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OZET

TUNC, Seda. Borsa istanbul (BIST)’da islem Géren Otomotiv Sirketlerinin
Finansal Performans Analizi: Entropi, Topsis ve Gri Metodlar, Yiiksek Lisans
Tezi, 2020, (X111+ 77)

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan otomotiv sektoriindeki 11
isletmelerin 2017-2019 donemlerini kapsayan 20 finansal oran yardimiyla finansal
performanslari analiz edilmistir. Calismaya ait veriler Kamuoyu Aydinlatma
Platformu’nun resmi sitesinde yayimlanan yillik gelir tablosu ve bilancosundan elde

edilmistir.

Calismada kistas  agirliklarinin ~ belirlenmesinde ENTROPI, sirketlerin
performans srralamasinda ise TOPSIS ve GRI lliskisel Analiz ydntemlerinden
faydalanilmistir. Analiz sonuglarina goére en 6nemli kistas piyasa oranlar1 alt Slgiit ise
fiyat kazang orani olarak belirlenmistir. Finansal performansi en yiiksek olan sirket
2017 yili igin FMIZP olmugtur. 2018 yil1 i¢in en iyi performansi gosteren FMIZP ve
EGEEN olmustur ve 2019 yili i¢gin FMIZP ve DOAS en iyi performansi gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Entropi, Topsis, Gri Iliskisel Analiz

\



ABSTRACT

TUNC, Seda. Financial Performance Analysis Of Automotive Companies
Listed In Borsa Istanbul (BIST): Entropi, Topsis And Gri Metods, Master Thesis,
2020, (X11+ 73)

In this study, financial performance was analyzed with the help of 20 financial
ratios covering the periods of 2017-2019 in the 11 automotive sectors which are traded
in Borsa Istanbul, the data is drived from annual income statement and balance sheets

published on the public disclosure platform’s official website.

ENTROPI was used determine benchmark weights, while Topsis and Gri
methods were used in the ranking companies. According to the results of analysis, the
main criterion is market ratios and most important criterion is the price / earnings ratio,
the company with the highest financial performance was FMIZP for 2017. The best
performing companies in 2018 were FMIZP and EGEEN. FMIZP and DOAS
companies displayed their best performances in 2019.

Keywords: Financial Performance, Entropi, Topsis, Gra

VI



ICINDEKILER

DIS KAPAK
IC KAPAK
KABUL VE ONAY oot e e et a e e e e e e e e et e e e i
BILDIRIM ..o e e e e e \Y;
OISO ... e vV
O ZET oo e e, VI
AB ST R A CT oo e s VIl
SEKILLER LISTESI ..........c.cooviiiiieceeeeeeeee et XII
GRAFIKLER LISTEST ...ooo oo e e, X111
GIRIS ...ttt 1
BIRINCIi BOLUM
1.0TOMOTIV SEKTORU, OZELIKLERIi VE TARIHSEL SURECI ................ 3-8
01761570 15 AVAN 1) (€ 10 ) u | TR TP 3
1.2. Otomotiv SeKtOTUNTN OZEIIKIETT v.vveeeeeeeee e oo e eeee e oo e s e e tee e e s e etee e e s eerareeaas 5
1.3. Otomotiv Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi..............cooeeeeiiiii 5
1.3.1.Diinya’da Otomotiv SeKEOTT. . ...ceeiiiiiiiiiiiiiie et 6
1.3.2. Tiirkiye’de Otomotiv SEKEOTT. .......uveeiiiiiieeiiiiiiee e 8
IKIiNCI BOLUM
2.PERFORMANS KAVRAMI VE PERFORMANS DEGERLENDIRME ...... 16-26
DA I o< 0 10720 0 1O S AVa v 1 o ) DU 16

VI



2.2. Performans OlgimUnin AMACI...........cceeveveiereevereereeeereieeeesseeeessees e ee s, 17

2.3. Performans Olgiminin Onemi............cccveveeierereeceeieeecee s, 18
2.4. Finansal Performansta Kullanilan Oranlar ..............ccoccoeniiiiiniiiiniicee 19
2. 4.1 LiKItide OTanlart ......cocueeiieiiiiiieeiiiii ettt 19
2.4.2. Faaliyet OTanlari .........ccccoouvieiiiiiiiiiie e 20
2.4.3.Kald1rag Oranlart .........c.ueeieiiiiiieeiiiiiie et anaeeas 22
2.4.4. Karlilik OTan]ari..........ccuueiieiiiiiieeiiiiie ettt e e annaeeas 23
2.4.5.Piyasa OTanIart ..........cceeeiiuiieiiiiiiiiii et 25
2.4.6.BUYUME OTanlarti...........cooivviiiiiiiiiiieiiiee et 26

UCUNCU BOLUM

3.BiST °DE ISLEM GOREN OTOMOTIV SIRKETLERININ FINANSAL

PERFORMANS ANALIZI.......cccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinii 28-68
3.1.Borsa Istanbul (Bist)’Da Islem Géren Otomotiv Sirketleri Hakkinda Bilgi........ 28
3.2. Literatlir TAramast ......c.ccoiviiiiiiiiiiii i 31
BC TR I O 111530 =1 0 11 0 NN 0 0 Y 39

3.3.1.Calismada Kullanilan Finansal Oranlar .......................cccooe, 40
3.4. Calismada Kullanilan YOntemler ............uuuuuuuiuiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieinn. 42
3.4 L ENIIOPT YOMECINL 1.uvvvivriiiiieeessiiiiiiteee e e e e e e s st n e e e e e e s st ne e e e e e e e e s s snnbbneeeeee s 42
3.4.2. TOPSIS YONIEIMU....uveeeiuiieeiiieeiiieeesieeeestaeeeste e e ste e e s taeesae e e e sraaeasnaeeesnbeeeaneneeas 43
3.4.3.Gri TlSKISEl ANALIZ.....c.vevieiiee ettt 46
3.5 UYQUIAMA. ...t e sr e et e e arae e 48
3.5.1.Problemin TanimIanmast ...........ccoruurrieiiiiiiieniiiiiee e 48
3.5.2.Kriterlerin Agirliklandirilmast...........oeeoiiiiiiiiiiiiiie 48
3.6. Firmalarm S1ralanmast .........c..oooiiiiiiiiiiiiiic e 55



SONUC VE DEGERLENDIRME ...........ooooivooeioeeeeeeeeeeeee e eeeeseeeeeseses s

KAYNAKCA. ..t

[077.€] 505\ 1 1SRRI



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 1. Diinya Otomotiv UTetiMi...........cceveveueriririieiiseseseserereseseeseseeees s, 8
Tablo 2. Otomotiv Sanayinde Gerceklesen Uretim...........ccoovveveveeeereecenereereenenennns 11
Tablo 3. Otomotiv Sanayi Firmalarinm 2020 Y1t Uretim Kapasiteleri ........................ 14
Tablo 4. Otomotiv Sektdriinde Istihdam...........ccccoeeveiiiiiiriiirireiieccceeeeeeeee e, 14
Tablo 5. Literatiit TablOSU.......cuuvviieiiiiiie ettt 31
Tablo 6. Arastirma Kapsamina Alinan Sirketler ..o 40
Tablo 7. Firmalarimin Performans Degerlendirilmesinde Kullanilan Finansal Oranlar . 41
Tablo 8. Karar MALFISI..........oiviiieiiiii e 51
Tablo 9. Normalizasyon ve Entropi Degerinin Hesaplanmast ..........ccccccovvcvvviiiiiinnnens 52
Tablo 10. Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi ..............ccooviiiiiiiiciiineccieee 53
Tablo 11. Dj Degerlerinin Hesaplanmasi............cccovvieiiiiiiiiiiiiiic e 53
Tablo 12. Kriter Agirliklarmin Bulunmasi............cccoooviiiinie e 54
Tablo 13. Karar Matrisinin Olusturulmast ...........cccvvviiiiiiiiiiiiiiiice e 56
Tablo 14. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Agirhiklandirilmast ...........cccccoooeenes 57
Tablo 15. Agirlikli Standart Karar Matrisinin Olusturulmast .........cccceevvviiiviiiniinennnnne 58
Tablo 16. Pozitif ve Negatif Ideal Coziimlerin Olusturulmast.........c..cocveeeveveevrrernenennn, 59
Tablo 17. Maksimum Ideal Noktaya Olan Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi........... 60
Tablo 18. Ideal Coziime Yakmlik Degerlerinin Hesaplanmasi Ve Siralamasi .............. 60
Tablo 19. Karar Matrisinin Olusturulmasi...............cccceeviiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee 61
Tablo 20. Normalize Edilmis Karar Matrisi..............ccccccovvviiiiiiiiiiiiiiiceeceeeeeeeeeeeeeeee 63
Tablo 21. Mutlak DeZer IMatriS1........ccvvrriiiiieieiiiiiiiiiiiiie e e e s ee e e e e 64
Tablo 22. Gri [liskisel Katsayl Matrisi ........coceeveeivireirieeissieieseessieieseeesseeessesssesssseenn, 65
Tablo 23. Gri iliski Derecesinin HeSaplanmasi...........c..cceveueevereeieieseinseesseesseensnenn, 66
Tablo 24. THSKI MALIIST.....vcuvieeieiieeeeeeeee ettt ettt sttt e st e st e st e e e e ee e 67

Xl



SEKILLER LISTESI

Sekil 1. Otomotiv Sektdriiniin Alicis1t Oldugu Sektorler ...........ocovvviiiiiiiiiiiiciiece, 4
Sekil 2. Otomotiv Sektdriiniin Tedarik Sagladigi Sektorler...........cooovvvviiiiiiiiiiiienn, 4
Sekil 3. Kriterler Ve Alt KIiterler. ... ..o 49

Xl



GRAFIKLER LiSTESI

Grafik 1. Diinyada En Fazla Arge Harcamasi Yapan Firmalarin Sektorel Dagilimlari ... 7
Grafik 2. Toplam fhracat ve Otomobil Thracati (¥1000).............cccervereeeieerereeiesreennnns 12
Grafik 3. Toplam Uretim, Otomobil Uretimi (¥1000).............ccererereeeeereriererererenane, 13

X



GIRIS

Otomotiv sektorii ekonomide biiylik bir paya sahip ve diger sektorlerde
siiriikleyici etki yaratan onemli bir sektdr olarak nitelendirilmektedir (Yurdakul ve ¢,
2003; 1-18). Otomotiv sektorii birgok sektor ile giiclii ileri ve geri baglantilariyla
ekonomik biiylime iizerinde azimsanamayacak kadar yiiksek carpan etkisine ve katma

degere sahiptir (TSKB, 2017: 13; Yilmaz, 2009: 132).

Finansal performans 6lgmenin amaci sirkete yatirim yapmak isteyenlere sirket
hakkinda bilgi sunmak, sabit performans seviyesini korumak iyilestirme veya
gelistirmek amacina hizmet etmektir ve buda isletmeler i¢in olduk¢a 6nemlidir. Finansal
performans isletmeyi her alanda analiz eden ve sonuglar dogrultusunda, gerektiginde
yeni kararlarin verilmesini ve isletmenin mevcut duruma ayak uydurmasini saglayan

onemli bir sistemdir (Ege ve Sener, 2013: 107-120).

Firmalarm finansal analizi yapilirken finansal oranlardan yararlanilmaktadir ve
bu oranlar dogrultusunda belirli sayida alternatifle sirketleri karsilastirarak en iyi
performansa sahip sirket belirlenir. Bu dogrultuda ¢ok kriterli karar verme yontemleri
kullanilabilmektedir (Kilig, 2019: 19). Cok kriterli karar verme yontemlerinin
kullanilmasiyla firmalari performanslarmin degerlendirilmesinde otomotiv sektdriinde
yapilmis ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak ENTROPI, TOPSIS, GRI yéntemlerinin {icii
ile 6lglilmesine iliskin yapilan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Yapilan bu ¢alismanin ti¢
yontemi de kapsamasi literatiire katki sagladigi ileri siiriilebilir. Kriter agirliklar
ENTROPI yontemi ile elde edilmis olup, alternatiflerin siralanmas1 TOPSIS ve GRI

yontemleriyle elde edilmistir ve yapilan bu ¢alisma 3 bdliimden olugmustur.

Calismanin birinci boliimiinde otomotiv kavrami, otomotiv sektorii 6zellikleri ve
tarihsel gelisiminden ve bu siire¢ boyunca otomotiv sektoriiniin diinya ve Tiirkiye’ye
olan katkilarindan séz edilmistir. Ikinci bdliimde performans kavrami ve performans
degerlendirmenin dnemine vurgu yapilmis ayni zamanda c¢aligma kapsaminda yer alan
finansal oranlara yer verilmistir. Calismanin son boliimii olan iiglincii bolimde ise
analize dahil edilen firmalar hakkinda genel bilgilere, konu ile ilgili olarak literatiir
calismasina, kullanilan yontemler ENTROPI, TOPSIS, GRI iliskisel analiz hakkinda



bilgi verilmis ardindan Borsa Istanbul’da yer alan otomotiv sektdriine ait sirketlerin

finansal performansi gergeklesmistir ve analiz sonuglarina yer verilmistir.

Calismanin amac1 Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sektdriindeki 11
isletmenin 2017-2019 donemlerini kapsayan 20 finansal oran yardimiyla ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden ENTROPI, TOPSIS ve GRI iliskisel analiz yontemleri ile

finansal performanslarini analiz etmektir.



BIiRINCi BOLUM

1. OTOMOTIV SEKTORU, OZELIKLERI VE TARIHSEL SURECI

1.1.0tomotiv Sektorii

Motorlu karayolu tasitlari, patlamali veya yanmali motorla tahrik edilen, yiik
yahut yolcu tasimak ayrica karayolu trafiginde seyretmek {izere belirli bir teknik ve
diizene gore iiretilmis olunan dort yahut daha fazla lastik tekerlekli tasit araclaridir
(ISO, 2002: 4). Sozii edilen araglar iireten sanayi dali Otomotiv Sektdrii olarak

tanimlanir.

Otomotiv sektorii ekonomide Onemli ve diger sektorlerde siiriikleyici etki
yaratan bir sektdr olarak nitelendirilmektedir (Yurdakul ve I¢, 2003: 1-18). Otomotiv
sektorii birgok sektor ile giiglii ileri ve geri baglantilariyla ekonomik biiylime iizerinde
azimsanamayacak kadar yiiksek ¢arpan etkisine ve katma degere sahiptir (TSKB, 2017:
13; Yilmaz, 2009: 132). Otomotiv sektori, Petro-Kimya, lastik, cam, Demir-Celik,
tekstil ve elektronik gibi bir¢ok sektoriin daimi alicis1 ayn1 zamanda tarim, savunma,
ulastirma, altyapi, insaat ve turizm gibi bir¢ok farkli sektoriin de tedarik saglayicisidir.
(Arslan, 2019: 3; TSKB, 2017: 13; Ozden ve Ersan, 2019: 1-21).



Sekil 1. Otomotiv Sektoriiniin Alicis1i Oldugu Sektorler

Peo”
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oTOMOTY

® SEXTORD ﬂ

Sekil 1.degerlendirildiginde otomotiv sektoriiniin tek bir sektorden beslenmedigi

birden farkli sektor ile baglantili oldugu goriilmektedir. Sekil 2. yorumlandiginda ise
otomotiv sektoriinlin bir iilkenin yapi tasi denilebilecek kadar 6nemli sektorlerle

baglant1 sagladig1 goriilmektedir.

Sekil 2. Otomotiv Sektoriiniin Tedarik Sagladig1 Sektorler




1.2.0tomotiv Sektoriiniin Ozellikleri

Otomotiv sektorii, genis etki alanina ve diger sektorlerle olan etkilesimleri
dogrultusunda ekonominin gelisiminde 6nemli bir yere sahip olmakla birlikte ayni

zamanda insan hayatmin da ayrilmaz ve vazgegilmez bir parcast konumuna gelmistir
(Aktas, 2016: 3; KPMG, 2018: 3).

Diinyanin kiiresellesmesi, haberlesme ve teknoloji transferlerindeki gelismeleri
onemli hale getirmis ve bununla beraber otomotiv iiriinleri her iilkeye kolayca

girebilmis ve yerlesmistir.

Otomotiv sektoriiniin en genel ve temel 6zellikleri asagidaki gibidir (TEB, 2020:
36; Yilmaz, 2016: 34):

I.  Yenilik¢i ve gelisime agik sektor olma.
ii.  Rekabet yogun dinamik bir sektor olma.
iii.  Tirk sanayinin lokomotifi ve iiretim iissii.
iv.  Disiplinli, vergisini 6deyen kayith bir sektordiir.
v. Biinyesinde, ¢ok yan sanayi bulunduran ve yan sanayinin gelisimi i¢in
onemli olan bir sektordiir.
vi.  Global diinyaya biitiinlesik olmak.
vii.  Teknoloji kullanimina 6nem veren bir sektér olmasi.
viii.  Siirekli yatrim gereksinimine ihtiya¢ duyan ve dogrudan yabanci

sermaye yatirimi yiiksek potansiyeli yiiksek olan bir sektordiir.

1.3.0tomotiv Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi

Avrupa’da ortaya ¢ikan otomotiv sanayi binek otomobil iiretimi ve gelisimi ile
Birinci Diinya Savasg1 yillarini takip eden yillarda otomobil agirlikli olmak tizere siirekli

bir degisim ve gelisim i¢erisinde olmustur (Arslan, 2019: 5).

1769 yilinda buhar giicliyle ¢alisan ilk arabanin bulusu ile otomotiv sanayinin
temelleri atilmustir. Ingiliz Richard Trevichc 1801 yilinda, Amarican Oliver Evans ‘mn
katkilariyla Sir Goldswort tarafindan saatte 25 km hiz yapabilen buharla ¢alisilan arag
icat edilmistir (Yilmaz, 2016: 31). Bu gelismelerin ardindan 1860 yilinda Paris’te
Etienne Lenior igten yanmali motoru kesfetmistir daha sonra Koln’deki

Gasmotorenfabrik Deutz AG fabrikasinda bu araglarin iiretimine gecilmistir.



Gelismis ve modern bir otomobilin iiretimini ise 1886 yilinda Karl Benz ve
Gottliech Daimler ger¢eklestirmis ve bu gelismenin ardindan otomobil kullanimi aktif ve
hizli bir sekilde Avrupa’ya yayilmis ve Diinya genelinde otomobil markasi sayis1 1880
yilinda sekiz adet iken 1990 yillarda bu rakam bes yiiz adede kadar ¢ikmustir (Y1lmaz,
2016: 31; Arslan, 2019: 5).

Gegmisten giliniimiize otomotiv sektdriinde goriilen onemli niteliksel ozellikler

(Teker ve Felekoglu: 568):

i.  Otomotiv sektorii gegmisten gelecege tiim diinya iilkeleri adina
anahtar endiistri 6zelligi tagimaktadir.

ii. Tim diinyada 2000’li yillara gelindiginde 3-4 milyon direk ¢alisani
bulunan ayni1 zamanda 9-10 milyon yan sanayi ve 5-6 milyon satis ve
satig sonrasi servis ¢alisani ile yaklagik 2000 milyon kisinin calistig1
bir sektor haline gelmistir.

iii. Otomotiv sektorii diinya genelinde kiiresellesmenin ¢ok yogun
seyrettigi sektorlerin basinda gelmektedir.

iv. Giiniimiiz ele alindiginda ise 10 biiyiik iiretici firma diinya otomotiv

iiretiminin yaklasik %70’ ini saglamaktadir.

