 0455 0,154 0089 0236 0516
TMSN 0386 0217 019 0276 0311 0219 0170 0383 0,139 0,065 0,033 0343 0323 0,08 0175 0272
TOASO 0,334 039% 0299 0414 0437 0445 0332 0301 0342 0340 038 0439 0281 0542 0374 07247
TTRAK 0416 0375 0453 0364 0411 0324 0223 0281 0352 0550 0453 0335 0677 0321 0589 0,409

Normalizasyon igleminden sonra (8) numarali esitlikten yararlanilarak karar matrisleri agirliklandiril-
mistir. Bu islem sirasinda CRITIC yontemiyle hesaplanan ve Tablo 6’da yer alan gosterge agirliklari
kullanilmigtir. Elde edilen agirlikli karar matrisleri, Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8. Agirliklandirilmis Karar Matrisi

Kriterler

Yil Sirket L1 L2 L3 M4 M5 M6 M7 K8 K9 K10 K11 K12 F13 F14 F15 F16

ASUZU 0,014 0,010 0009 0026 0024 0014 0009 0020 -0022 -0,014 -0008 0018 0,013 0005 0012 0,017
FROTO 0,014 0016 0016 0027 0023 0016 0016 0013 0017 0035 0027 0020 0033 0043 0041 0,039
KARSN 0,012 0014 0,005 0033 0022 0034 0034 0025 -0005 -0003 -0004 0,031 0010 0018 0011 0,029
2018 OTKAR 0029 002 0016 0032 0016 0028 0046 0045 0032 0020 0030 0032 0008 0004 0012 0,034
TMSN 0,020 0017 0002 0017 0,017 0008 0002 0017 -0,018 -0,000 -0,003 -0,001 0,009 0006 0010 0,021
TOASO 0016 0020 0027 0028 0019 0016 0025 0017 0024 0026 0022 0032 0031 0033 0,022 0,023

TTRAK 0,028 0,020 0031 0031 0014 0022 0045 0023 0020 0021 0021 003 0,020 0,008 0021 0,027

Asuzu 0015 0012 0007 0029 0025 0025 0014 0021 0005 0003 0002 0023 0014 0006 0,015 0,017
FROTO 0,017 0017 0016 0033 0024 0032 0026 0012 0016 0032 0027 0019 0034 0039 0043 0,044
KARSN 0,014 0015 0,002 0034 0025 0036 0027 0022 0003 0002 0002 0033 0008 0019 0011 0,032
2019 OTKAR 0027 0020 0009 003 0018 0038 0051 0044 0046 0034 0040 0040 0,008 0004 0016 0,031
TMSN 0,021 0018 0010 0018 0014 0015 0014 0017 -0,030 -0,009 -0,004 -0,002 0,006 0,004 0,006 0,017
TOASO 0,016 0,018 0020 0030 0022 0,027 0025 0015 0025 0027 0022 003 0028 0037 0024 0,025

TTRAK 0,026 0021 0030 0034 0017 0034 0049 0017 0009 0009 0009 0022 002 0008 0021 0,031

ASUZU 0,011 0010 0010 0024 0026 0022 0018 0025 0002 0001 0001 0018 0011 0008 0014 0,013
FROTO 0,014 0017 0025 0024 0025 0023 0021 0016 0016 0034 0034 0018 0037 0050 0048 0,044
KARSN 0,014 0,017 0,003 0025 0020 0024 0035 0038 0002 0001 0001 0042 0006 0019 0012 0,027
2020 OTKAR 0015 0012 0009 002 0024 0028 0030 0051 0041 0029 0036 0040 0009 0004 0016 0,036
TMSN 0016 0016 0013 0015 0016 0012 0013 0031 0014 0007 0004 0023 0014 0010 0012 0,030
TOASO 0,012 0015 0015 0026 0027 0,029 0023 0017 0015 0018 0019 0022 0,023 0044 0029 0,023