1.3.1. Diinya’da Otomotiv Sektorii

Giliniimiizde otomotiv sektoriinde 20’ye yakin iilkede 50 adet motorlu tasit
iireticisi bulunmakta ve Diinya otomotiv sektdriinde otomotiv ve kamyonetlerden olusan
hafif arag tiretimi yiizde 90 gibi bir paya sahiptir, geriye kalan yiizde 10’luk gibi bir
dilim ise diger ara¢ siniflarin1 kapsamaktadir (Aktas ve Kayali, 2018: 8-1).

Ikinci diinya savasmin ardindan geliserek yiikselen otomotiv sektorii giiniimiiz
g6z Oniine alindiginda birgok tilkenin en temel taslarindan biri haline gelmistir dyle ki
diinya capinda ¢cogu markanin yillik cirosu diinyadaki iilkelerin yarisindan fazlasinin

GSYH’ dan daha fazladir (Y1ilmaz, 2016: 32).

Onemli yatirimlarin yapildig1 diinya otomotiv sektoriinde Ar-ge ve iiretim
agisindan yilda 90 milyar dolar lizerinde yatirim harcamasi yapilmakta ve 8 milyondan
fazla dogrudan istihdam yaratmaktadir (Aktas ve Kayali, 2018: 8-1; TSKB, 2017: 15).



Grafik 1. Diinyada En Fazla Arge Harcamas1 Yapan Firmalarin Sektorel

Dagilhimlan

Elektronik
25%

Saghk
21%

Kaynak: TSKB, 2017: 15

Diinya da otomotiv sektorii Ar-ge merkezleri pazarin ve tiretimin oldukca
hizl1 bir sekilde biliyiidiigli, Ar-ge faaliyetlerinin daha diisiik maliyetlerle yiirtitiildigi
bolgelere dogru yon degistirmektedir (TSKB, 2017: 14). Grafik 1. degerlendirildiginde
diinya genelinde yer alan 1000 adet firmanin Ar-ge harcamalarmnin sektorler iizerine
dagilimlar1 gosterilmistir. S6z konusu bu dagilimin %25’ ini elektronik olustururken
%21’ ini saglik olusturmaktadir. Bu dagilim igerisinde otomotiv sektoriiniin yeri
azimsanamayacak kadar fazladir. Gorildigi tizere firmalar %16 seviyesinde Ar-ge

harcamalarini otomotiv sektoriine yonlendirmektedirler.

Diinya ekonomisinin yaklasik % 5’ ini olusturan kiiresel ¢aptaki otomotiv
sektorii diinyanin en biiyiik dordiincii ekonomisine karsilik gelmekte ayni zamanda
kiiresel ticaretten en fazla payr almakta dyle ki 2015 te kiiresel ticaretin 1,3 trilyon
dolarmi olusturmaktadir (STB, 2019: 7).

Diinya ekonomisine onemli 6lgiide Kkatki saglayan bu sektorde lilke bazinda

diinyada otomobil liretimi verileri agsagida Tablo 1’ de gosterilmistir.



Tablo 1. Diinya Otomotiv Uretimi

Diinya 2016 |Diinya2017|AB 2016 |AB 2017 |Otomobil iiretim)| 2016 2017 [Degisim
1 1 Cin 24.420.74 (24.806.68 2%
2 2 Japonya 7.873.886| 8.347.836 6%
3 3 1 1|Almanya 5.746.808| 5.645.581 -2%
4 4 Hindistan 3.707.348| 3.952.550 7%
5 5 G.kore 3.859.991| 3.735.399 -3%
6 6 ABD 3.916.584| 3.033.216 -23%
7 7 2 2|ispanya 2.354.117| 2.291.492 -3%
8 8 Brezilya 1.778.464| 2.269.468 28%
9 9 Meksika 1.993.178| 1.900.029 -5%
10 10 4 3|Fransa 1.636.000( 1.748.000 7%
11 11 3 4|Ingiltere 1.722.698| 1.671.166 -3%
12 12 iran 1.188.072 1.418.550 19%
13 13 5 5[Cek Cumh 1.344.182| 1.413.881 5%
14 14 Rusya 1.124.310( 1.348.029 20%
15 15 7 6| Tirkiye 950.888(1.142.906. 20%
16 16 6 7|Slovakya 1.040.000( 1.001.520 -4%
17 17 Endonezya 968.476 982.356 1%
18 18 Tayland 805.033 818.440 2%
19 19 Kanada 803.230 749.458 -7%
20 20 8 8|italya 712.971 742.642 4%

Kaynak: OSD, 2018: 8

Tablo 1’ de goriildiigii tizere 2017 yili temel alindiginda ilk sirada kiiresel
{iretimin yiizde otuzunu olusturan Cin yer almaktadir. Ikinci sirada ise 8.347.836 adet
iretim ile Japonya yer almis ve takibinde ii¢iincii siraya 5.645.581 adet iiretim ile
Almanya dahil olmustur. Yine Tabloda var olan veriler degerlendirildiginde Tiirkiye:

Italya ve Slovakya’y1 1.142.906 adet iiretimle geride birakmistir.

1.3.2. Tiirkiye’de Otomotiv Sektorii

Tiirkiye’nin otomobil sanayi ile ilk tanismasi yirminci yiizyilin ilk ¢eyreginde
gerceklesmistir ve bu zaman diliminde otomotiv iirlinlerinin ticareti tiiccarlar araciligi
ile yapilmistir (Arici, 2000: 68). Birinci Diinya Savas’indan sonra Amerikan Foreign
Trece sirketi yardimiyla ABD’nin Ford ve Chevrolet Otomobil ve kamyonlar1 Tiirkiye
otomotiv piyasasina girmistir (Ozden, 2019: 46; TSKB, 2017: 27).

1929 yilinda Torino’ya biitiinlesik olarak Istanbul’da faaliyet gdsteren Ford
Motor Company otomobil traktor ve kamyon iiretmek maksadi ile kurulmus montaj

fabrikasinda ilk montaj denemesine baslamis ve gerceklestirilecek iiretimin bir kismi




Sovyetler birligine ihra¢ edilmesine karar verilmistir ancak o donem yasanan kriz

nedeniyle tiretim durdurulmustur (Arslan, 2019: 12; TSKB, 2017: 27).

Bu gelismelerin ardindan Tiirkiye’de otomotiv sektorii iiretime 1950 yilinin
ikinci ¢eyreginde baglamis, tiretim 1960’ larin ortalarindan itibaren artmistir: oyle ki
1950 yilinda siyasete meydana gelen ilerlemenin ardindan yurt disindan yatirim

destegiyle 6zel yatirimlar baglamistir (Y1lmaz, 2016: 47; Yilmaz vd., 2017: 685-695).

Ik yerli Tiirk otomobili 1961 yilinda Eskisehir’de iiretilmis bunun ile beraber
1963’ de otobiis montajina baslanmis ilerleyen yillar igerisinde ise binek otomobil

tireten fabrikalar iiretime gegmistir (A. Gorener ve O. Gorener, 2018:1213-1232).

1966 yilina gelindiginde ise maliyeti diisiirmek ve iletisim etkinlini artirmak
amaciyla tam zamaninda tiretim ve toplam kalite yonetimine yogunlagsmaya ¢alisilmis
bu amacla ana ve yan sanayi arasinda ortak ¢alismalar artmus ayrica otomotiv sanayi
kendi modellerinin montajina baslamistir (A. Gorener ve O. Gorener, 2018: 1213-1232;
Yilmaz, 2016: 48).

Ulkemizde ilk ciddi otomobil iiretimi 1966 yilinda iiretilmeye baslanan
‘Anadolu’ marka otomobilin ilk yerli otomobil olarak adlandirilmasiyla baslamigtir

(Ozkan, 2018: 62-92).

2017 yili degerlendirildiginde ise bir dnceki yil gbéz Oniine alindiginda toplam
iretim %14, otomobil iiretimi ise %20 oraninda artarak ekonomik bir kalkinma
saglamis ve ayni donem igerisinde 1 milyon 696 bin adet diizeyinde gergeklestirilmistir
(OSD, 2018: 17). Bunlara ek olarak giiniimiizde yurt i¢i otomotiv tiretiminde on iki adet
ana sanayi firmasi1 on sekiz fabrikada faaliyet géstermektedir (Glir ve Furuncu, 2019:
40).

Genel olarak bakildiginda Tiirkiye otomotiv sektdriiniin gelisimi (STB, 2019: §;
Yayar ve Yilmaz, 2016: 72-85):

i. 1960’1 yillarda ulusal bir otomotiv ana ve yan sanayisi olusturulmaya
calisgilmis ve ticari araglarin ital ikamesi amac¢lh montaj iiretimi

gerceklestirilmistir.



ii. 1970°li wyillarin baslarinda gergeklestirilen yatirimlarla otomotiv
sanayinin gelisim adimlar1 hizlanmaya baglamis: yerlilestirme ve
otomobil iiretimi gerceklestirilmeye baslanmistir.

iii.  1980°1i yillarda serbest ekonomiye gecis beraberinde kapasite ve
teknoloji yatirimlarini getirmistir.

iv. 1990’lh yilarda ise kalite bilinci yerlesmeye baslamis: yeniden
yapilanma ve kiiresel sanayi ile biitiinlesme gergeklesmistir.

V. 2000’1 yillara gelindiginde ise ekonomiye daha yiiksek katma deger
yaratarak siirdiiriilebilir ulusal rekabete giris gergeklestirilmeye

calisiimastir.

Otomobil sektorii Tirkiye sanayi ile tanismasindan itibaren 6nemli gelismeler
kaydetmistir fakat otomobil sektoriinii Tiirkiye’de yasanan ekonomik yahut siyasi
bircok olay olumsuz yonde etkilemistir (Arici, 2000: 70; Yilmaz, 2016: 48; Arslan,
2019: 20):

i. Enflasyon oranlarinda meydana gelen artis
ii.  Alim giiciiniin azalmasi
iii.  Devletin petrol fiyatlarini artirmasi
iv. Devlet tarafindan taksitli alimlarin sinirlandirilmasi
v. Vergilere getirilen biiyiik oranda zam
vi. Tirkiye’yi teget gectigi diistiniilen 2009 ekonomik krizi
vii. Rusya ile meydana gelen ugak krizi

viii.  Tirkiye’nin uluslararasi iliskileri otomotiv sektoriinii etkilemistir.

1995-2000 yillar1 itibariyle Tirkiye’de gergeklesen otomobil iiretimi tablo 2’da

yer almaktadir.
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Tablo 2. Otomotiv Sanayinde Gergeklesen Uretim

YILLAR |Otomobil |Cekici Kamyon Kamyonet |Otobus Minibus Midibus Traktor
1963 30 0 999 1,458 12 631 0 7,982
1968 2,852 84 9,324 2,27 466 895 0 15,118
1970 3,66 101 5,94 4,395 806 1,099 4 7,518
1973 46,855 147 11,576 8,674 1,267 4,553 22 32,585
1976 62,992 729 19,769 19,415 1,376 4,533 302 36,602
1980 31,529 266 8,042 7,322 1,101 4,91 491 16,936
1983 42,509 1.040 16,652 6,822 1,964 2,13 1,382 41,799
1988 120,796 114 12,728 7,196 1,078 6,712 1,449 30,167
1990 167,556 281 16,652 10,553 1,689 6,401 4,288 30,098
1993 348,095 547 30,796 19,766 1,933 7,898 7,435 32,809
1994 212,651 181 11,927 9,602 1,034 12,084 2,855 25,169
1995 233,412 433 19,326 16,808 1,279 4,924 3,537 44,068
1996 207,757 374 29,058 21,032 2,499 7,645 5,856 52,59
1997 242,78 648 43,045 32,435 3,449 10,171 9060 55,565
1998 239,937 618 31,205 45,517 3,04 12,935 10,275 60,5
1999 222,041 211 12,785 37,551 2,327 13,91 9,953 27,435
2000 283,362 218 26,535 63,536 3,907 19,598 10,941 36,039

Kaynak: Arici, 2000: 72

1.4.1. Otomotiv Sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Otomotiv sektorii genel olarak degerlendirildiginde alicis1 oldugu sektorler ve
tedarik sagladigi sektorler ile baglantis1 g6z Oniinde bulunduruldugunda ekonomi
iizerinde azimsanamayacak bir Oneme sahiptir. Bu sektor sagladigi ve faydalandigi
girdiler agisindan ulusal ekonomik kalkinmaya, teknolojik gelismeye ve istihdama
dogrudan katki saglamakta savunma mekanizmasi gelismis llkelerde ise savunma
sanayinin odak noktasinda yer almasmndan dolay: stratejik 6nem tasiyan bir sektor

haline gelmistir (Arslan, 2019: 22; Teker ve Felekoglu, 26-30).

Tirkiye’de son 50 yil gbz oniine alindiginda otomotiv sektorii onemli gelismeler
kaydetmis; bu sektor iktisadi biiyiime oranini yakindan etkilemis ayni1 zamanda sektoriin
gelisme kaydetmesi hem ihracat hem de istihdama katki saglamis ve daha genel
degerlendirildiginde ise milli gelir artig hiz1 ile otomotiv sektoriiniin bilyliimesi arasinda

dogru yonlii bir iliski bulunmaktadir (Ozden ve Ersan, 2019: 8).

Tiirkiye otomotiv sanayi iiretimde 1970’lerde 100 bin sinirin1 agsmus, 1980°lerde
ise bu oran 200 bin civarma dayanmis ve 1993 yili degerlendirildiginde ise 400 bin
lizerinde tiretim yapilmistir ve 2000’11 yillarda iiretimin 1 milyonu astig1 goriilmiistiir

(Yayar ve Yilmaz, 2016: 72-85). Otomotiv sektorii bu geligmelerin izerine Avrupa’nin
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onemli tireticilerinden biri haline gelmis ayrica ililke ekonomisi agisindan ise iiretimden
istthdama ithalat ve ihracata kadar lilke ekonomisinde olduk¢a Onemli bir yer

edinmistir.

Tiirkiye’de yer alan otomotiv ve yedek parga sektorii tirettigi tiriinlerin kalitesi
ve i¢ piyasada kendini kabul ettirmesinin yaninda dig pazarlarda da rekabet giiclinii
artirmustir (Korkmaz, 2016: 18-23). Tiirk otomotiv sektorii otuz yili agkin siiredir ana ve
yan sanayi isletmeleri ile faaliyet gostermekte ve Tiirkiye bu isletmelerin sahip oldugu
niteliklerden, isgiicii potansiyelinden, konumundan dolay1 bir¢ok yabanci yatirimcinin
{iretim iissii haline gelmistir (Teker ve Felekoglu, 26-30). 2016 yili TUIK verileri
incelendiginde otomotiv sektorii toplam ihracatin %15’ ine hitap etmekte ve ayrica
Tiirkiye’den 140 tilkeye 1,1 milyar dolar ve AB iiyeligi olan 27 iilkeye ise 4,4 milyar
dolar ihracat yaptigi goriilmekte ve yapilan bu ihracatlarin yine iilke ekonomisine

katkilar1 g6z oniinde bulundurulmaktadir (Yanik ve Eren, 2017: 13-168).

Grafik 2. Toplam fhracat ve Otomobil Thracati (*1000)
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Kaynak: http://www.osd.org.tr/ (Otomotiv ve Sanayi Dernegi)
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Grafik 2. degerlendirildiginde 2010 yilinda toplam ihracat 754 ve toplam ihracat
icerisindeki otomobil ihracatmin pay1 ise 440 olarak gergeklestirilmistir. Tabloda

goriildiigii lizere yillar itibariyla ihracat artisi ile dogru orantili olarak otomobil ihracati
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da artig gostermistir. 2018 yil1 degerlendirildiginde ise otomotiv sektdril faiz oranlar1 ve
kurlardaki degisimlerden onemli Ol¢lide etkilenen bir sektor oldugu igin otomotiv
ihracatt TL’deki deger kaybi, enflasyon ve faiz oranlarindaki biiyiik artis nedeniyle

diger yillara nazaran diisiis yasadigi1 goriilmektedir.

Grafik 3. Toplam Uretim, Otomobil Uretimi (*1000)
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Grafik 3. analiz edildiginde 2012 yil1 g6z 6niine alindiginda toplam {iretim 1.073

otomobil iiretiminin ise 577 oldugu goriilmektedir.
Tirkiye’de liretim yapan otomotiv sektorleri ise asagidaki gibidir:

i. Toyota Tiirkiye
ii. Tofas
iii. Temsa Global

iv. Oyak Renault

v. Karsan

vii B.M.C
vii.  Anadolu Isuzu
viii.  Otokar

iX. Mercedes-Benz Tirk

X. Ford Otosan
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xi. Honda Tiirkiye
xii.  Hyundai Assan
xiil.  Man Tirkiye
xiv.  Tirk Traktor

XV. Hattat Tarim

Tablo 3. Otomotiv Sanayi Firmalariin 2020 Yih Uretim Kapasiteleri

Firmalar Otomobil |Kamyon |Kamyonet |Otobus Minibus  [Midibus |Traktor  |Toplam

A.ISUZU 0 8.000 7.300 1152 0 2.560 19.012
Ford Otosan 30.000 15.000]  366.000 0 44.000 0 0]  455.000
Hattat Traktor 0 0] 0 0 0 0 0 25.000
Honda Tiirkiye 50.000 0 0 0 0 0 25.000 50.000
Hyundai Assan 245.000 0 0 0 0 0 0 245.000
Karsan 0 0 43.200 5.670 8.220 25.200 0 59.610
Man Tiirkiye 0 0 0 3.900 0 0 0 3.900
M Benz Tiirk. 0 17.140 0 2.310 0 0 0 19.450
Otokar 0 0 5.300 1.000 1.500 2.500 0 10.300
O.Renault 378.000 0 0 0 0 0 0] 378.000
Temsa 0 6.000 0 2.500 0 2.000 0 10.500
Tofag 218.000 0|232.00 0 0 0 0]  450.000
Toyota 280.000 0 0 0 0 0 0]  280.000
T.Traktor 0 0 0 0 0 0 50.000 50.000
Toplam 1.201.000 46.140(  653.800 16.532 53.720 9.580 75.000 2.055.772

Kaynak: OSD, 2020

Tirkiye’de 6nemi oldukca biiyiik olan otomotiv sektorii ayni zamanda onemli
Olciide istihdam saglamaktadir. Gelisen teknoloji ile paralel olarak nitelikli is giiciine
ihtiya¢ duyan bu sektor ihtiyacin1 yogun egitimlerle karsilamakta baglantili olarak
sektoriin en biiylik avantaji iyi yetistirilmis, nitelikli is gliciine sahip olmaktir.

Asagida verilen tabloda personel ¢esidine goére otomotiv ve sanayi istthdami

gosterilmistir.
Tablo 4. Otomotiv Sektoriinde istihdam

2000 2001 2002 2003 2004 2005
ISCI 24.494 19.268 20.745 25.853 30.770 31.404
BURO PERSONELI 4,052 4,032 3.800 3.678 3.552 4277
IDARECI 777 874 737 629 745 676
MUHENDIS 1,735 1.785 1.760 2.083 2.482 2.609
IDARECI MUHENDIS 695 721 881 902 937 966
TOPLAM 31.753 26.680 27.923 33.145 38.456 39.932

Kaynak: A. Gérener ve O. Gérener, 2008: 1213-1232
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Otomotiv sektorii bircok ana ve yan sanayi ile i¢ ice oldugundan dolayi
dogrudan ve dolayli olarak istihdam saglamaktadir. Tablo 4. incelendiginde 2015 yil1
g6z onlinde bulunduruldugunda yaklasik 40 bin civari istihdam saglandigi goriilmekte
ve 2000 yil1 ile 2005 yili aras1 bir degerlendirme yapildiginda ise istihdamda siirekli bir
artis goriildiigii agikea belirtilmistir.
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IKiINCi BOLUM

o2 PERFORMANS KAVRAMI VE PERFORMANS
DEGERLENDIRME

2.1.Performans Kavramm

Onceden belirlenen hedeflere ulasma seviyesinin &lgiilmesi olarak da ifade
edilen performans kavrami: belirli bir amaca yonelik gergeklestirilmis planlar
kapsaminda ulasilan nokta yahut bir faaliyetin etkinlik veya etkililik oraninin analiz
edilmeye ¢alisilmasi olarak da ifade edilebilir (Yiregir ve Nakiboglu, 2007: 545-562).

Amagli bir sekilde planlanmis faaliyetler sonucunda ¢iktiya nicel ve nitel olarak
yon veren performans, girdi olarak kullanilan kaynaklar ile ¢ikt1 faktoriind
degerlendirirken elde bulundurdugumuz bir kavram olarak da karsimiza g¢ikmaktadir

(Yildiz, 2013: 35; Alper, 2016: 10).

Isletme diizeyinde performans kavrami ele alindiginda ise belirli bir dénem
bitiminde elde edilen ¢iktiya goére bu dogrultuda isletme hedef amacinin yerine getirilme
derecesi olarak ele alinabilir, analitik bir siiregtir ve ayn1 zamanda yonetimin kontrol
islevinin 6nemli bir pargasidir (Sit, 2018: 22; Ege ve Sener, 2013: 107-120). Kontrol
islevi belirlenen hedeflere ulasmayi, planlanan amaglar dogrultusunda isletme
performansimin ilerlemesini saglamayi, hedeflenen dogrultuda isletmenin iyi olmayan

performanslarimi irdelemeyi hedefleyen ¢cok yonlii bir sistemdir.

Planli ve dongilisel bir calisgma gerektiren performans Ol¢limii kavrami
isletmelerin kiiresellesen diinyadaki gelismeleri ve bu gelismelere ayak uydurabilmeleri
acisindan isletme performanslarini degerlendirip isletmelerini ¢agin gereklerine gore

yonetmelerini gerektirir (Karaman: 412-422).

Isletmeler agisindan performans degerlendirilmesi kavrami degerlendirildiginde

(Yiiregir ve Nakiboglu, 2007: 545-562):
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Vi.
Vii.

viii.

Teknik, ara¢ ve gereglerin bir¢ogu

Kalite caligmalarinda yer alan degerlendirme
Kiyaslama

Siire¢ tasariminda yer alan basar1 faktorleri
Bilisim sistemleri

Karar destek sistemi

Uzman sistemi

Fayda maliyet analizi ¢aligmalar1

Performans 6l¢iimiiyle yakindan iligkilidir.

2.2.Performans Ol¢iimiiniin Amaci

Performans 6l¢iim sistemi planli ve devamli bir ¢alisma icap ettiren ayrica

stratejik planlama siirecinin baglantisi olarak degerlendirilen, isletmeyi her alanda analiz

eden ve sonuglar dogrultusunda, gerektiginde yeni kararlarin verilmesini ve isletmenin

mevcut duruma ayak uydurmasimi saglayan 6nemli bir sistemdir (Ege ve Sener, 2013:

107-120).

Performans 6lgiimiiniin amaci (Yildiz, 2013: 38):

Vi.

Ust ydnetimin performans basaris1 diizeyi hakkinda isletmeye bilgi
Verir.

Ortaya konulan standartlar ile gerceklesen standartlar arasindaki farki
yahut paralelligi gormemize olanak saglar.

Kontrol dis1 brrakilan durumlarin diizeltilmesi i¢in gerekli olan
Onlemlerin alinmasini saglar.

Isletmenin ¢alisanlarinm motive edilmesi adma performans gelisimine
katkis1 olan bireylerin 6diillendirilmesini saglar.

Performans oOlgiim ve degerlendirilmesi performans yonetiminin
kontrol giiciinii artirir.

Performans 6l¢iimii yapmak planlama fonksiyonu igin veriler saglar
kaynaklarin hangi faaliyetler adma ayrildigmi ortaya ¢ikarir ve

boylelikle daha iyi bir planlamaya gidilmesini saglar.

17



Vii.

Isletme yonetiminin ana stratejik hedeflerinin daha ekonomik ve daha

rasyonel bir bigimde yasama gecirilmesine destek saglar.

Iyi bir performans &lgme sisteminin nitelikleri ise asagida verilmistir

(Karaman: 412-422):

i.
ii.
iii.
iv.
V.
Vi.

Vii.

Bilgi vericilik

Gelisme saglayicilik
Anlagilabilirlik

Glincelilik ve zamanlilik
Anlamlilik

Esneklik

Uygunluk olarak belirlenmistir.

2.3.Performans Olciimiiniin Onemi

Performans Ol¢imii sabit performans seviyesini koruma iyilestirme veya

gelistirme amacina hizmet etmekte ve buda isletmeler i¢in oldukca énemlidir.

Performans 6l¢iimiiniin firmalar i¢in 6nemi (Y1ldiz, 2013: 38):

Vi.

Orgiitiin nasil isledigini gdrme sans1 vermesi: i¢ ve dis miisterilerin ve
paydaslari memnuniyet derecesinden haberdar etmesi.

Isletmelerin karsilasabilecekleri problemlerin daha erken goriilmeye
calisilmas1 bagar1 ve basarisizliklarin degerlendirilmesini genis bir
sekilde degerlendirme imkani vermesi.

Is siireglerini daha iyi aciklama ve olas1 performans agiklarinin erken
tespiti.
Orgiitin ~ plan ve amaglarm  &diillendirilecek  performansla
desteklemek.

Erken uyar1 sistemi gibi ¢caligmak.

Planlama yapilmasinda biit¢e hazirlamasma yardimci olmak.
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2.4.Finansal Performansta Kullanilan Oranlar

Firmalarin finansal analizi yapilirken finansal oranlardan yararlanilmaktadir ve
oranlar finansal tablo analizi kapsaminda kurulan iliskinin matematiksel olarak ifade
edilmesidir (Kilig, 2019: 19).

Temel amaci daha fazla arastirma yapilmasi gereken alanlar1 isaret etmek olan
finansal analiz finansal tablolar1 yorumlamada degerlendirmede isletmeye yardimci
olur. Bir dl¢ciim bir sirket hakkinda yeterli bilgiyi saglayamamakta ve bu ylizden ilgili
birka¢ oran hesaplanarak ve analiz edilerek sirket i¢in daha fazla bilgi elde edilebilir
(Cilingir, 2019: 31).

2.4.1. Likitide Oranlar

Deger kaybetmeden nakde doniistiiriilebilen menkul kiymetler likidi olusturur ve
genel bir bakis agisi ile paraya gevrilebilen aktiflere likidite denir (Bilgi¢, 2017: 13).
Likitide oranlar1 firmalarin kisa vadede bor¢ 6deme giiclinii ortaya koymak amaci ile
hesaplanir, isletme faaliyetlerinin devam etmesi agisindan 6nemli oranlardir ve

alacaklarina geri 6deme yapacak nakdi elde etme giiciinii 6lger (Biilii¢ vd, 2017: 67).

Likitide oranlar1 donen varliklar ile kisa vadeli borglar lizerine yogunlasir (Dagli,
2013, 62). S6z konusu oranlarin fazla yiiksek olmasi isletmenin elindeki nakit varliklari
atil tutarak karhilik amacina ulasamamasi olarak degerlendirilirken; yine bu oranlarin

diisiik olmasi ise isletmenin borg¢larin1 6demede zorluklarla karsilasabilecegi seklinde

degerlendirilir (Cilingir, 2019: 32).
2.4.1.1. Cari Oran

Cari oran firmalarda likitidenin 6lgiilmesinde yaygin olarak kullanilan bir oran
olmakla beraber isletmenin faaliyetlerini diizenli bir sekilde siirdiirmesi igin ihtiyag
duydugu donen varliklarin kisa vadeli bor¢lara oranlanmasi seklinde elde edilir (Dagl,
2013: 63; Torun, 2001: 129). Cari oran ayni zamanda firmanin likit durumunun yaninda

net isletme sermayesi hakkinda da bilgi veren bir orandir.

Cari oranin 2 olarak hesaplanmasi pozitif bir durumu yansitirken yine cari oranin
1 olarak hesaplanmasi arzu edilmeyen bir durumdur ve ayrica kabul goriilen standardi

1,5 - 2 arasmdadir (Karadeniz vd, 2015: 21).
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Bu oran su formiille hesaplanir:

Donen varliklar
Cari Oran (CO) =

Kisa Vadeli Borg¢lar
2.4.1.2. Asit-Test Oram

Farkli olarak likitide orani1 seklinde de adlandirilan asit test orani cari orandan
farkli olarak sirketlerin kisa vadeli borglarint 6deyebilme giiciinii dogru tespit etmek
amaciyla igletmenin donen varliklarinin tamamini degil stok hari¢ olan yani paraya
cevrilme siiresi daha uzun olan kalemler haricinde olan kismimi dikkate alarak islem

yapmaktadir (Dagli, 2013: 65; Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012: 75).

Asit test oraninin kabul goren standardi 1 olup aksi durumda ise isletmelerin

O0deme giicliigii ile karsilagacagi goriilmiistiir.
Bu oran su formiille hesaplanir:

Donen Varliklar — Stoklar

Asit — Test O ATO) =
si est Orani ( ) Kisa Vadeli Borg¢lar

2.4.1.3. Nakit Oram

Ozellikle firmaya kredi acanlarin ilgi odag1 olan bu oran isletmenin her bir
TL’lik borcuna karsilik olarak elinde ka¢g TL’lik nakit bulundurdugunu gosterir (Kogak,
2018: 54). Stoklarin ve ticari alacaklarin nakde doniisiim riskini ortadan kaldirdigindan
dolay1 ve isletmenin alacaklarmi tahsil edememesi, stoklarin paraya cevrilememesi

durumunda en net bor¢ 6deme gostergelerindendir (Tekin, 2017: 116; Onat, 2007: 45).

Hazir degerlerin kisa vadeli borglara oranlamasiyla elde edilen bu oranin kredi

acanlar tarafindan yiliksek olmasi beklenir.
Bu oran su formiille hesaplanir:

) Hazir Degerler
Nakit Oran1 (NO) =

Kisa Vadeli Borglar

2.4.2. Faaliyet Oranlan

Verimlilik analizi olarak da bilinen faaliyet oranlar1 isletmenin satislari ile

varliklar1 arasindaki oranlari inceler ve diger bir deyisle firmalarin faaliyetlerini
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stirdiirebilmeleri i¢in sahip olduklar1 varlik ve kaynaklarmi ne oOlgiide verimli

kullandiklarmnim bir gdstergesidir.

Faaliyet analizi ile ilgili hesaplanan oranlarin sonuglarmin yiiksek ¢ikmasi istenir
ve sektdr ortalamalart ile karsilastirilarak bir degerlendirmede bulunulur ayni zamanda
yapilan analiz igletmelerin finansal olarak degerlendirilmesi agisindan miisterilere yahut

finansal analist¢iye 151k tutar (Onat, 2007: 53).

2.4.2.1. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hiz1 net satislarin toplam aktiflere oranlanmasi ile ulasilabilen bir
orandrr. Bir firmada aktif devir hizi sermaye yogunlugu ve varlik kullanimmin
gostergesidir soyle ki; aktif devir hizinin yiiksek olmasi toplam aktiflerin verimli bir
sekilde kullanildigini yani firmanin tam kapasite ile calistigin1 gostermekte, diisiik
seyretmesi ise isletmenin tam kapasite ile ¢alismadigini gostermektedir (Tekin, 2017
6572; Alper, 2016: 33).

Bu oran su formiille hesaplanir:

Net Satiglar

Aktif Devir Hiz1 (AKDH) = Toplam Aktifler

2.4.2.2. Duran Varhk Devir Hiz1

Net satiglarin duran varlklara oranlanmasi ile elde edilen bu oran duran
varliklarin ne dl¢iide etkin kullanildigini degerlendirmek ve duran varliklara yapilan
yatirrmin sedyesini gostermek amaci ile hesaplanir (Torun, 2001: 59). Duran varlik
devir hizi oraninin yiiksek olmasi duran varliklarin etkinligi agisindan olumlu olarak
degerlendirilirken ve bu oranin beklenenin aksine diisiik olmasi ise isletmenin duran

varliklarina asir1 yatirim yaptigmi ve kapasitesini atil kullandig1 anlamina gelmektedir

(Tuncer, 2008: 68).
Bu oran su formiille hesaplanir:

Net Satislar
Duran varliklar

Duran Varlik Devir Hizi1 (DVDH) =
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2.4.2.3. Donen Varhk Devir Hizi

Isletmenin dénem icerisindeki net satiglarinn dénen varliklarma oranlanmasi
yoluyla elde edilen donen varlik devir hizi, igletmenin donen varliklarmin kag¢ kati kadar
net satig hasilat1 sagladigmi ortaya koyar (Y1ilmaz, 2009: 80). Bu oran isletmenin dénen
varliklarinin ne derece etkin kullandigini ortaya koyar ve bu oranin isletme i¢in yiiksek

olmasi beklenir (Biilii¢ vd, 2017: 68).
Bu oran su formiille hesaplanir:

Net Satislar

Donen Varlik Devir Hizi (DOVDH) = Donen Varhiklar

2.4.2.4. Ozsermaye Devir Hizi

Ozsermayenin ne oranda &lgiilii kullanildigmn1 ortaya koyan bu oranm yiiksek
olmas1 fonlarmn etkin sekilde kullanildigin1 gosterir fakat oran yorumlanirken dikkate
almmas1 gereken noktalar mevcuttur ayrica 6zsermaye devir hizinin yiiksek seyretmesi
0zsermayenin yetersizliginden kaynakli hesaplanmakla beraber diisiik hesaplanmasi ise

tam tersinde satis hacminin yetersizliginden kaynakl olabilir (Daglh, 2013, 73).
Bu oran su formiille hesaplanir:

Net Satislar

Ozsermaye Devir Hiz1 (ODH) = —
Ozsermaye

2.4.3. Kaldira¢ Oranlan

Isletmenin sahip oldugu varliklarin hangi &lciide yabanci kaynak ile finanse
edildigini yani finansmanin yapisini ortaya koyan bir oran olup firmanin olumlu bir
sekilde finansman edilip edilmedigini de gosterir. Finansmanm 6z kaynak agirlikli
gerceklestirilmesi riski en aza indirmesine karsin maliyeti daha fazla olan bir se¢enektir
aynt zamanda finansmanin bor¢ agirlikli Gergeklestirilmesi ise faiz 6demelerindeki

diisiis dolayisiyla maliyeti daha az bir yol olacaktir (Cilingir, 2019: 34).
2.4.3.1. Bor¢/Ozsermaye Oram

Toplam borglarin 6zsermayeye oranlanmasiyla elde edilen borg / Gzsermaye
orant firmanin genel borgluluk diizeyini ortaya koymasi agisindan, isletmelerin

varliklarin1 finanse ederken ne derece yabanci kaynak kullandigi ile Ozsermaye
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arasindaki baglantiyr gérmemizi saglar. Bor¢ Ozsermaye oraninimn diisiik hesaplanmasi
finansal riskin azaldigini gosterirken bu oranmn yiiksek ¢ikmasi firmanin finansal
kaldiragtan yararlandigini ve finansal olarak risk aldigini ortaya koymaktadir (Dagl,

2013: 77).
Bu oran su formiille hesaplanir:

Toplam Borglar

Borc / Ozsermaye Or BO) = —
¢ / Ozsermaye Orani (BO) Ozsermaye

2.4.3.2. Finansal Kaldira¢ Oran

Toplam borg¢ orani olarak da bilinen bu oran toplam borglarin toplam aktiflere
oranlanmastyla elde edilir ve varliklarin ne kadarmin borg ile finanse edildigini gosterir
ayn1 zamanda c¢ok fazla bor¢ yikii isletmenin 6deme giiciinii artiracagindan dolay1

finansal kaldirag oraninin diisiik olmas1 beklenir (Ertikin, 2019: 9).
Bu oran su formiille hesaplanir:

Toplam Borg¢lar
Toplam Aktifler

Finansal Kaldira¢ Orani (FKO) =

2.4.3.3. Ozsermaye Carpam

Bir isletmenin Ozsermaye ve yabanci kaynak dagilimlarini anlamak ayni
zamanda riskini 6l¢gmek adina kullanilan 6zsermaye ¢arpani orani yiiksek olmasi yani 1’
in iizerine ¢ikmasi1 varliklarin finansmaninda daha fazla bor¢ kullanildigi anlamina

gelmekte ve bu oranm diisiik seyretmesi beklenmektedir (Ozcelik, 2016: 26).
Bu oran su formiille hesaplanir:

Toplam Aktifler
Ozsermaye

Ozsermaye Carpani =

2.4.4. Karhhk Oranlan

Daha cok yatwrimcilarin, ortaklarin yahut isletmeye ortak olanlarin ilgilendigi
karlilik oranlar1 firmalarmn almis oldugu yatirim ve finansman kararlarinin ne derece
uygun sonuclar tiirettigini ve satiglarinda veya yatirimlarindan elde ettigi kazanci

belirlemeye yonelik hesaplanan bir orandir (Glimiis vd; 1-18; Eren, 2016; 14).
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Karlilik oranlar1 degerlendirilirken dikkate almamiz gereken bazi degerler sz
konusudur; ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarin genel durumlari, i¢inde bulunulan
ekonomik kosullar, firmalarin hedefledigi karlilik, gecmis donemde elde edilen kar ele

alinarak karlilik oranlarini degerlendirmek daha objektif olacaktir (Kilig, 2019: 24).
2.4.4.1. Net Kar Marji1 Orani

Firmanin ne 6l¢iide kar sagladigini ortaya koyan netkar marji orani gergceklesmis
olan isleteme faaliyetlerinden yani net satislardan vergi ve biitiin giderler indirgendikten
sonra elde edilen bir orandir. Firmanin hissedarlar1 bakimindan biiyiik dneme sahip olan
bu oran hissedarlara isletmelerin yaptig1 her satista ne kadar kar sagladigin1 gosteren bir
orandir (Ozgelik, 2016: 34; Eren, 2016: 14).

Bu oran su formiille hesaplanir:

Net Kar

Kar Marj KM)=——F7——
Net Kar Marji Oran1 (NKM) Net Satislar

2.4.4.2. Aktif Karhlik Orani

Firmanin varliklarinin kar yaratma konusunda ne kadar etkin oldugunu gosteren
aktif karlilik orani net karmn aktif toplamina oranlanmasi ile elde edilmektedir (Tuncer,
2008: 73). Aktif karlilik oranmnin yiiksek ¢ikmasi aktiflerin verimli kullanildigmi

gostereceginden oranin yiiksek olmas1 beklenir.
Bu oran su formiille hesaplanir:

Net Kar

Aktif Karlilik Orani (AKO) = m

2.4.4.3. Ozsermaye Karlihk Oram

Firma ortaklarinin igletmeye paylar1 Olgiisiinde koyduklar1 sermaye ile kar

arasindaki iliskiyi gosteren bir oran olup firma yOnetiminin basarisint 6lgmektedir

(Orak, 2015: 40).

Bu oran su formiille hesaplanir:

o Karldiss = Net Kar
zsermaye Karlilig1 = Bzsermaye
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2.4.4.4. Briit Kar Marji1 Orani

Satilan malin maliyetinin gelirden disiiriilmesinin ardindan net satiglara
oranlanmastyla elde edilmekte olup bu oranmin yiiksek olmasi sirketin dogru bir
politika izledigini gostermektedir (Kilig, 2019: 24). Bu oran firmalarin satiglari ile
satiglarin maliyeti arasindaki olumlu farktir (Kogak, 2018: 60; Torun, 2001: 62).