TTRAK 0,018 0020 003 0023 0022 0021 0027 002 0024 0034 0034 0029 0036 0016 0033 0,030

ASUZU 0,017 0,026 0023 0025 0016 0021 0026 0024 0014 0010 0008 0022 0013 0014 0015 0,017
FROTO 0,20 0033 0,038 0031 0018 0033 0040 0017 0022 0035 0039 0021 0023 0043 0033 0,040
KARSN 0,011 0,019 0,008 0030 0021 003 0023 0031 0008 0004 0004 0031 0006 0017 0010 0,025
2021 OTKAR 0017 0022 0013 0030 0018 0032 0039 0042 0041 0027 0032 0032 0007 0006 0013 0,039
TMSN 0,017 0014 0011 0020 0015 0016 0012 0028 0,008 0004 0002 0024 0015 0005 0,010 0,021
TOASO 0015 0025 0017 0031 0022 0032 0024 0022 0020 0020 0024 0031 0013 0034 0,021 0,019

TTRAK 0,018 0,024 0026 0027 0020 0024 0016 0020 0020 0033 0029 0024 0032 0020 0,034 0,031

Agirliklandirilmig karar matrisi, arastirmaya konu olan isletmelerin yillar itibariyle gosterge oranlarina
iliskin performanslariin bir yansimasi niteligindedir. Bu baglamda MOOSRA yodnteminin son adimi
olarak (9) numarali esitlik yardimiyla isletmelerin maksimum olmasi amaglanan gosterge oranlarina
iliskin toplam skorlar, minimum olmasi istenen gosterge oranlarina iliskin toplam skorlara bolunerek
her yila iligkin performans skorlar1 hesaplanmistir. Elde edilen performans skorlari ve isletmelerin yil
bazli gorece siralamalart Tablo 9° da yer almaktadir.
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Tablo 9. Performans Skorlar1 ve Siralamalar

2018 2019 2020 2021

Sirket Yi Sira Yi Sira Yi Sira Yi Sira
ASUzU 0,642 7 1,121 5 1,083 7 1,766 4
FROTO 2,274 2 1,722 2 2,240 2 2,009

KARSN 0,747 6 0,844 6 1,192 6 1,167 7
OTKAR 1,637 4 1,685 3 1,824 4 1,601 6
TMSN 0,748 5 0,488 7 1,892 3 1,632 5
TOASO 2,410 1 2,047 1 1,784 5 1,906 3
TTRAK 1,761 3 1,192 4 2,496 1 2,368 1

Tablo 9’dan da anlagilacagi uizere arastirmaya konu olan igletmeler, Covid-19 pandemisi siirecinde goi
rece farkli performanslar elde etmiglerdir. Ozellikle Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. ile Turk
Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. isletmeleri pandemi siireci oncesinde gorece arka siralarda yer alirken
pandemi surecinde hizla yukarilara tirmanmuslardir. Bununla birlikte Tofas Turk Otomobil Fabrikasi
A.S. ile Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. isletmeleri ise pandemi suirecinde finansal perfor-
manslarini gorece dusurerek siralamada gerilemiglerdir. Ford Otomotiv Sanayi A.S. ve Karsan Otomo-
tiv Sanayii ve Ticaret A.S. nin siralamalarinda ise onemli bir degisim gozlemlenmemektedir. Anadolu
Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. firmas1 hakkinda ise analize tabi yillar itibariyle finansal perfor-
mans siralamalarindaki dalgalanmalar nedeniyle kesin bir yargiya varilamamaktadir. Bu durum siiphe-
siz aragtirmaya konu olan igletmelerin mali yapilar1 ve pandemi siirecinde benimsedikleri stratejilerin
bir sonucu niteligindedir.

5. SONUC

Diinya ¢apinda Covid-19 pandemisi ile yapilan bir¢ok ¢aligmada, pandemi siirecinden olumsuz yonde
en ¢ok etkilenen sektorler arasinda otomotiv sektoriiniin de yer aldigi gorulmektedir. Otomotiv sek-
toriiniin tam donuisim noktasinda oldugu bir anda pandeminin ortaya ¢ikmasi ile tedarik zincirlerinin
durmasi ve ardindan c¢ip krizinin patlak vermesi, sektore bityitk oranda darbe vurmustur. Ancak, otomo-
tiv firmalar1 acisindan bu krizlerin etkisi kisa sirmustur denilebilir. Pandemiyi firsata ¢evirebilen bazi
otomotiv sektoril firmalart, bu donemde en iyi finansal yapiya ve karliligina ulagmustir.