Bu oran su formiille hesaplanir:

Biiriit Satis Kar1

Biiriit Kar Marj1 Orani (BKM) = Net Satislar

2.4.5. Piyasa Oranlan

Firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerine yogunlasan piyasa oranlari
firmalarin hangi konumda oldugunu gérmek icin kullanilmakta ve ayni zamanda bu
oran girketlerin gecmisteki ve gelecekteki performansi hakkinda yatirimei diisiincelerini

gosterir ve yatirimeilar agisindan karar verme noktasinda dnemlidir (Dagli, 2000: 244).
2.4.5.1. Fiyat Kazan¢ Oram

Fiyat kazan¢ orani hisse senedi basmna diisen kar orani ile hisse senedinin
piyasadaki fiyatmin arasindaki iliskiyi gostermektedir (Yilmaz, 2009: 98). Hisse
senedinin piyasa degerinin kazang yani hisse basina getirisine oranlanmasi ile elde
edilen fiyat kazang orani yatirimcilarin karina karsilik kag TL 6demek istediklerini

gostermektedir (Eren, 2016: 15; Tuncer, 2008: 5).
Bu oran su formiille hesaplanir:

' PD Fiyat
Fiyat Kazang Orani1 (FKO) = HBG Kazang

Net Kar
Hisse Senedi Sayisi

Hisse Basina Getiri =

2.4.5.2. Piyasa Degeri Defter Degeri Oram

[sletmenin borsa degeri ile defter degeri arasindaki iliskiyi ortaya koyan bu oran
hisse senedinin cari piyasa degerinin hisse bagina defter degerine oranlanmasi ile

hesaplanmaktadir (Onat, 2007: 78). Bu oranin diisiik, yani 1’ den kii¢iik hesaplanmasi
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firmanin faaliyetlerinde hissedar servetine katkida bulunamadigi anlamima gelmektedir
(Ozgelik, 2016: 8).

Bu oran su formiille hesaplanir:

_ o o Piyasa Degeri
Piyasa Degeri Defter Degeri Oran1 (PD/DD) = m

Ozsermaye

Defter Degeri =
erter Degen Hisse Senedi Sayisi

2.4.5.3. Fiyat / Satis Orani

Toplam piyasa degerinin toplam satiglara boliimiinden elde edilen fiyat satis
orant: hisse senedinin fiyat1 ile satislarini iligkilendirir, her bir birimlik satis
gerceklestiginde ne miktarda para Odenmesi gerektigini gosterir (http://www.
Lattedenborsaya. com/).

Bu oran su formiille hesaplanir:

Toplam Piyasa Degeri

Fiyat / Satiglar =
iyat / Satislar Toplam Satislar

2.4.6. Biiyiime Oranlan

Biiylime oranlar1 firmalarin finansal tablolarinda var olan kalemlerin donemlere
yahut yillara gore degerlendirildiginde nasil bir egilimde oldugunu ve bu egilim

sayesinde firma adimna iyi veya kotii durumlarin degerlendirilmesine olanak saglayan

oranlardir (Ozgelik, 2016: 39).
2.4.6.1. Ozsermaye Biiyiime Oram

Firmalarin diger firmalarla bir karsilastirma yaparak gelecekteki firmanin
durumunu tahmin etme ayrica firmaya ortak olanlarin paylarindaki biiylime hakkinda

tahmin yapilmasina olanak saglayan bu oran 6z Sermayedeki biiyiimeyi ortaya koyar

(Ozgelik, 2016: 39).
Bu oran su formiille hesaplanir:

Ozsermaye;

Ozsermaye Biiyiime Oran1 (0SBO) = ( — 1) *100

Ozsermaye(_4
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2.4.6.2. Aktif Biiyiime Oram

Toplam aktiflerdeki degisimi donemler itibariyle lgcme konusunda yararlanilan
aktif biiyiime orami firmalarin toplam aktiflerinde meydana gelen artis hizi diger
firmalarla karsilastrma olanagi saglar ve ayrica sirketin ileride gelecegi biiyliklik

hakkinda tahmin yapilabilme olanagi saglar (llgaz, 1-28).
Bu oran su formiille hesaplanir:

Aktif Toplam,
Aktif Toplam,_

Aktif Bliyiime Orani1 (ABO) = ( - 1) * 100

2.4.6.3. Satis Biiyiime Oram

Firmalarin dénemleri itibari ile net satis tutarindaki degisikliklerin 6lgtimiinde ve
ayrica diger firmalar ile artis hiz1 agisindan bir kiyaslamaya imkani taniyan bu oran
firmalarin ileri donem pazar payr dagilimi hakkinda tahmini ongoriiler yapilmasma
olanak saglar ayrica bu oranin yiiksek seyretmesi isletmelerin faaliyet hacmini
piyasadaki rakiplerine nazaran daha ¢ok artirdigi seklinde yorumlanir (llgaz, 1-28;
Kiran, 2018: 65).

Bu oran su formiille hesaplanir:

Net Satiglar;
Net Satiglar,_;

Satis Biiyiime Oran1 (SBO) = ( — 1) * 100
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UCUNCU BOLUM

3. BiST °'DE ISLEM GOREN OTOMOTIV SIRKETLERININ
FINANSAL PERFORMANS ANALIZi

3.1.Borsa istanbul (Bist)’Da Islem Géren Otomotiv Sirketleri Hakkinda
Bilgi
Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren otomotiv sirketi sayis1 15° dir. Fakat
Derindere Turizm Otomotiv Sanayi ve Ticaret AS, Flap Kongre Toplanti Hizmetleri
Otomotiv ve Turizm AS, Inallar Otomotiv Sanayi ve Ticaret AS ve Otoko¢ Otomotiv
Ticaret ve Sanayi AS’ nin bazi verilerine ulasilamadigindan ve baglantili olarak
calismanmn sonuglarinin saglikli olmasi diisiintilerek bu firmalara g¢aligmada yer
verilmemistir. Bu calisma kapsamina dahil edilen otomotiv sirketleri hakkindaki genel

bilgiler asagida d6zetlenmektedir (www.kap.org.tr, 2020):

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.

Faaliyetini 1983 yilinda Isuzu Motors Ltd. ile gerceklestirilen lisans anlasmasi
ile baslatmis olan Isuzu, 1984 yilinda Istanbul Kartal fabrikasinda araglarini iiretmeye
baslamistir. Anadolu Isuzu giiniimiizde, Tiirkiye’nin ve diinyanin énde gelen gruplarinin
bir girisimi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Anadolu Isuzu iiretim yerleskesi
Cayirova Sekerpinar’da bulunmaktadir ve sirketin yillik toplam tiretim kapasitesi 19 bin

adet aractir (https://www.anadoluisuzu.com.tr/).

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Ford Otosan Vehbi Ko¢’un 31 Mayis 1926 tarihinde Ankara Ticaret odasina
kayit yaptirmasit ve secilmesinin ardindan 1928 yilinda otomobil ticareti yapmak
istemesi ve Ford acentesini agmasiyla iiretime baslamistir. Ford Otosan Tiirkiye’nin en

fazla ihracat yapan ilk 3 sirketi arasinda yer almakta ayni zamanda son 8 yildir otomotiv
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sektorli ihracat sampiyonu konumundadir. Tim bunlara ek olarak ise son 4 yildir

Tiirkiye ihracat sampiyonu olmustur.
Karsan Otomotiv Ticaret ve Sanayi A.S.

1981 yilindan itibaren %100 yerli sermaye ile ticari ara¢ liretimi gerceklestiren,
Tiirk otomotiv sanayinde 50 yillik bir gegmise sahip olan Karsan bugiin diinyanin 20
farkli tilkesinde hizmet vermektedir. Her ¢agin gereksinimine uygun elektrikli arag
ireten Karsan: Bursa Hasanaga’daki fabrikasinda tek vardiyada yilda 18 bin 200 arag

iretebilecek kapasiteye sahiptir.
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

Otobiis karoseri sanayi A.S adiyla Istanbul Bahgeli Evlerde kurulmus faaliyet
alani ticari araglar ve savunma sanayi olan otokar otomotiv 1963 yilinda %100 yerli
sermaye ile {iretime baglamistir. Yeni iirlin gelistirme ve tasarlama caligmalarini
araliksiz siirdiiren Otokar son 10 yilda 1,1 milyar TL ar-ge harcamasi yapmustir. 2019

yilinda Tiirkiye’de satilan her 3 otobiisten 1° i Otokor otomotiv {iretimidir.
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.

Dogus grubu 1951 yilinda kurulmustur; halka arzi 2004 yilinda gerceklesen
dogus otomotiv hisseleri: Borsa Istanbul’da islem gdrmektedir. Tiim is siireclerini
cevresel ve sosyal sorumluluk cercevesinde yiiriiten Dogus Otomotiv bu dogrultuda
Tirkiye’de sektoriiniin  ilk kurumsal siirdiiriilebilirlik raporunu 2009 yilinda
yaymlamistir. 2018 ‘in ilk ¢eyreginde dijitallesme siirecine adim atan Dogus Otomotiv

onemli ilerlemeler kaydetmistir.
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

Tiirkiye’nin hem binek otomobil ayn1 zamanda ise hafif ticari arag iireten tek
otomotiv sirketi konumunda olan Tofas 1968 yilinda kurulmus, yilda 450 bin araglik
tiretim olanagina sahip, Tirkiye ‘nin 5. Biiylik sanayi kurulusudur. Yarattig1 ihracat
hacmi ve yatirim yaptig1 projelerle Tiirkiye ekonomisini olumlu yonde etkileyen Tofas,

Bursa fabrikasinda tiretim yapmaktadir.
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Katmerciler Arac Ustii EKipman ve Sanayi A.S.

Katmerciler arag iistli ekipman 1985 yilinda kurulmustur. Esas faaliyetleri itfaiye
araglari, ¢evre araglari, tasima araclari ve savunma sanayine yonelik araglar olan
katmerciler; 2010 yilindan itibaren TOMA iiretimine de baglamislar ve Kasim 2010
tarihinden itibaren BIST ’a kote olmuslardir. Tirkiye’nin en biiyiik sirketlerinin yer
aldig1 ‘Istanbul Sanayi Odas1® Tiirkiye’nin En Biiyiik 500 Sirketi (ISO 500) listesinin
istikrarli sirketidir (www.katmerciler.com.tr, 2020).

Federal-Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.

Sirket 1967 yilinda Bivat Bidon Varil ve Teneke A.§ adi altinda kurulmus;
ilerleyen tarihlerde Istanbul Motor Piston ve Sanayi A.S olarak degistirilmistir.
Federal- Mogul 30/ 07/ 1990 tarihinde halka arz edilmistir. 13 yeni sirketi 2000°1i
yillarda biinyesine dahil eden Federal-Mogul; giiniimiiz agisindan degerlendirildiginde

ise otomotiv sektoriiniin dnderi arasinda yer almaktadir.
Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

1964 yilinda kurulan Ege Endiistri; %34 i BIST’ de islem gormektedir.
Izmir’de yerlesik 2 fabrikasi bulunan Ege Endiistri otomotiv sektdriinde dingil ve dingil

parcalar1 gelistirmekte ve liretmektedir.
Ditas Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S.

1972 yilinda Kurulmus ve 1978 yilinda Nigde’de faaliyete gegen Ditas Dogan
Yedek Parga; giiniimiizde gelindiginde ise yillik dort buguk milyon tanelik {iretim
kapasitesi ile Orijinal Ekipmanlarina yatirim yapan Tirkiye’nin en biiyiik rot
iireticisidir. Tiirkiye’de ticari ara¢ imalat¢ilarinin %80, binek araglarm %15 talebini
karsilamakta olan Ditas; yenileme pazarinda %25 paya sahip ve Tiirkiye nin en biiyiik

arag ureticilerinin A smifi tedarik¢isidir (www.ditas.com.tr,2020).

Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

130 *dan fazla iilkeye ihracat yapan traktor ve zirai ekipman lireticilerinden olan
Tiirk Traktor ticari hayatma 1954 yilinda baglamustir. Ankara fabrikas1 257.325 m*‘lik
Erenler fabrikas: 222.110 m®’lik bir alana konumlandirilmis ve yilda 50.000 traktor

iretim kapasitesi bulunmakta olan ayn1 zamanda Tiirk otomotiv sektoriiniin ilk {iretici
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firmas1 konumundadir. New Holland, Case Ih, Stayer marka traktorleri iireten; New

Hollad Tdd ve Case Th JX seri traktorlerin 6zel serilerinin diinyadaki tek tasarim

merkezi olan Tiirk Traktor; Utulitiy Light serisinin de diinyadaki ana iiretim merkezidir

(www.turktraktor.com.tr, 2020).

3.2.Literatiir Taramasi

Tiirkiye’deki otomotiv sektoriine yOnelik daha oOnce yapilan c¢alismalar

incelendiginde ENTROPI, TOPSIS VE GRI ILISKISEL ANALIZ methodlarinin bir

arada kullanilarak finansal performans Olclimiine yoOnelik yapilan bir c¢aligmaya

rastlanilmamistir. Calismanm bu boliimiinde ¢ok kriterli karar verme ydntemleriyle

otomotiv sektoriinde performans 6l¢iimii analizi ad1 altinda yapilmis olunan ¢alismalar

tabloda incelenmektedir.

Tablo 5. Literatiir Tablosu

YAZAR/YIL AMAC YONTEM | KAPSAM SONUC
Yatirim fonlarimin Tayvan’da bulunan | Calisma sonucunda
finansal TOPSIS 82 yatirnm fonu 34 | yatirim fonlari
Chang Vd. (2010) performansinin ~ ¢ok Yontemi aylik  verileri ile | finansal
kriterli karar verme degerlendirilmistir. performanslarina
yontemi ile gore siralanmigtir.
degerlendirmektir.
Cok  kriterli  karar Calismada 1995- | Sonug¢ olarak ise
verme yontemleri TOPSIS ve 2015 yillart arasi | Cin’in enerji
Wang vd. (2018) kullanarak Cin’in ENTROPI veriler 10  kritere | diizenlemesinin
enetji performansinin Yontemi gore pratik durumuna
6lgitilmesi degerlendirilmistir. uygun oldugu
amaglanmustir. gorilmistiir.
Calismanin amaci Calisma kapsamina 4 | Calismada finansal
Sakinc, (2014) Tiirkiye’deki ~ futbol | GRIiliskisel | biiyiik takinun 2009- | performansin:
takimlarinin ~ finansal | Analiz Yontemi | 2013 yillar1 verileri 6 | Takimlarin
performansin adet ana kritere gore | performansin
belirlemektir. degerlendirilmistir. etkiledigi ortaya
¢ikmustir.
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Tablo 5. (Devami)

Sirp bankalarinin Calisma kapsamunda | Bankalar
finansal 34 adet bankanin | performansina gore
performanslarinin ¢ok AHP ve 2005 - 2010 willan | siralanmis; en
Mandic vd. (2014) kriterli karar verme TOPSIS arast  verileri 8 | yilksek puam alan
yontemleriyle Yontemi finansal Olgiite gore | Olglitin~ ise 0z
analizidir. degerlendirilmistir. kaynak oldugu
ortaya ¢ikmustir.
Seramik  sektoriinde Calismanin Basari diizeyleri
faaliyette bulunan ve kapsamina  seramik | siralanmig en
aynt zamanda Borsa sektorinde  faaliyet | verimli yil 2005,
istanbul  (BIST)’da TOPSIS gdsteren bir A.S yer | basar1 diizeyi en
Akyiiz vd. (2011) islem goren sirketlerin Yontemi ve almakla beraber on | disiik yilin ise 2003
finansal Oran analizi yillik  (1998-2008) | oldugu goriilmiistiir.
performansinin verileri 19 oran ile
degerlendirilmesidir. degerlendirilmistir.
Calismanin amact Calisma 9 sehir ve 14 | Calisma sonucu en
Birgiin, Giingdr, (2014) | ¢agri merkezi yeri | AHP ve GRI | alt kriteri kapsamina | énemli &lciite gbre
seciminde en iyi | [liskisel Analiz | almustir. en iyi alternatif
alternatifi segmektir. Yontemleri belirlenmistir.
Tiirk bankacilik Tiirkiye’de  faaliyet | Katilim bankalarinin
sektoriinde  faaliyet gosteren 35  adet | performanslarmin
gosteren ticari bankanin 2009 - | ticari bankalarin
Giineysu, (2015) bankalar ile katilim AHP ve Gri 2013 yillart | performanslarma
bankalarinin  finansal | iliskisel Analiz | arasindaki verilerini | kiyasla daha iyi
performanslarinin kapsamaktadir. oldugu tespit
degerlendirilmesidir. edilmistir.
Tirkiye’de  faaliyet Otomotiv sektoriinde | Firmalar performans
gosteren otomotiv | ENTROPI, yer alan 6 adet firma | durumlarina  goére
Omiirberk, (2015) firmalarimn ~ finansal | MAUT ve SAW | ve finansal analizde | siralanmis ve en iyi
performansinin Yontemi kullamlan 8 adet oran | performansa  sahip
degerlendirilmesi calisma  kapsamina | firma uygulanan
amaglanmustir. dahil edilmistir. yontemlerde  ayni
sirada yer almustir.
Otomotiv sektoriinde | GRI fligkisel | Calisma kapsamma | Calisma sonucunda
Akbulut, (2016) yer alan tedarikgilerin | Analiz Yontemi | 12 adet firma ve 10 | en 6nemli kriter ve
performansinin adet  kriter  dahil | en iyi performansa
degerlendirilmesidir edilmistir. sahip firma
belirlenmistir.
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Tablo 5. (Devami)

Hisse senetleri Borsa Calisma otomotiv | Calisma sonucunda
Istanbul ~ (BIST)’da sektoriinde  faaliyet | sirketler basar1
Aktas, (2016) A . : . .
islem gbren otomotiv TOPSIS gosteren 7 firmanin | durumuna gore
sirketlerinin ~ finansal Yontemi 2010 - 2015 willan | swralanmig ve basart
performansint ¢ok finansal verileri | siralamasi ile
kriterli karar verme kullanarak analizi | finansal performans
yontemiyle yapmilmigtir. arasinda baglant1
degerlendirilmesidir. oldugu tespit
edilmistir.
Petrol ihragc eden | ENTROPI  ve | Cahyma kapsamina | Degerlendirmeler
ilkelerin performans | MAUT Petrol ihrag eden 12 | sonucunda;
degerlendirilmesini Yontemi iilke ve analiz | performans
Tunca vd. (2016) yapmak edilmek tizere 11 | acisindan ilk sirada
amaglanmustir. adet  kriter  dahil | yer alan iilkenin iran
edilmistir. oldugu goriilmiistiir.
Gri iligkisel analiz 10 adet lojistik firma; | Calisma sonucunda
teknigi  kullanilarak GRi liskisel verimlilik, biiyiiklik, | ise; Reysas Tasim.
Ayaydin, (2017) lojistik  firmalarinin Analiz karlilik oranlart ile | ve Loj. Tic. A.S. en
performansini 6lgmek degerlendirilmistir. iyl performansi
amaglanmustir. sergiledigi
gorilmistiir.
Banka sektoriindeki | ENTROPI, Calisma kapsaminda | Analiz ~ sonucunda
Kenger, (2017) personel  seciminde | MAUT, ARAS | 10 adet kriter ve 5 | en onemli kriterin
one cikan olciitler ve | ve Gri Iliskisel | adet alternatif yer | giivenilirlik oldugu
banka i¢in en uygun | Analiz Yontemi | almustir. goriilmiistiir.

personelin se¢imi.

Avrupa Birligi 28 Avrupa Birligi | Calisma sonucunda
tilkelerinin yasam | ENTROPI, tiyesi calisma | Finlandiya’nin
Omiirberk vd. (2017) kalitesini ¢ok kriterli | ARAS ve | kapsamina dahil | yasam

karar verme | MOOSRA edilmigtir. standartlarmin ~ en

yontemleri ile | Yontemi verimli {ilke oldugu

degerlendirmek. gorilmistiir.

BIST’ DE islem géren | TOPSIS, Calisma kapsamina | Calisma sonucunda

otomotiv firmalarinm | VIKOR ve 11 ayn firmanmn | ise finansal
Yanik vd. (2017) finansal ELECTRE 2011 - 2015 willar1 | performans

performansinin Yontemleri arast verileri dahil | siralamasina

degerlendirilmesidir. edilmigtir. ulagilmustir.

33




Tablo 5. (Devami)

Ipek, (2018)

Bu c¢alismamin amact
konut satin alma karar
problemini ¢ok
kriterli karar verme
yontemleri ile

degerlendirmektir.

AHP ve Gri
Tiskisel Analiz

Calisma  kapsamina
21 adet segim oOlgiitii
ve 15 adet alternatif

dahil edilmistir.

Karar vericinin satin

aldig1 konutta
ikamet edecegi
varsayilarak en

onemli olgiitiin fiyat

oldugu gorilmiistiir.

Demir ve  Celik Caligmaya 3 adet | Analiz sonuglarinda
Sektoriinde yer alan | Oran Analizi, firmanin  2011-2016 | farkliliklar
firmalarin mali yap1 | Gri iliskisel | yillik verileri dahil | gdriilmiis: bu
Sargut, (2018) oranlarinin Analiz, Topsis | edilmistir. farkliliklarin
degerlendirilmesidir. ve Finansal hesaplanma sekilleri
Analiz Yontemi ile iliskili oldugu
ileri stiriilmistiir
Calismanin amacit Cahgma kapsamina | Ulkelerin  kriterler
tilkelerin finansal | GRI  lliskisel | 58 adet degisken ve | ve kullamlan analiz
Simgsek, (2018) performansini finansal | Analiz Yontemi | G20 iilkeleri dahil | etrafinda
oranlar yardimryla edilmistir. performanslari
degerlendirmektir. stralanmustir.
Calismanin amaci Calisma kapsamina 9 | Sonug olarak Topsis
Cilingir, (2019) gida sektoriinde | TOPSIS adet firma  dahil | siralamasi  yiiksek
belirlenen firmalarn | Yontemi edilmis ve bu | olan sirketlerin
finansal firmalar 8  adet | diisiik olanlara
performansinin finansal oran | kiyasen daha
degerlendirilmesidir. yardimiyla basarili olduklar1
degerlendirilmistir. tespit edilmistir.
Tiirkiye’de islem Caligma kapsamina | Firmalar 2012-2018
goren enerji | AHP ve | 10 adet enerji | yillar1 arasinda her
Kara, (2019) sektoriindeki TOPSIS firmasinin 6  yillik | y1il igin ayr1 ayr
firmalarin ~ finansal | Yontemi verileri dahil | performans
performansinin analizi edilmistir. durumlarina  gore
amaglanmustir. stralanmustir.
Hastanelerin cok | ENTROPI, Samsun ilinde yer Calisma sonucu elde
kriterli karar verme | TOPSIS ve alan 5 adet hastane edilen bulgular
Kogoglu, (2019) yontemlerini MAUT ve analiz edilmek yontemler temel
kullanarak risk | Yontemleri tizere 10 adet kriter alinarak
degerlendirmesi analiz kapsamina degerlendirilmistir.
yapmaktir. alinmustr.
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Tablo 5. (Devami)

Calismanin amaci Caligmanin Calisma sonunda

Tiirkiye piyasasinda | GRI fliskisel | kapsammm 131 adet | yatirim fonlarin

Bal, (2020) islem goren yatiim | Analiz yatirim fonunun 2015 | istikrarsizlik iginde
fonlarinin - 2018 yillart arasi | oldugu goriilmiistiir.
karsilagtirmali verileri
analizidir. olusturmustur.

Chang vd. (2010), ¢alismalarinda yatirim fonlarmin finansal performansmi
Topsis Yontemini kullanarak; Tayvan’da bulunan 82 yatirim fonu 34 aylik verilerle
degerlendirmistir. Analiz sonucunda 82 yatirim fonu finansal performanslarma gore

siralanmaistir.

Wang vd. (2018), calismalarinda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
TOPSIS ve ENTROPI modellerini kullanarak Cin’in enerji performansini 6lgmek
amaclanmistir. Yapilan bu ¢alismada 10 kritere gére degerlendirme yapilmakla beraber
1995 - 2015 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Sonuglar incelendiginde ise Cin’in

enerji dlizenlemesinin pratik durumuna uygun oldugu goriilmiistiir.

Sakinc (2014), tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de yer alan 4 biiyiik futbol
takiminin finansal performansmm Gri iliskisel Analiz Yéntemi ile 2009 - 2013 yillar
arasindaki verilerin degerlendirilmesi amaglanmistir. Yapilan analiz sonucu takimlarin
finansal performansinin olumlu olmasi, takim performansmi dogru yonde etkiledigi

gorilmiistiir.

Mandic vd. (2014), calismalarinda Sirp bankalarmmin finansal performansmin
Ahp ve Topsis gibi c¢ok kriterli karar verme yontemlerini kullanarak finansal
performanslarin1 analiz etmek amaglanmistir. Calisma kapsaminda 34 adet bankanmn 5
yillik verilerinden faydalanilmigtir. Calisma sonucunda ise bankalar performans

durumlarna gore siralanirken, en 6nemli 6l¢iitiin 6z kaynak oldugu goriilmiistiir.

Akyiiz vd. (2011), c¢alismalarinda seramik sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin 10 yillik verileri kullanilarak ayn1 zamanda 19 adet finansal oran yardimiyla
Topsis Yontemini kullanarak firmalarm finansal performanslarini degerlendirmek

amaglanmistir. Calisma sonucunda firmalar performanslarma gore degerlendirilmis ve
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en verimli yilin firmalar i¢in 2005 oldugu ve basar1 diizeyi en diigiik yillarin ise sirayla;

2003, 2000 ve son olarak 2002 oldugu goriilmiistiir.

Birgiin, Gilingdér (2014), tarafindan yapilan calismada c¢agri merkezi yeri
seciminde en Onemli Olciitii belirleyip en iyi alternatifi se¢gmek amaglanmistir.
Calismada Ahp ve Gri iliskisel analiz Yoéntemleri kullanilmistir. 9 sehri kapsayan bu
calismanin sonucunda en 6nemli kriterin tagimacilik oldugu goriilmiis ve bu kritere
bagli en 1iyi alternatifin Gaziantep; ikinci en iyi alternatifin ise Sanlwrfa oldugu

calismada goriilmiistiir.

Giineysu (2015), Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren katilim bankalar1
ile ticari bankalarin finansal performansinin degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Analizde
cok kriterle karar verme yontemlerinden biri olan Ahp ve Gri Iliskisel Analiz
kullanilmistir. Calisma sonucunda ise Tiirkiye’de bulunan katilim bankalarmim ticari
bankalara kiyasla daha 1yi bir performans sergiledigi goriilmiis ayrica katilim

bankalarinin tiim finansal oranlarda etkin olarak rol oynadigi goriilmiistiir.

Omiirberk (2015), tarafindan yapilan ¢alismanin amaci1 Tiirkiye’de faaliyet
gosteren otomotiv firmalarinin finansal performansmin degerlendirilmesidir. Calismada
cok kriterli karar verme yoOntemlerinden olan Entropi, Saw ve Maut yontemi
kullanilmistir. Sektorde yer alan 6 adet firma calismaya dahil edilmekle beraber
calismada en 6nemli kriter Sermaye olarak belirlenmistir. Calisma sonunda bir siralama
elde edilmis ve siralamaya gore 1. firma C firmasi, 2. firma F firmas1 olarak tespit

edilmistir.

Akbulut (2016), tarafindan yapilan ¢alismanin amaci otomotiv sektoriinde yer
alan tedarik¢i firmalarmm finansal performansmin Gri Iliskisel Analiz Y&ntemini
kullanarak degerlendirmektir. Calismada 12 adet firma ve 10 adet kriter kullanilmistir.
Caligma sonucunda en onemli kriterler sirasiyla; Uriinlerin fiyat uygunlugu, kusurlu
iirlinlerde iade kolaylig1 ve siparis verme sisteminin kullanighh olmasidir. Bunlara bagl

olarak en uygun alternatif ise A4 alternatifi olarak belirlenmistir.

Aktas (2016), calismasinda BIST ’a kayitli otomotiv sektoriindeki firmalarin
finansal performansinin Topsis yontemiyle degerlendirmek amaclanmistir. Calismada

otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 7 adet firmalarin 2010 - 2015 yillar1 aras1 verileri
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calisma kapsamina dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda firmalar basar1 durumuna
gore siralanmig en iyi performansi sergileyen firma Tiirk Traktor 1, ikinci swrada ise

Anadolu Isuzu yer almustir.

Tunca vd. (2016), petrol ihra¢ eden iilkelerin performans degerlendirilmesini
yapmak amaglanmistir. Calismada Entropi ve Maut yontemi kullanilmigtir. Calisma
kapsamina petrol ihra¢ eden 12 adet iilke ve 11 adet kriter dahil edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda performans agisindan ilk sirada yer alan iilkenin IRAN oldugu, ikinci
sirada; KATAR, ficiincii sirada ise; SUUDI ARABISTAN oldugu ¢alismada analiz

edilmistir.

Ayaydin (2017), tarafindan yapilan g¢alismanin amaci Tirkiye’de faaliyet
gosteren lojistik firmalarmim performans Olglimiinii Gri iliskisel analiz yontemi ile
gerceklestirmektir. FORTUNE Tiirkiye’ dergisi tarafindan yayinlanan ilk 500 firma
icerisinden secilen 10 firma ¢aligma kapsamina dahil edilmistir. Calismada verimlilik,
karlilik ve biiyiiklik oranlar1 2011 yili i¢in firmanin performans o6l¢iimiini
gergeklestirmistir. Calisma sonucuna gore ise en i1yi performansi Reysas. Tasim. Loj.

Tic. A.S. gostermistir.

Kenger (2017), ¢alismasinda banka personel se¢iminde 6ne ¢ikan Glgiitler ve en
iyi personel se¢ciminde Entropi, Maut, Aras ve Gri Iliskisel Analiz Yontemi kullanilarak
analiz amaglanmistir. Calismada 10 adet kriter 5 adet alternatif yer almistir. Yapilan
analiz sonucunda ile en 6nemli kriterin giivenilirlik, ikinci en 6nemli Kriterin ise miisteri

odaklilik oldugu goriilmiis ve bu kosullar altinda alternatifler arasinda se¢im yapilmaistir.

Omiirberk vd. (2017), tarafindan yapilan calismada Avrupa Birligi olan 28
iilkenin yasam Kkalitesinin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan ENTROPI,
ARAS ve MOORSA yontemleriyle degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Calismada 8 adet
kriter kullanilmistir. Calisma sonuglar1 incelendiginde ise ARAS ve MOORSA
yontemlerine gore birinci sirada FILNANDIYA, yine her iki siralamaya gore altinci

sirada AVUSTURY A, yedinci sirada SLOVENY A yer almustir.

Yanik vd. (2017), Tiirkiye ‘de bulunan BIST’a kayithh otomotiv firmalarmin
finansal performansinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Analiz yapilirken Topsis,

Vicor ve Electre Yontemleri kullanilmigtir. Calismada 11 firma ve 5 yillik veri
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kullanilmistir. Calisma sonucunda ise firmalarin finansal performans siralamasina
ulasilmustir; 1. Sirada Federal — Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A. S,

2.strada ise Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S yer alnustir.

Sargut (2018), calismasinda demir ve ¢elik sektoriinde yer alan firmalarin; Oran
Analizi, Gri Iliskisel Analiz, Topsis ve Finansal analiz yontemini kullanarak mali yap1
oranlarint analiz etmeyi amaglamistir. Calismada 3 adet firmanin 5 yillik verileri
kullanilmistir. Analiz sonucunda firma siralamalarinda farkliliklar goriilmiis bu

farkliliklarin hesaplama sekilleriyle alakali oldugu goriilmiistiir.

Simsek (2018), G20 iilkelerinin finansal performanslarmi, finansal oranlar
kullanarak degerlendirmek amaclanmustir. Bu amagcla calismada Gri Iliskisel Analiz
Yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda ise iilkelerin kullanilan oranlar ve yapilan
analiz yardimiyla performanslar1 siralanmustir. 2017 yilinda birinci sirada CIN yer
almis; 2018 yilinda da ilk swada degerlendirilmistir. 2017 yilinda ikinci sirada
JAPONY A yer almustir.

Ipek (2018), calismasinda konut satin alma karar problemini Ahp ve Gri iliskisel
Analiz yontemini kullanarak degerlendirmeyi amaglamistir. Caligmada 21 adet segim
Olciitii ve 15 adet alternatif kullanilmistir. Sonug olarak ise karar ericinin satin alacagi
konutta ikamet edecegi varsayilarak en dnemli 6l¢iitiin fiyat oldugu goriilmiis ve en iyi

alternatifin Halikent Mahallesi Konutlar1 oldugu goriilmiistiir.

Cilingir (2019), tarafindan yapilan c¢alismada gida sektoriinde belirlenen
firmalarin finansal performanslarinin Topsis yontemini kullanarak degerlendirilmesi
amaglanmistir. Yapilan ¢caligmada 9 adet firma 8 adet finansal oran yardimiyla 2 ayr1
portfoy yardimiyla degerlendirilmistir. Sonuglara bakildiginda ise portféy 1 ’in portfoy

2 ’e gore daha iyi performans sergiledigi goriilmiistiir.

Kara (2019), calismasinda Tiirkiye’de islem goren enerji sektoriindeki firmalarin
Ahp ve Topsis Yontemi kullanarak 6 yillik veriler bazinda analiz etmeyi amaglamistir.
Calisma kapsamia 10 adet enerji firmasi dahil edilmistir. Sonug olarak ise 2012 yilinda
AKSUE birinci sirada yer alirken, 2013 yilinda IPEKE birinci sirada yer almistir. 2012-
2018 yillar1 aras1 siralamaya genel olarak bakildiginda siralama durumunda ¢ok fazla

degisiklik yasanmadig1 goriilmiistiir
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Koc¢oglu (2019), Samsun ilinde faaliyet gosteren hastanelerin; Entropi, Topsis ve
Maut yontemlerini kullanarak risk faktorlerinin degerlendirmesi amaglanmistir. Samsun
ilinde bulunan 5 adet hastane ve 10 adet kriter calisma kapsamimn almmustir. Calisma
sonucunda risklerden en az etkilenen grubun giivenlik personeli oldugu, risklerden en

fazla etkilenen grubun ise temizlik personelleri oldugu ortaya ¢ikmustir.

Bal (2020), caligmanin amaci Tiirkiye piyasasinda islem goren yatirim fonlarmin
Gri Iliskisel Analiz yontemini kullanarak karsilastrmali  olarak analizini
gerceklestirmektir. Bu kapsamda 131 adet yatirim fonu ¢alismaya dahil edilmistir. Ug
yil i¢cin ayr1 degerlendirme yapilmis 2015 yilinda en yiliksek performanst emeklilik
fonlar1 gostermistir; 2016 yilma bakildiginda en yiiksek performans derecesine
emeklilik yatirim fonu ulagmustir. 2017 yili i¢in bir degerlendirme yapildiginda menkul

kiymet yatirim fonlar1 en yiiksek performansi sergilemistir.

3.3.Cahsmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) da islem gdren otomotiv sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin 2017, 2018, 2019 donemlerini kapsayan 20 finansal oran
yardimiyla ENTROPI, TOPSIS ve GRI iliskisel Analiz Yéntemi kullanilarak finansal
performanslariin degerlendirilmesidir. Calismada 2017-2019 dénemlerini kapsayan 11
otomotiv sirketi verileri analiz edilmistir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren otomotiv
sirketi sayist 15 ’dir. Fakat Derindere Turizm Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S, Flap
Kongre Toplant1 Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S, Inallar Otomotiv Sanayi ve
Ticaret A.S ve Otoko¢ Otomotiv Ticaret ve Sanayi A.S. ’nin bazi verilerine
ulagilamadigindan ve baglantili olarak calismanin sonuglarmin saglikli olmasi
diisiiniilerek bu firmalara ¢alismada yer verilmemistir. Calismada kullanilan 2017-2019
yillarin1 kapsayan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’dan elde edilmistir.
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda otomotiv sirketlerine iligkin 2017 ve 2018
donemlerini kapsayan veriler yillik olarak calismaya yansimistir fakat 2019 donemi

verileri 9 aylik olarak ¢alismada analiz edilmistir.

39



Tablo 6. Arastirma Kapsamina Alinan Sirketler

BIST iSLEM KODU ISLETME ADI

ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.

DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
FMIZP FEDERAL MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S.
EGEEN EGE ENDUSTRI VE TiCARET A.S.

DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

Analizin ilk adiminda finansal oranlar belirlenmis olup belirlenen bu oranlar ¢ok
kriterli karar verme ydntemleri: ENTROPI, TOPSIS ve GRI Iliskisel Analiz Yontemleri
ile analize dahil edilmistir. Calismada ENTROPI yontemi kullanilarak kriter agirliklari
belirlenmis; TOPSIS VE GRI lliskisel Analiz yontemini kullanarak finansal performans
siralamas1  yapilmistir. Calismada mevcut bilginin - sagladigi  giivenilir  verileri
agrrliklandrmada ENTROPI  Yontemi, alternatif seceneklerin kriterler bazinda

degerlendirilmesinde ve siralamasinda Topsis ve Gri Iliskisel Analiz yontemi tercih

edilmistir.
3.3.1. Cahsmada Kullamlan Finansal Oranlar

Bu caligmanin kapsamina alman oranlar Tablo 7’de gosterilmistir. Finansal

oranlar ¢aligmanin 2. boliimiinde tanim ve formiiller ile ayrintili sekilde agiklanmistir.
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Tablo 7. Firmalarimin Performans Degerlendirilmesinde Kullanilan

Finansal Oranlar

Oran Grubu Kisaltma Oran Hesaplama Sonug¢
AKO Aktif Karlilik Oran1 | Donem Net Kar/ Toplam | Yiiksek
Aktif
Karhhk . i} ,,
OKO Ozsermaye karlilik | Net Kar/ Ozsermaye Yiiksek
Oranlan orant
BKM Briit Kar Marji Briit Satis Kar1 / Net Satiglar Yiiksek
NKM Net Kar Marji Donem Net Kari / Net Satiglar Yiiksek
ADH Aktif Devir Hizi Net Satislar / Toplam Aktif Yiiksek
. Ozsermaye Devir | Net Satislar/ Ozsermaye Yiiksek
Faaliyet Y ; Y
ODH Hiz1
Oranlan ADH Alacak Devir Hiz1 Net Satislar/ Ticari Alacaklar Yiiksek
SDH Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti/ Stok Yiiksek
Piyasa FKO Fiyat Kazang Oran1 | Fiyat/ Kazang Yiiksek
Piyasa Degeri | Piyasa Degeri/ Defter Degeri Yiiksek
Oranlan 4 s Y £ s
PD/DD Defter Degeri
Orant
FSO Fiyat Satis Oran Fiyat/ Satis Yiiksek
Aktif Biiyiime | Toplam  Aktifler- Toplam Yiiksek
. ABO Orant Aktifler o/ Toplam Aktifler
Biiyiime N - .
Ozsermaye Oz sermaye; — Ozsermaye i/ Yiiksek
Oranlan OBO Biiyiime Oran1 Oz sermaye 1,
SBO Satis Biiylime | Satig;— Satisy.; /Satis.q Yiiksek
Oranm
Cari Oran Donen Varlik/ Kisa Vadeli Sektor
oy CcO Borg Ortalamasi
Likitide .
Asit Test Oram Donen Varlik- Stok/ Kisa Sektor
Oranlari ASTO Vadeli Borg Ortalamasi
Nakit Orani Hazir Degerler/ Kisa Vadeli Sektor
NO Borglar Ortalamasi
Kaldirag orani Toplam borg/ toplam aktif Sektor
. KO ortalamast
Mali Yapi . -
Bor¢  Ozsermaye | Borg/ Ozsermaye Sektor
Oranlan BO Orani Ortalamasi
Kisa Vadeli | Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/ Sektor
KVYK/TA Yabanci  Kaynak/ | Toplam Aktif Ortalamast
Toplam Aktif
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3.4. Cahsmada Kullanilan Yoéntemler
3.4.1. Entropi Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinde kriterlerin agirliklandirma islemi genelde
iki sekilde gerceklestirilmektedir. Bu agwrhiklandirma yollarindan  siibjektif
agirhiklandirma karar vericinin degerlendirmelerini icerirken, objektif agirliklandirmada
ise alternatiflerin elde bulundurdugu nicel 6zellikler yer alir ve objektif agirliklandirma
yontemlerinden biriside Entropi yontemidir (Bakir ve Atalik, 2018: 617-638).