Bu ¢alismada, Turkiye ekonomisine donemli katkilar1 bulunan otomotiv sektoruindeki sirketlerin finansal
performanslarmin Covid-19 pandemisinden nasil etkilendigi CKKV yontemlerinden CRITIC ve MO-
OSRA yontemleri ile degerlendirilmis ve pandeminin sektor izerindeki etkileri incelenmistir. Turki-
ye’de bir¢ok otomotiv sirketi bulunmasina ragmen finansal tablo ve raporlarina kolayca ulagilamadi-
gindan dolay1 ¢calismada, sadece BIST te islem goren sirketler izerinde uygulama gergeklestirilmistir.
Bu sirketler, Turkiye’de yer alan en buyuk otomotiv sirketleri oldugu i¢in ¢alisma sonuglarinin sektorii
temsil etme giicti oldukca yuksektir.
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Uygulamada, oncelikle sirketlerin 2018, 2019, 2020 ve 2021 finansal verileri ile oran analizleri hesap-
lanmis ve veri seti olusturulmustur. Daha sonra veri setinde yer alan finansal gostergeler dogrultusunda
belirlenen kriterlerin etki agirliklarinin tespiti icin CRITIC ydntemi ve finansal performans basari sira-
lamalart icin MOOSRA yontemi uygulanmistir. Elde edilen performans sonuglarina gore bir siralama
yapilmaigtir.

Finansal performans degerlemesi icin segilen toplam on alti adet finansal oranlara gore 2018-2021 yil-
lar1 kapsaminda performans skorlar1 belirlenmistir. Pandemi oncesinde yedi sirketin ortalama karlilig
%21,85 iken, 2021 yilinda bu oran %51°e 2022 yilinda ise %54 e ulagmaktadir. Analiz sonucuna gore
pandemi dncesinde TMSN ve TTRAK sirketleri finansal performans agisindan diger sirketlere kiyasla
daha geride bulunmalarina ragmen pandemi ve pandemi sonrasi donemde st siralara tirmanmislardir.
Bu durumun en dnemli nedeninin birisi de bu sirketlerin sadece otomotiv ireticisi olmayip bazi yan
faaliyetlerde de bulunmasinin etkili oldugu duisinilmektedir. Ote yandan TOASO ve OTKAR sirketle-
rinin finansal performanslarinin ise pandemi suirecinden en ¢ok etkilendigini de soylemek mumkundir.
Sirketlerin finansal performanslarinin kargilastirilmasinda bazilariin likidite ve mali yapt oranlarinin,
bazilarinin ise karlilik ve faaliyet etkinlik oranlarinin kiyasla iyi oldugu ve boylece, diger sirketlere gore
daha iyi veya daha kot performans gosterdikleri goriilmektedir. Ayrica analize tabi tutulan sirketlerin
olcekleri de bnem arz etmektedir. Buyuk olcekli bir sirketin ozkaynaklari veya toplam aktif buyuklugu
kuguk sirkete gore daha fazla olacagindan dolay: oran analizinde degerlerin kiiciik ¢cikmasina sebep
olabilmektedir.

Bu ¢alismada Covid-19 pandemisinin BIST te yer alan en buyuk yedi otomotiv sanayi sirketinin finan-
sal performanslarina olan etkisi CKKV yontemleri ile degerlendirilmistir. Calisma bu yonuyle litera-
turdeki finansal performans odakli diger calismalardan dnemli 6l¢iide ayrismaktadir. Ayrica ¢alismada
CRITIC ve MOOSRA yontemleri buttinlesik olarak kullanilarak literatir zenginlestirilmeye calisiimis-
tir. Bununla birlikte Covid-19 pandemisinin etkileri heniiz tam anlamiyla son bulmamigtir. Bu nedenle
ileride yapilacak caligmalarda, finansal performanslarin daha uzun bir donemi kapsayacak sekilde ele
alimmasi, doviz kurundaki degisimlerin ve makroekonomik gostergelerin de goz dniinde bulundurul-
mas1 Onerilmektedir. Boylece sirketlerin finansal performanslari daha detayl: bir sekilde ele alinarak
pandeminin etkileri daha seffaf bir sekilde tespit edilebilecektir. Ayrica finansal performans izerine
yapilacak caligmalarda farkli finansal gostergeler ve oranlarin farkli CKKV yontemleriyle ele alinmasi
ve uygulamalarin farkl sektorlerde gerceklestirilmesi halinde literatiirin daha da zenginlestirilebilecegi
dustinuilmektedir.
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