Ik kez 1965 yilinda R Clasius tarafindan kullanilan Entropi; karar matrisi
verilerinin net oldugu durumlarda agirlik hesaplamasi yapmak i¢in bagka bir deyisle
mevcut bilginin sagladig1 faydah bilginin miktarin1 8lgmede kullanilir (Omiirberk, vd.,
2017: 29-48; Kogoglu, 2019: 55). Bu yontemde Entropi degeri kiigiildiikge sistemdeki
bozukluk degeri de kiigiiliir (Yavuz ve Baki, 2019: 17-32).

Entropi yonteminin gili¢lii yonii karar vericilerin degerlendirmelerine gerek
duymadan alternatiflere iligkin bilgiler ele alinarak daha objektif ve belirgin bir analiz
yapmasidir (Bakir ve Atalik, 2018: 617-638).

Entropi yontemi asagida gosterilmek iizere 4 adimdan olusmaktadir (Kenger,
2017; 53: Eren ve Aksoy, 2017; 285-300);

Adim 1; Karar matrisinin olusturulmasi

Cok kriterli karar verme problemlerinde oldugu gibi Entropi yonteminde de
oncelikle karar matrisi olusturulur (Demirci, 2017: 68).

X11X12 "0 Xin

X21X22 " Xop

X=|; 3. 1)

Xm1Xm2 """ Xmn

Adim 2; Normalizasyon isleminin yapilmasi, Kriterlerin farkli 6lgiit
birimlerindeki aykiriliklar1 ortadan kaldirmak amaciyla normalizasyon yapilmasi ve
kriterlere ait Entropi degerlerinin esitlik ile hesaplanmasi (Ak¢akanat vd. 2017: 285-

300).
Xl
Il 2]1 Xi; (3 2)
I: alternatifler

J: kriterler
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Pij: normalize edilmis degerler

Xij: fayda degeri

ej=-kXi-, Pij (3.3
k: entropi katsayis1
pij: normalize edilmis degerler

gj: entropi degeri

Adim 3; Bu adimda ise dj degeri hesaplanir.
dj=1- Ej: Vj (3. 4)
Adim 4; Kriter Agirliklarinin Elde Edilmesi
Yontemin son agsamasinda ise kistas agirliklar1 elde edilir ve elde edilen
agirliklarm toplami 1’e esit olmahdir (Kiraci vd, 2018; 1066).
2iwj=1 (3.5)
w;. agirhik degerleri

ej: entropi degerleri
3.4.2. Topsis Yontemi

Topsis Yontemi 1981 yilinda Yoon ve Hwang tarafindan gelistirilerek ¢ok
kriterli karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilmistir (K6se, 2019: 7; Uygurtiirk
ve Korkmaz, 2012: 95-115). Topsis yontemi yogun rekabet ortaminda isletmelerin
performanslarini 6lgme ve Kiyaslamada coklu finansal oranlar1 dikkate alarak g¢ok
kriterli karar verme problemlerinin ¢oziimiinde kullanilmaktadir.

Topsis Yontemi; anlasilabilir olmasi ve basit mantig1 ile oldukga iyi bir
hesaplama etkinligine sahip olmasi, basit bir matematiksel denklemden yola ¢ikarak her
bir alternatifin performansinin 6lgiilmesine olanak saglamasi ayrica 6znel girisi ile en
iyl alternatifi hizli bir sekilde belirlemesi ac¢isindan yaygin olarak kullanilan bir
yontemdir (Wang, vd., 2018; 236).

Topsis yaklasimmin esasinda en fazla secilen alternatifin sadece pozitif ideal
¢oziime en yakin mesafede olan degil bununla beraber negatif ideal ¢6ziime en uzak
mesafede olan alternatif oldugu diisiincesi bulunmaktadir (Chang, vd. 2010; 4642-
4649). Topsis yonteminin asamalar1 asagidaki gibidir (Bulgurcu, 2012; 1030-1040;
Ertugrul ve Ozgil, 2014: 267-282):
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I.  Karar matrisinin olusturulmasi
il.  Normalize edilmis karar matrisinin agirliklandirilmasi
iii.  Agirlikli standart karar matrisinin olusturulmasi
iv. Pozitif ve negatif ideal ¢dziimlerin olusturulmasi
V. Maksimum ideal noktaya olan uzaklik degerlerinin hesaplanmast

vi. Ideal ¢dziime yakimlik degerlerinin hesaplanmasi ve siralamasi
Adim 1; Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar wverici tarafindan olusturan karar matrisinin satirinda stiinliikleri
siralanmak istenen alternatifler ve siitunda karar vermede kullanilacak kriter sayisi yer

alir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir (Aktas, 2016; 43):

a11 a12 a1n
a21 a22 a'2n
A = (3.6)
_aml a‘m2 e amn _

Adim 2; Normalize Edilmis Karar Matrisinin Agirhklandirilmasi

Normalizasyon iglemi karar matrisinin olusturulmasinda hesaplanilan A
matrisine ait puan ve 6zelliklerin karelerinin toplamimnin karekokii alinarak ikinci asama

islem gergeklestirilir (Demireli, 2010; 102-112). Asagidaki gibi hesaplanir;

Rij= —2— 3.7)

J (i)’

Adim 3; Agirhkh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasmm ardindan bulunan Wj
agirliklar degerleri her bir siitun ile ¢arpilir boylelikle agirlikli standart karar matrisi

olusur (Kose ve Vural, 2019: 1694-528).

Zij = Wj.Rij (3. 8)
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Adim 4; Pozitif ve Negatif ideal Coziimlerin Olusturulmasi

Topsis yonteminin bu asamasinda pozitif ve negatif ideal ¢oziimlerin elde
edilmesi i¢in agirliklandirilmis matriste her bir siitunda yer alan maksimum ve
minimum degerler asagidaki sekilde hesaplanarak tespit edilir (Uygurtiirk vd, 2012:95-
115; Kayali vd, 2018; 43-59):

A" = {(maxvijle], (minvijljej} denklemi yolu ile maksimum degerler
hesaplanir; A" = (V1+,V2+,V3+,--~,Vn+) seklinde gosterilir.

A- = {(minv;|j € J, (maxv;ljeJ} denklemi yolu ile minimum degerler
heesaplanir ve A" = (V1,V2,V3,---,Vy) seklinde gosterilir.

Adim 5; Maksimum 1ideal Noktaya Olan Uzakhk Degerlerinin

Hesaplanmasi

Her bir stitundaki maksimum ideal ¢6ziim degerleri ve minimum ideal ¢dziim
degerleri secilerek alternatiflerin pozitif ideal (Si) ¢6ziimden ve negatif ideal (S))

¢oziimden mesafesi hesaplanir (Cilingir, 2019: 50: Shiraz ve Sattary, 2014: 9-19).

S \/z;-zlmj —v))? (3.9)

5= [Talvy — (3. 10)

Adim 6; Ideal Coziime Yakinhik Degerlerinin Hesaplanmasi ve Siralamasi

Negatif ideal ¢oziim degeri ile pozitif ideal ¢6ziim degeri kullanilarak her bir
alternatifin goreceli siralamasi asagidaki off degeri ile bulunur (Mandic, vd., 2014; 30-
37):

— (3. 11)

Yukaridaki formiilde C;” degeri 0 < C{ <1 Araliginda yer almaktadir ayrica Ci’
degerinin 1’e yakinhigi1 yahut esitligi ilgili alternatifin pozitif ideal noktada
bulundugunu; C;” degerinin 0’e yakinligi yahut esitligi ilgili alternatifin negatif ideal
noktada bulundugunu gostermektedir (Aktas, 2016: 46; Kose ve Vural, 2019: 1694-
528).
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3.4.3. Gri lliskisel Analiz

Iki dizi arasindaki iliskiyi matematiksel ve mantiksal agidan degerlendirmek,
cok kriterli karar problemindeki belirsizlikleri analiz etmek tizere kullanilan Gri sistem
teorisi yeni bir sistem olarak 1982 yilinda Cinli Profesér Deng Ju Long tarafindan
gelistirilmis ve gri sistem teorisi bilinmeyen iizerine kurulmus iki yahut daha fazla

birlesenin iliskisinin agisina odaklanmistir (Sargut, 2018: 26; Peker ve Baki, 2011: 5).

Gri iligkisel analiz yontemi belirsiz durumlarin niimerik hale gelmesini
amaglamis bir yontemdir. Yontemde bahsi gecen ‘gri” kavrami bir sistemdeki bilginin
tam olarak bilinmedigini ifade ederken; ‘beyaz’ renk ise sistemdeki faktorler arasindaki
baglantinin kesinligini diger bir tabir ile bilginin tam olarak elde edildigini , ’siyah’ renk
ise bilginin hi¢ bilinmedigini gosterir (Bal, 2020: 61; Giineysu, 2015: 63).

Gri sistem teorisinde dikkat edilmesi gereken nokta siyah bilgi ve veridir; veri ve
bilgi kavramlar:1 farkli kavramlardir. Verinin olmamas1 yahut eksikligi demek bilginin
var olmadigi anlamma gelmez. Gri iliskisel analizde ifade edilen eksiklik bilgi

olmamasidir (Demir, 2019: 233; Senger ve Albayrak, 2015: 241).

Gri iliskisel analiz alternatif sayisinin fazla oldugu ve degerlendirilecek kriter
sayis1 fazla oldugu durumlarda bu yontem tercih edilir. Bu yontemin uygulanma stireci
6 adimdan olusmaktadir (Ayaydin, 2017: 84; Giineysu, 2015: 64; Peker ve Baki, 2011:
6);

I.  Karar matrisinin olusturulmasi
ii. Referans serisinin olusturulmasi
iii. Karar matrisinin ve referans serisinin birlesim islemi
iv. Mutlak deger tablosunun olusumu
v.  Griiligkisel katsay1 matrisinin hesaplanmasi

vi.  Gri iligki derecesinin hesaplanmasi
Admm 1; Karar Matrisinin Olusturulmasi

Gri iligkisel analizin ilk adimi karar matrisinin olusturulmasidir. Karar
matrisinde ‘m’ alternatif sayisin1 gosterirken, varsayilmasi gereken kriterlerin sayisi ise

‘n’ ile ifade edilir ve asagidaki matris olusturulur (Saking, 2014: 25: Bal, 2020: 62);
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x1(1),x,(2) = xq1(n)
X = xz(l)'xz (2)' et Xp (Tl) (3 12)

Xm (1), X (2), -+ 2 (1)
Adim 2; Referans Serisinin Olusturulmasi

Ikinci adimda ise Referans serisi, ideal bir alternatif olacak degerler ayarlanarak
olusturulabilir; ayn1 zamanda alternatifler arasinda, her kriter i¢in en iyi puanlarin

kullanilmasiyla hayali sirket olusturularak da belirlenebilir.
Adim 3; Karar Matrisinin ve Referans Serisinin Birlesim Islemi

Farkli boyuttaki araglarin karsilastirilmasindaki giicliik mevcut verilerin
standardize edilmesini gerekli kilmaktadir. Probleme ait kriterler analizdeki amag
dogrultusunda maksimum ve minimum olmak {izere derecelendirilir (Eren, 2016: 36).

Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

[xi(k)—minxi(k)]

Xi(k) = [max xi(k)—min xi(k)] (3.13)
.« _ [maxxi(k)-minxi(k)]

Xi(k) = [max xi(k)—min xi(k)] (3.14)

Xi(k) = 1wl (3.15)

max|xi(k)—ui|
Adim 4; Mutlak Deger Tablosunun Olusumu

Bu adimda referans serisi ile sira degerleri arasindaki farklar alinarak mutlak
deger matrisi olusturulur ve katsay1 farklihg asagidaki gibi hesaplanir (Ozari ve Erol:
2019: 230-346: Peker ve Baki, 2011: 8; Sarar, vd, 2017: 478):

AXi(k) = Yo (1) = X, (D], 1Y5(2) = X1(2) 1, -+ [Yo(n) — X, ()] (3. 16)
Adim 5; Gri Iliskisel Katsayr Matrisinin Hesaplanmasi

Bu adimda ise iligkisel dereceler belirlenir yani farkli veri dizileri igerisinde

minimum ve maksimum degerler belirlenir (Sarar, vd, 2017: 478).

l(j) = (Amin + dmaks)/(Ai(j) + §Amaks) (3.17)
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Formiilde Ai(j); Ai fark veri dizisindeki j. degeri gostermektedir. 6 katsayisi
Amaks veri dizisindeki en ug¢ deger olma durumunu yok etmek amaciyla
kullanilmaktadir ve genelde 0,5 almur (Sarar, vd, 2017: 478).

Adim 6: Gri Iliski Derecesinin Hesaplanmasi

Elde edilen gri iliskisel katsayilar1 ilgili bolme ile ¢arpilarak ardindan her bir
alternatif icin toplandiginda gri iligki derecesi hesaplanmis olur. Asagidaki formiil ile

hesaplanir (Karkacier ve Yazgan, 2017: 154-162; Yilmaz ve Giingor, 2010: 4);
Kriter agirhiklarmin esit oldugu durumda;
roi = =271 0;()) (3.18)
Kriter agirliklarmin farkli oldugu durumlarda ise;
Toi = Lj=1wi(DYoi ()] (3.19)
Formiilleri kullanilir.
3.5.Uygulama
Bu ¢aligmada finansal performans analizi i¢in asagidaki adimlar izlenmistir.

i. Problemin tanimlanmas1
ii.  Entropi yontemi ile kriterlerin agirliklandirilmasi

iii.  Topsis ve Gri iliskisel analiz yontemleri ile sirketlerin siralanmasi

3.5.1. Problemin Tanimlanmasi

Calismanin amaci Borsa Istanbul (BIST)’da islem gdren Otomotiv Sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin ENTROPI, TOPSIS ve GRI Iliskisel Analiz ydntemi

kullanilarak finansal performanslarinin analiz edilmesidir.

3.5.2. Kriterlerin Agirhiklandiriimasi

3.5.2.1. Entropi Yontemi

Calismada likitide, faaliyet, karlilik, mali yap1, piyasa ve bilyiime oranlar1 olmak

tizere 6 ana kistas belirlenmis olup her ana kriter i¢in 3-4 alt kriter belirlenmis ve
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toplamda 20 alt kriter olusturulmustur. Bu yontemde diger yillarinda ¢6ziim siireci ayni

oldugundan sadece 2017 yilina iliskin ¢oziimler gdsterilmistir.

Sekil 3. Kriterler Ve Alt Kriterler

Likitide Oranlan

Cari Oran

Asit Test Oram

Nakit Oram

Faaliyet Oranlan

Stok devir iz

Alacak devir hiza

Aktif devir hz1

AN /N

Ozsermaye devir iz

Mali Yapi Oranlan

Kaldira¢ oram

Kisa vadeli yabanci

/|

Bor¢ 6zsermaye orani

Aktif Karhilik Oram

Karhhik Oranlan

Ozsermaye Karhlik Orani

Biiriit Kar Marij

Net Kar Marji

Fiyat/ Satis Oram

Piyasa Oranlan

Piyasa D. / Defter D.

Fiyat Satis Oram

Aktif Biiyiime Oram

Biiyiime Oranlan

Ozsermaye Biiyiime Oran

AN N

Satis Biiyiime Oram
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Adim 1; Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu c¢aligmada kriter agirliklarmm hesaplanmast i¢in Entropi yontemi
kullanilmistir ve karar matrisinin olusumunda belirlenen degerler Tablo 8 de

gosterilmektedir.
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Tablo 8. Karar Matrisi

ASUZU FROTO KARSN OTKAR |DOAS TOASO KATMR [EMIZP EGEEN DITAS TTRAK |Toplam
Cari Oran 3,3595508| 1,1284966| 1,5953618| 1,5215165| 1,0791822( 1,1286463| 2,7893042| 6,4560217( 6,1138968| 1,4522811| 1,7932394| 28,417497
Asit Test 1,974901( 1,1094462| 1,3376062| 1,1363176| 0,5976301| -0,4133957| 1,4168082( 5,8314927| 5,2235706| 0,9935539| 1,2845543( 20,492485
Nakit Orani1 0,404265| 0,2985192| 0,038104( 0,0213517| 0,0359421| 0,3835714| 0,232419| 4,137251| 3,8093222| 0,1677804| 0,3967774| 9,9253034
Aktif Devir Hizi 0,662633| 0,0210971| 0,521995 0,0888378| 0,0255867| 1,2589275| 0,3378331| 1,4065499| 0,7996641| 1,1177635| 1,0979382| 7,338826
Ozsermaye Devir Hizl 1,5333332| 0,0685667| 2,6849988| 0,6296056| 0,0995925| 0,487514| 1,9170573| 1,6325642| 1,0000723| 3,5105481| 4,0405715| 17,604424
Alacak Devir Hizi 2,960783| 0,0754876| 2,2897209| 0,4008883| 0,0927605| 0,9898125( 1,3847701| 12,583987| 5,1494982| 3,4608882| 3,7668419| 33,155438
Stok Devir Hizi 2,4851638| 0,1970004| 7,7284304( 3,1803097| 8,3624564| 1,4732799| 0,4070257| 10,005267| 6,9281135| 4,1936073| 6,1527634| 51,113417
Kaldira¢ Orani 0,5770093| 0,6923128| 0,7813067( 0,8588994| 0,5750087| 0,4956818| 0,5943773| 0,1384413| 0,2003937| 0,6811938| 0,7282715| 6,3228963
Borg Ozsermaye 1,3351999| 2,2500536| 4,0188274| 6,0871404| 2,2381357| 0,1919505( 3,3728349| 0,160687| 0,2506154| 2,1394181( 2,6801446| 24,725008
Kvyk/Toplam .A. 0,1675802| 0,503647| 0,2334262( 0,5336017| 0,5728592| 0,4933534( 0,2948753| 0,1189119| 0,1296413| 0,4175082 0,399209| 3,8646135
Aktif Karlihk Oran1 | -0,0332913( 0,0124044| 0,0999369| 0,0595577| 0,0035463| 0,1647284| 0,0223795| 0,4029252| 0,3053787( 0,0608665 0,11502( 1,2134522
Ozsermaye Karlilik | -0,0591326| 0,0218247| 0,2683596| 0,0609377| 0,0057363| 0,1660395| 0,0272092| 0,5248488| 0,3852806| 0,1003835 0,16067| 1,6621573
Biiriit Kar Marji 0,1297488| 1,0406712| 0,1507974( 2,6417599 9,84076( 0,1096949| 0,512394| 0,1918342( 0,4099273| 0,2814493| 0,2386514| 15,547688
Net Kar Marji -0,0502409( 0,5879665| 0,1914518| 0,5569067( 0,1385983| 0,073439| 0,0662441| 0,2864635| 0,3818837( 0,0544538 0,10476( 2,3919266
Fiyat Kazang¢ Oran1 | -12,546695( 0,0917399| 4,5180745| 0,0277713| 0,0966285| 0,0994383( 13,216376| 7,2354733| 5,3299901( 11,213271| 11,90996( 41,192029
Pd/Dd 0,9665481| 0,0917399| 4,5180745( 0,0277713| 0,0966285( 0,0994383| 13,216376| 7,2354733( 5,3299901| 11,213271| 11,90996| 54,705272
Fiyat Satis Orani 0,6303575 0,05394( 0,8649936| 0,015466| 0,0133926( 0,0073026| 0,8755072| 2,0726992( 2,0354362| 0,6106054| 1,247687| 8,4273874
Aktif B.Oran 0,6998485| 0,293511| 0,1365397| 0,1262809| 0,0649294( 0,1729071| 0,7882085| 0,1059387( 0,3095221| 0,1598334( 0,2113249| 3,0688442
Ozsermaye Biiyiime 1,393184( 0,1682377| 0,0969134| 0,1670906| 0,1865912| 0,2115288( 0,2808661| 0,0899765| 0,3518042( 0,2328942| 0,0827431| 3,2618298
Satis Biiylime Oran1 | 0,1606574| 0,3855947( 0,2383217| 0,0922337| 0,1086093| 0,2270207| 0,2257671| 0,1663062| 0,3624956| 0,2535483| 0,3299599| 0,5462521

51




Adim 2; Kriterlerin fakli 6lgiit birimlerindeki aykiriliklart ortadan kaldirmak amaciyla normalizasyon yapilmasi ve kriterlere ait

entropi degerlerinin esitlik ile hesaplanmast

Tablo 9. Normalizasyon ve Entropi Degerinin Hesaplanmasi

ASUZU FROTO KARSN OTKAR |DOAS TOASO KATMR [FMIZP EGEEN DITAS TTRAK |Toplam
Cari Oran -0,2524257| -0,1281135( -0,1616782| -0,156732| -0,1242119] -0,1281252| -0,2278374| -0,3366859( -0,3305583| -0,1519801]| -0,1743534| -2,1727015
Asit Test -0,2254661| -0,1578805( -0,1781416| -0,1603774| -0,1030879]| -0,0787436| -0,1847125| -0,3576401( -0,3484194| -0,1467375| -0,173613| -2,1148195
Nakit Orani -0,1303698( -0,1053886| -0,021355( -0,0132123| -0,0203549( -0,1257271| -0,0879138( -0,3647572| -0,3675399( -0,0689727| -0,1287025| -1,4342937
Aktif Devir Hizi -0,2171249| -0,0168223| -0,1880106( -0,0534337]| -0,0197295]| -0,3024172| -0,1417092| -0,3166277( -0,241544| -0,2866211| -0,2842147| -2,0682549
Ozsermaye Devir Hiz1 | -0,2125838| -0,021609| -0,2868063| -0,1191233| -0,0292752| -0,0993223| -0,2414623| -0,2205261| -0,1629298| -0,3215289| -0,3377996| -2,0529667
Alacak Devir Hiz1 -0,2157269| -0,0138542| -0,1845825| -0,0533859| -0,0164478]| -0,1048297| -0,1326352| -0,3676964( -0,2892421| -0,235874| -0,2471018| -1,8613764
Stok Devir Hiz1 -0,1470144| -0,0214238( -0,2856412| -0,172791]| -0,2961749| -0,102225| -0,0384855| -0,3192497( -0,2708791| -0,2051527| -0,2548508| -2,1138881
Kaldra¢ Oran1 -0,2184763( -0,242187| -0,258376( -0,2711739]| -0,2180347| -0,1995929| -0,2222647| -0,0836723| -0,1093943| -0,2400416]| -0,2489339( -2,3121476
Borg Ozsermaye -0,1576175| -0,2181219| -0,2953086| -0,3450741]| -0,2174473| -0,0377173| -0,2717449| -0,0327295( -0,0465415| -0,2117596] -0,2408546| -2,0749168
Kvyk/Toplam .A. -0,136079| -0,265564| -0,1695303| -0,2733815| -0,2829714| -0,2627726| -0,1963283( -0,1071155]| -0,1138826| -0,2404086]| -0,2345013( -2,2825352
Aktif Karhlik Oran1 -0,098655| -0,046851| -0,2056208| -0,1479445] -0,0170536]| -0,2710865| -0,0736436| -0,3660749| -0,3472097| -0,1501052| -0,2233304| -1,9475753
Ozsermaye Karlilik -0,1186841| -0,0568916( -0,2944158| -0,1212047]| -0,0195645]| -0,2301203| -0,0673178| -0,3640001( -0,3388618| -0,169517| -0,2258562| -2,0064339
Biiriit Kar Marji -0,0399408( -0,180993| -0,044962( -0,3011658| -0,2894937| -0,0349521| -0,1124657| -0,0542279]| -0,0958578( -0,0726214| -0,0641103| -1,2907904
Net Kar Marj -0,0811404| -0,3449209| -0,2021206( -0,3393363]| -0,1650411| -0,1069503| -0,0993279| -0,2541655( -0,2929256( -0,0861112| -0,137006| -2,1090458
Fiyat Kazan¢ Oran1 -0,3620932( -0,0136012| -0,2424173( -0,0049229| -0,0142042( -0,014548] -0,3647361| -0,305503]| -0,2645966( -0,3541974| -0,3587759| -2,2995959
Pd/Dd -0,0713089| -0,0107172| -0,2059675| -0,0038509]| -0,0111966] -0,0114701| -0,3431828| -0,267563| -0,2268789| -0,3248588]| -0,3319195]| -1,8089141
Fiyat Satis Orani -0,1939496| -0,0323316( -0,2336638| -0,0115629| -0,0102415| -0,00611| -0,2352488| -0,3449753( -0,343155| -0,190179| -0,2828072| -1,8842246
Aktif B.Oran -0,3371011| -0,2244858]| -0,1384794( -0,1312889| -0,0815786( -0,1620587| -0,3491239( -0,1162035]| -0,2313744( -0,1539001]| -0,1842496( -2,109844
Ozsermaye Biiyiime -0,3633472| -0,1529107| -0,1044719| -0,1522185| -0,163669| -0,1774083| -0,2111484| -0,0990426( -0,2401894| -0,188457| -0,0932064| -1,9460694
Satis Biiylime Oran1 | -0,3599319( -0,2458576| -0,3618807| -0,3003396| -0,3211689| -0,3649105| -0,365184| -0,3620666| -0,2721233| -0,3562549| -0,3045039| -3,614222
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Tablo 9 ‘da her bir ilgili kriter degerinin toplamina ilgili alternatifin kriter degeri
boliinerek karar matrisi normalize edilmistir ardindan her bir kriter degerinin, logaritma
degeri alinmis, alinan bu logaritma degerleriyle kriter degerleri ¢arpilmistir ve tabloda

bulunan kriter degerlerinin toplami alinarak ej degeri hesaplanmaigtir.

Tablo 10. Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi

ej

Co 0,744
ASTO 0,669
NO 0,353
ADH 0,804
ODH 0,787
ADH 0,759
SDH 0,781
KO 0,889
BRC/OZS 0,81

KVYK/TA 0,897
AKO 0,766
OKO 0,786
BKM 0,477
NKM 0,759
FKO 0,553
PD/DD 0,726
FSO 0,687
ABO 0,808

Adim 3; Dj degerinin hesaplanmasi

Tablo 11. Dj Degerlerinin Hesaplanmasi

dj
co 0,255
ASTO 0,33
NO 0,646
ADH 0,195
ODH 0,212
ADH 0,24
SDH 0,218
KO 0,11
BRC/OZS 0,189
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Tablo 11. (Devam)

dj
KVYK/ 0,102
AKO 0,233
OKO 0,213
BKM 0,522
NKM 0,24
FKO 0,446
PD/DD 0,273
FSO 0,312
ABO 0,191
OBO 0,038

Adim 4; Kriter agirliklarmin elde edilmesi, yontemin son asamasinda kriter
agirliklar: elde edilir ve elde edilen agirliklarin toplami 1°e esit olmalidir (Kiraci vd.,
2018; 1066)

Tablo 12. Kriter Agirhklariin Bulunmasi

co 1 0,022
ASTO 2 0,045
NO 3 0,115
ADH 4 0,05
ODH 5 0,052
ADH 6 0,071
SDH 7 0,046
KO 8 0,025
BRC/OZS 9 0,05
KVYK/TA 10 0,028
AKO 11 0,063
OKO 12 0,057
BKM 13 0,13
NKM 14 0,046
FKO 15 0,027
PD/DD 16 0,077
FSO 17 0,069
ABO 18 0,046
OBO 19 0,063
SBO 20 0,107

(CO: cari oran, ASTO: asit test orani, ADH: alacak devir hizi, SDH: stok devir hizi,
KO: kaldirag orani, BRC/ OZS: bor¢ /6zsermaye, KVYK/ TA: kisa vadeli yabanci
kaynak /toplam alacaklar, AKO: aktif karlilik orani, OKO: 6zsermaye karlilik orani,
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BKM: briit kar marji, NKM: net kar marji, FKO: fiyat kazan¢ orani, PD/DD: piyasa
degeri/defter degeri, FSO: fiyat satis orani, ABO: aktif biiyiime orani, SBO: satig

biiyiime orani)

3.6.Firmalarin Siralanmasi

3.6.1. Topsis Yontemi

Bu yontemde diger yillarinda ¢6ziim siireci ayni oldugundan sadece 2017 yilina
iligkin ¢coziimler gdsterilmistir.
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Tablo 13. Karar Matrisinin Olusturulmasi

ASUZU FROTO KARSN OTKAR DOAS TOASO KATMR [FMIZP EGEEN DITAS TTRAK toplam
Cari Oran 3,3595508| 1,1284966| 1,5953618| 1,5215165| 1,0791822| 1,1286463( 2,7893042| 6,4560217( 6,1138968| 1,4522811( 1,7932394| 28,417497
Asit Test 1,974901| 1,1094462| 1,3376062| 1,1363176| 0,5976301| -0,4133957| 1,4168082| 5,8314927| 5,2235706| 0,9935539| 1,2845543| 20,492485
Nakit Orant 0,404265| 0,2985192( 0,038104| 0,0213517| 0,0359421| 0,3835714( 0,232419| 4,137251| 3,8093222| 0,1677804| 0,3967774| 9,9253034
Aktif Devir Hiz1 0,662633| 0,0210971| 0,521995| 0,0888378| 0,0255867| 1,2589275( 0,3378331| 1,4065499| 0,7996641| 1,1177635| 1,0979382| 7,338826
Ozsermaye Devir Hiz1| 1,5333332| 0,0685667| 2,6849988( 0,6296056( 0,0995925| 0,487514| 1,9170573| 1,6325642| 1,0000723| 3,5105481| 4,0405715| 17,604424
Alacak Devir Hiz1 2,960783| 0,0754876( 2,2897209| 0,4008883| 0,0927605| 0,9898125( 1,3847701| 12,583987| 5,1494982| 3,4608882| 3,7668419| 33,155438
Stok Devir Hiz1 2,4851638| 0,1970004| 7,7284304| 3,1803097| 8,3624564| 1,4732799( 0,4070257| 10,005267| 6,9281135| 4,1936073| 6,1527634| 51,113417
Kaldirag Orani 0,5770093| 0,6923128| 0,7813067| 0,8588994| 0,5750087| 0,4956818| 0,5943773| 0,1384413| 0,2003937| 0,6811938| 0,7282715| 6,3228963
Borg¢ Ozsermaye 1,3351999| 2,2500536( 4,0188274| 6,0871404| 2,2381357| 0,1919505( 3,3728349| 0,160687| 0,2506154| 2,1394181| 2,6801446| 24,725008
Kvyk/Toplam .A. 0,1675802| 0,503647| 0,2334262| 0,5336017| 0,5728592| 0,4933534| 0,2948753| 0,1189119( 0,1296413| 0,4175082( 0,399209| 3,8646135
Aktif Karlilik Orani -0,0332913( 0,0124044| 0,0999369( 0,0595577| 0,0035463( 0,1647284| 0,0223795( 0,4029252| 0,3053787( 0,0608665 0,11502| 1,2134522
Ozsermaye Karlilik -0,0591326( 0,0218247| 0,2683596( 0,0609377| 0,0057363| 0,1660395| 0,0272092( 0,5248488| 0,3852806( 0,1003835 0,16067| 1,6621573
Biiriit Kar M arji 0,1297488| 1,0406712| 0,1507974| 2,6417599 9,84076| 0,1096949| 0,512394| 0,1918342| 0,4099273| 0,2814493| 0,2386514| 15,547688
Net Kar Marji -0,0502409( 0,5879665| 0,1914518( 0,5569067| 0,1385983| 0,073439| 0,0662441( 0,2864635| 0,3818837( 0,0544538 0,10476| 2,3919266
Fiyat Kazang Orani -12,546695( 0,0917399| 4,5180745( 0,0277713| 0,0966285( 0,0994383| 13,216376( 7,2354733| 5,3299901( 11,213271| 11,90996( 41,192029
Pd/Dd 0,9665481| 0,0917399| 4,5180745| 0,0277713| 0,0966285| 0,0994383( 13,216376| 7,2354733| 5,3299901| 11,213271| 11,90996| 54,705272
Fiyat Satis Orani 0,6303575 0,05394| 0,8649936( 0,015466| 0,0133926( 0,0073026| 0,8755072| 2,0726992| 2,0354362| 0,6106054| 1,247687| 8,4273874
Aktif B.Oran 0,6998485| 0,293511| 0,1365397| 0,1262809| 0,0649294| 0,1729071| 0,7882085| 0,1059387| 0,3095221| 0,1598334( 0,2113249| 3,0688442
Ozsermaye Biiyiime 1,393184| 0,1682377| 0,0969134| 0,1670906| 0,1865912| 0,2115288| 0,2808661| 0,0899765| 0,3518042| 0,2328942| 0,0827431| 3,2618298
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Tablo 14. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Agirhklandirilmasi

ASUZU FROTO KARSN OTKAR DOAS TOASO KATMR [FMIZP EGEEN DITAS TTRAK
Cari Oran 0,3174141( 0,1066216| 0,1507315| 0,1437545| 0,1019623| 0,1066357| 0,2635365| 0,609972| 0,5776477| 0,1372131| 0,1694272
Asit Test 0,2285359( 0,1283853| 0,154788| 0,1314949| 0,0691579| -0,0478382( 0,1639533| 0,6748213| 0,6044725| 0,1149742| 0,1486488
Nakit Orani 0,0711647| 0,0525498| 0,0067076| 0,0037586| 0,0063271| 0,067522( 0,0409139| 0,7283006| 0,6705737| 0,0295352| 0,0698467
Aktif Devir Hiz1 0,2420838| 0,0077075| 0,1907036| 0,0324556| 0,0093478| 0,4599318| 0,1234227| 0,5138635| 0,2921462| 0,4083594( 0,4011165
Ozsermaye Devir Hi 0,2255885| 0,0100877| 0,3950249| 0,0926294| 0,0146523| 0,0717245| 0,2820431| 0,2401876| 0,1471336| 0,5164821| 0,5944607
Alacak Devir Hizi 0,1960301| 0,0049979| 0,1515998| 0,0265424| 0,0061416| 0,0655344| 0,0916841| 0,8331715| 0,3409424| 0,2291415( 0,2493983
Stok Devir Hiz1 0,1324838| 0,0105021| 0,4120018| 0,169542| 0,4458017( 0,0785404| 0,0216985| 0,5333797| 0,369337| 0,2235608| 0,3280032
Kaldira¢ Orani 0,2834569( 0,3400999| 0,3838183| 0,4219358| 0,282474| 0,2435045( 0,2919889| 0,0680095| 0,0984437| 0,3346377| 0,3577647
Borg Ozsermaye 0,1420741| 0,2394206| 0,4276298| 0,6477119| 0,2381524| 0,0204248( 0,3588919| 0,0170982| 0,0266671| 0,2276482| 0,2851851
Kvyk/Toplam .A. 0,1306946| 0,3927908| 0,1820474| 0,4161522| 0,4467689| 0,3847629| 0,2299712| 0,0927385| 0,1011064| 0,3256117( 0,3113403
Aktif Karlihk Oranmi | -0,0593179| 0,022102| 0,178066| 0,1061191| 0,0063187| 0,2935106| 0,0398754| 0,717926( 0,5441191| 0,108451| 0,2049408
Ozsermaye Karlilk | -0,0784715| 0,0289624| 0,3561248| 0,080867| 0,0076123| 0,2203417| 0,0361078| 0,6964973| 0,5112841| 0,1332133| 0,213216
Biiriit Kar M arj1 0,0126287| 0,1012905| 0,0146774| 0,2571275| 0,9578199| 0,0106768| 0,0498723| 0,0186716| 0,039899| 0,027394( 0,0232284
Net Kar Marji -0,0511213| 0,5982691| 0,1948065| 0,5666651| 0,1410269( 0,0747258| 0,0674049| 0,2914831| 0,3885752| 0,055408| 0,1065956
Fiyat Kazang Oran1 | -0,473923( 0,0034653 0,17066| 0,001049| 0,0036499( 0,0037561| 0,4992187| 0,2733036| 0,2013283| 0,423556( 0,4498718
Pd/Dd 0,0414254( 0,0039319| 0,1936408| 0,0011903| 0,0041414| 0,0042618( 0,5664425| 0,3101062| 0,2284388| 0,4805912| 0,5104507
Fiyat Satig Orani 0,179852 0,01539| 0,2467977| 0,0044127( 0,0038211| 0,0020836| 0,2497974| 0,5913772| 0,5807454( 0,1742164| 0,3559868
Aktif B.Oran 0,5825715| 0,244326| 0,1136591| 0,1051194| 0,0540489| 0,1439322| 0,6561246| 0,0881861| 0,257654| 0,1330493( 0,1759121
Ozsermaye Biiyiime| 0,9072755| 0,1095605| 0,0631124| 0,1088135| 0,1215128| 0,1377527| 0,1829069| 0,0585949| 0,2291035| 0,1516664| 0,0538844
Satig Biiytime Orani1| 0,193926( 0,4654428| 0,2876728| 0,1113332| 0,1310999| 0,2740316| 0,2725184| 0,2007445| 0,4375603( 0,3060525| 0,3982872

Tablo 14 ’de yer alan her bir deger siitiin toplaminin karekokiine boliinerek Tablo 15 ’deki normalize edilmis karar matrisine

ulasilir.
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Tablo 15. Agirhkh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

ASUZU FROTO KARSN OTKAR DOAS TOASO KATMR |[FMIZP EGEEN DITAS TTRAK
Cari Oran 0,0107798( 0,003621| 0,0051191| 0,0048821| 0,0034628| 0,0036215| 0,0089501| 0,0207155| 0,0196177 0,00466| 0,005754
Asit Test 0,0090602| 0,0050898( 0,0061365| 0,005213| 0,0027417| -0,0018965| 0,0064998| 0,0267529| 0,023964| 0,0045581| 0,0058931
Nakit Orani 0,0065969| 0,0048713( 0,0006218| 0,0003484| 0,0005865| 0,0062593| 0,0037927| 0,0675132| 0,0621619| 0,0027379| 0,0064748
Aktif Devir Hiz1 0,0092277| 0,0002938| 0,0072692| 0,0012371]| 0,0003563| 0,0175316| 0,0047046| 0,0195874| 0,011136| 0,0155658| 0,0152897
Ozsermaye Devir Hiz{ 0,0072826| 0,0003257| 0,0127525| 0,0029903( 0,000473| 0,0023155| 0,0091051| 0,0077539| 0,0047499| 0,0166734| 0,0191908
Alacak Devir Hiz1 0,0110297| 0,0002812| 0,0085298| 0,0014934| 0,0003456| 0,0036873| 0,0051586| 0,0468786| 0,0191832| 0,0128927( 0,0140325
Stok Devir Hiz1 0,0053411( 0,0004234 0,01661| 0,0068352| 0,0179727| 0,0031664| 0,0008748| 0,0215035 0,01489| 0,009013| 0,0132236
Kaldirag Orani 0,0062043| 0,0074441( 0,008401| 0,0092353| 0,0061828| 0,0053298| 0,006391| 0,0014886| 0,0021547| 0,0073245| 0,0078307
Borg Ozsermaye 0,011019| 0,0185691| 0,0331663| 0,0502355| 0,0184707| 0,0015841| 0,0278351| 0,0013261| 0,0020683| 0,017656| 0,0221185
Kvyk/Toplam .A. 0,0031957| 0,0096045( 0,0044514( 0,0101757| 0,0109243| 0,0094082| 0,0056232| 0,0022676| 0,0024722| 0,0079618| 0,0076128
Aktif Karlilik Oram -0,0039222| 0,0014614( 0,011774| 0,0070168| 0,0004178| 0,0194074( 0,0026366| 0,0474705| 0,0359781| 0,007171| 0,013551
Ozsermay e Karhihk -0,0046545| 0,0017179( 0,0211234| 0,0047966| 0,0004515| 0,0130695( 0,0021417| 0,0413124| 0,0303266| 0,0079015| 0,0126468
Biiriit Kar M arji 0,0013932| 0,0111742]| 0,0016192| 0,028366| 0,1056654| 0,0011779| 0,0055018| 0,0020598| 0,0044016| 0,0030221| 0,0025625
Net Kar Marji -0,0022449| 0,0262717| 0,0085545| 0,0248839( 0,0061929| 0,0032814( 0,0029599| 0,0127999| 0,0170634| 0,0024331| 0,0046809
Fiyat Kazang¢ Orani -0,0424613| 0,0003105| 0,0152904| 9,399E-05| 0,000327| 0,0003365| 0,0447277| 0,0244867| 0,0180381| 0,0379487| 0,0403064
Pd/Dd 0,0045781| 0,0004345( 0,0213999( 0,0001315| 0,0004577| 0,000471| 0,0625995| 0,0342709| 0,0252456| 0,0531118| 0,0564117
Fiyat Satig Oram 0,0109528| 0,0009372( 0,0150297| 0,0002687| 0,0002327| 0,0001269| 0,0152124| 0,0360142| 0,0353667| 0,0106096| 0,0216792
Aktif B.Oran 0,0229555| 0,0096274| 0,0044786| 0,0041421] 0,0021297| 0,0056715| 0,0258537| 0,0034749| 0,0101525| 0,0052426( 0,0069316
Ozsermay e Biiy{ime 0,0486151| 0,0058706| 0,0033818| 0,0058306| 0,0065111| 0,0073813| 0,0098008| 0,0031397| 0,0122762| 0,0081268| 0,0028873
Satis Biiyiime Oram1 | -0,0176177| -0,0422844| -0,0261344( -0,0101144| -0,0119101( -0,0248951| -0,0247577| -0,0182372] -0,0397513( -0,0278041| -0,0361835
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Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasinin ardindan bulunan degerler

her bir siitun ile ¢arpilir boylelikle agirlikli standart karar matrisi olusur.

Tablo 16. Pozitif ve Negatif ideal Coziimlerin Olusturulmasi

ideal Coziim A" A
CO 0,02 0,003
ASTO 0,026 -0,001

NO 0,067 0
ADH 0,019 0
ODH 0,019 0
ADH 0,046 0
SDH 0,021 0

KO 0,009 0,001

BRC/OZS 0,05 0,001
KVYK 0,01 0,002
AKO 0,047 -0,003
OKO 0,041 -0,004
BKM 0,01 0,001
NKM 0,026 -0,002
FKO 0,044 -0,042
PD/DD 0,062 0

FSO 0,036 0
ABO 0,025 0,002
OBO 0,048 0,002
SBO 0,01 -0,042

Topsis yonteminin bu asamasinda pozitif ve negatif ideal c¢oziimlerin elde

edilmesi i¢in agirliklandirilmis matriste her bir siitunda yer alan maksimum ve

minimum tespit edilir.
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Tablo 17. Maksimum ideal Noktaya Olan Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi

8* 3-

Anadolu Isuzu (0,188748%8 00617598
Ford Otormotiv 0,1784468 00577308
Karzan Ctomotiv 0,1604672 00834748
Otolear Otomotiv 01628545 00846081
Dogus Otomotiv 01516857 01203028
Tofaz Tirk Otomobil 0 1704885 00380646
Eatmerciler Otomotiv 0,1346302 01171337
Federal Mogul Izmit 01319867 0,144471

Ege Ve Ticaret 01368042 01186802
Ditaz Dogan 0.1560651 01051152
Tiirke Traktér 0.1510453 01128287

Tablo 18. ideal Coziime Yakinlik Degerlerinin Hesaplanmasi Ve Siralamasi

Degerler Swzlama
Anzdolu Izuzu 02463377 10
Ford Otomotiv 02444660 11
Ezrzan Otomotiv 03421913 7
Otokar Otomotiv 03419027 3
Dotz Otomotiv 04427182 3
Tofas Tirk Otomohbil 02472795 g
Famerciler Otomotiv 04310583 4
Federzl Mogul Tzmit 0,522579 1
Ege Ve Ticarst 04643301 2
Ditzg Dogan 04024621 6
Tiirk Traktdr 04275854 3
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3.6.2. Gri lliskisel Analiz

Bu yontemde diger yillarin ¢6ziim siireci ayni oldugundan sadece 2017 yilina iligkin ¢oziimler gosterilmistir.

Tablo 19. Karar Matrisinin Olusturulmasi

ASUZU FROTO KARSN OTKAR DOAS TOASO KATMR FMIzZP EGEEN DITAS TTRAK
Cari Oran 3,3595508| 1,1284966| 1,5953618| 1,5215165( 1,0791822| 1,1286463| 2,7893042| 6,4560217| 6,1138968| 1,4522811| 1,7932394
Asit Test 1,974901( 1,1094462( 1,3376062| 1,1363176| 0,5976301| -0,4133957| 1,4168082| 5,8314927| 5,2235706| 0,9935539| 1,2845543
Nakit Oram 0,404265| 0,2985192 0,038104| 0,0213517| 0,0359421| 0,3835714 0,232419 4,137251| 3,8093222| 0,1677804| 0,3967774
Aktif Devir Hizi 0,662633| 0,0210971 0,521995| 0,0888378| 0,0255867| 1,2589275| 0,3378331| 1,4065499( 0,7996641( 1,1177635| 1,0979382
Ozsermaye Devir Hiz1 | 1,5333332| 0,0685667| 2,6849988| 0,6296056| 0,0995925 0,487514| 1,9170573| 1,6325642| 1,0000723| 3,5105481| 4,0405715
Alacak Devir Hizi 2,960783| 0,0754876| 2,2897209| 0,4008883| 0,0927605( 0,9898125( 1,3847701| 12,583987| 5,1494982| 3,4608882| 3,7668419
Stok Devir Hizi 2,4851638( 0,1970004| 7,7284304| 3,1803097| 8,3624564| 1,4732799| 0,4070257| 10,005267| 6,9281135| 4,1936073| 6,1527634
Kaldira¢ Orani 0,5770093| 0,6923128| 0,7813067| 0,8588994( 0,5750087| 0,4956818( 0,5943773| 0,1384413| 0,2003937| 0,6811938| 0,7282715
Bor¢ Ozsermaye 1,3351999| 2,2500536| 4,0188274| 6,0871404| 2,2381357| 0,1919505| 3,3728349 0,160687| 0,2506154| 2,1394181| 2,6801446
Kwk/Toplam .A. 0,1675802 0,503647| 0,2334262| 0,5336017| 0,5728592| 0,4933534( 0,2948753| 0,1189119| 0,1296413| 0,4175082 0,399209
Aktif Karlihik Oram -0,0332913( 0,0124044( 0,0999369| 0,0595577| 0,0035463| 0,1647284| 0,0223795| 0,4029252| 0,3053787| 0,0608665 0,11502
Ozsermaye Karlilik -0,0591326( 0,0218247( 0,2683596| 0,0609377| 0,0057363| 0,1660395| 0,0272092| 0,5248488| 0,3852806| 0,1003835 0,16067
Biiriit Kar Marj1 0,1297488| 1,0406712( 0,1507974| 2,6417599 9,84076| 0,1096949 0,512394| 0,1918342| 0,4099273| 0,2814493| 0,2386514
Net Kar Marji -0,0502409( 0,5879665( 0,1914518| 0,5569067| 0,1385983 0,073439| 0,0662441| 0,2864635| 0,3818837| 0,0544538 0,10476
Fiyat Kazan¢ Oram -12,546695( 0,0917399( 4,5180745| 0,0277713| 0,0966285| 0,0994383| 13,216376| 7,2354733| 5,3299901| 11,213271 11,90996
Pd/Dd 0,9665481| 0,0917399( 4,5180745( 0,0277713| 0,0966285( 0,0994383( 13,216376| 7,2354733| 5,3299901| 11,213271 11,90996
Fiyat Satis Oram 0,6303575 0,05394| 0,8649936 0,015466| 0,0133926| 0,0073026| 0,8755072| 2,0726992| 2,0354362| 0,6106054 1,247687
Aktif B.Oran 0,6998485 0,293511| 0,1365397| 0,1262809( 0,0649294( 0,1729071( 0,7882085| 0,1059387| 0,3095221| 0,1598334| 0,2113249
Ozsermaye Biiyiime 1,393184( 0,1682377( 0,0969134| 0,1670906| 0,1865912| 0,2115288| 0,2808661| 0,0899765| 0,3518042| 0,2328942| 0,0827431
Satis Biiyiime Orani 0,1606574| 0,3855947( 0,2383217( 0,0922337( 0,1086093| 0,2270207| 0,2257671| 0,1663062| 0,3624956| 0,2535483| 0,3299599
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Karar matrisinin olusturulmasmin ardindan Gri iliskisel analizin 2. adimi olan
kargilastirma matrisi olusturulur. Karsilastirma matrisi olusturulurken veriler normalize
edilir bu islem gergeklestirilirken kullanilan finansal oranlarda ama¢ maksimum
oldugundan fayda degeri kullanilir. Bu islemin ardindan son satira referans serisi yani
degerleri istenilen diizeyde olan hayali sirket olusturulur ve normalize edilmis karar

matrisine ulasilir.

62



Tablo 20. Normalize Edilmis Karar Matrisi

ASUZU FROTO KARSN OTKAR |DOAS TOASO |KATMR [FMIZP EGEEN DITAS TTRAK RS
Cari Oran 0,4241095| 0,0091716( 0,0960006| 0,0822666 0] 0,0091995| 0,3180534 1| 0,9363706 0,06939( 0,1328024 1
Asit Test 0,3824403| 0,2438541| 0,2803896| 0,2481571| 0,1618965 0| 0,2930723 1| 0,9026529| 0,2252962| 0,2718944 1
Nakit Orani 0,0930327| 0,0673407| 0,0040702 0| 0,0035449| 0,088005| 0,051281 1] 0,9203263| 0,0355764| 0,0912135 1
Aktif Devir Hiz1 0,4630514 0| 0,3615409| 0,0488942| 0,0032405| 0,8934483| 0,2286155 1| 0,5619585| 0,7915582| 0,7772485 1
Ozsermaye Devir Hizi 0,3687726 0| 0,6587183| 0,1412483| 0,0078111| 0,105475| 0,4653798| 0,3937552( 0,2345177| 0,8665602 1 1
Alacak Devir Hiz1 0,2306668 0| 0,1770183| 0,0260144( 0,0013809| 0,0730963| 0,1046714 1| 0,405645| 0,270648| 0,2951077 1
Stok Devir Hiz1 0,2332893 0] 0,7678656| 0,3041628( 0,8325076| 0,1301228| 0,0214131 1| 0,6862694| 0,4074733| 0,6072187 1
Kaldira¢ Oran 0,608735| 0,7687768| 0,892301 1| 0,6059581( 0,4958519| 0,6328418 0| 0,0859902( 0,7533436| 0,8186878 1
Bor¢ Ozsermaye 0,1981814| 0,3525492| 0,6510032 1| 0,3505383( 0,0052752| 0,5420017 0| 0,0151741( 0,3338812| 0,4251206 1
Kwk/Toplam .A. 0,1072114| 0,8475325( 0,2522634| 0,9135196 1| 0,8248568| 0,3876295 0| 0,0236359| 0,6577775( 0,6174661 1
Aktif Karlilik Oram 0| 0,1047546| 0,3054175( 0,2128508| 0,0844479| 0,4539482( 0,1276218 1| 0,7763804| 0,215851| 0,3399946 1
Ozsermaye Karlilik 0| 0,1386299| 0,560792( 0,2056064| 0,1110803| 0,3855809| 0,1478502 1| 0,7610057| 0,2731527| 0,3763862 1
Biiriit Kar Marji 0,0020608( 0,0956705| 0,0042238( 0,2602043 1 0| 0,0413828( 0,0084409| 0,030853| 0,0176501| 0,013252 1
Net Kar Marji 0 1| 0,3787056( 0,9513328| 0,2958901| 0,1937927| 0,1825191| 0,5275784| 0,6770911 0,164045| 0,2428691 1
Fiyat Kazan¢ Orani 0| 0,490564( 0,6623733| 0,488081| 0,4907537| 0,4908628 1| 0,7678498( 0,693888| 0,922249( 0,9492912 1
Pd/Dd 0,0711809| 0,0048503( 0,3404684 0] 0,005221| 0,005434 1| 0,5465098| 0,4020303| 0,8481185| 0,9009436 1
Fiyat Satis Oram 0,3016636| 0,0225803| 0,4152669| 0,0039525| 0,0029485 0| 0,4203573 1| 0,9819584| 0,2921002| 0,600555 1
Aktif B.Oran 0,8778342| 0,3160352( 0,0990078| 0,0848241 0] 0,1492891 1| 0,0566992| 0,338172| 0,1312135| 0,2024052 1
Ozsermaye Biiyiime 1| 0,0652411| 0,0108134| 0,0643657| 0,0792467| 0,0982766 0,151188| 0,0055198 0,205321| 0,1145806 0 1
Satis Biiyiime Orani 0,2332407 1| 0,4979803 0| 0,0558207| 0,4594577| 0,4551845| 0,2524961| 0,9212605| 0,5498844( 0,8103538 1
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Normalize edilmis karar matrisinin ardindan mutlak deger matrisi olusturulur ve bu matris olusturulurken Tablo 20” de yer alan

her bir kriter degerinin referans serisi ile farki alinir ve boylelikle Tablo 21 ’e ulasilir.

Tablo 21. Mutlak Deger Matrisi

ASUZU FROTO KARSN OTKAR DOAS TOASO KATMR FMIZP EGEEN DITAS TTRAK
Cari Oran 0,5758905| 0,9908284| 0,9039994( 0,9177334 1| 0,9908005| 0,6819466 0| 0,0636294 0,93061| 0,8671976
Asit Test 0,6175597| 0,7561459| 0,7196104( 0,7518429( 0,8381035 1| 0,7069277 0| 0,0973471| 0,7747038| 0,7281056
Nakit Oram 0,9069673| 0,9326593| 0,9959298 1| 0,9964551( 0,911995| 0,948719 0| 0,0796737| 0,9644236| 0,9087865
Aktif Devir Hiz1 0,5369486 1| 0,6384591| 0,9511058| 0,9967595| 0,1065517| 0,7713845 0| 0,4380415| 0,2084418| 0,2227515
Ozsermaye Devir H| 0,6312274 1 0,3412817| 0,8587517| 0,9921889| 0,894525| 0,5346202| 0,6062448( 0,7654823| 0,1334398 0
Alacak Devir Hizi 0,7693332 1| 0,8229817| 0,9739856| 0,9986191| 0,9269037| 0,8953286 0| 0,594355| 0,729352| 0,7048923
S tok Devir Hizi 0,7667107 1| 0,2321344| 0,6958372| 0,1674924| 0,8698772| 0,9785869 0| 0,3137306| 0,5925267| 0,3927813
Kaldira¢ Oram 0,391265( 0,2312232( 0,107699 0| 0,3940419| 0,5041481| 0,3671582 1| 0,9140098( 0,2466564| 0,1813122
Bor¢ Ozsermaye 0,8018186| 0,6474508| 0,3489968 0| 0,6494617| 0,9947248| 0,4579983 1| 0,9848259( 0,6661188| 0,5748794
Kwyk/Toplam .A. 0,8927886| 0,1524675| 0,7477366( 0,0864804 0| 0,1751432| 0,6123705 1| 0,9763641( 0,3422225| 0,3825339
Aktif Karlilhk Oran 1| 0,8952454( 0,6945825| 0,7871492| 0,9155521| 0,5460518| 0,8723782 0| 0,2236196| 0,784149| 0,6600054
Ozsermaye Karlilik 1| 0,8613701| 0,439208| 0,7943936| 0,8889197| 0,6144191| 0,8521498 0| 0,2389943| 0,7268473| 0,6236138
Biiriit Kar Marji 0,9979392| 0,9043295| 0,9957762| 0,7397957 0 1| 0,9586172( 0,9915591| 0,969147| 0,9823499| 0,986748
Net Kar Marji 1 0| 0,6212944| 0,0486672| 0,7041099| 0,8062073( 0,8174809( 0,4724216| 0,3229089| 0,835955| 0,7571309
Fiyat Kazan¢ Orani 1| 0,509436( 0,3376267| 0,511919| 0,5092463| 0,5091372 0| 0,2321502| 0,306112| 0,077751| 0,0507088
Pd/Dd 0,9288191| 0,9951497| 0,6595316 1| 0,994779( 0,994566 0| 0,4534902| 0,5979697| 0,1518815| 0,0990564
Fiyat Satis Oram 0,6983364| 0,9774197| 0,5847331| 0,9960475( 0,9970515 1| 0,5796427 0| 0,0180416| 0,7078998| 0,399445
Aktif B.Oran 0,1221658| 0,6839648| 0,9009922| 0,9151759 1| 0,8507109 0| 0,9433008| 0,661828| 0,8687865| 0,7975948
Ozsermaye Biiyiim¢ 0] 0,9347589| 0,9891866| 0,9356343( 0,9207533| 0,9017234| 0,848812| 0,9944802| 0,794679| 0,8854194 1
Satis Biiyiime Oran| 0,7667593 0| 0,5020197 1| 0,9441793| 0,5405423| 0,5448155| 0,7475039| 0,0787395| 0,4501156| 0,1896462
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Mutlak deger matrisinin olusturulmasinin ardindan Gri iliskisel katsay1 matrisi 20° deki formiil kullanilarak ve u¢ degerleri

yok etmek amaciyla § degeri 0,5 alinarak olusturulmustur.

Tablo 22. Gri lliskisel Katsayr Matrisi

Kriter Agirhiklan [ASUZU FROTO |KARSN |OTKAR [DOAS TOASO |KATMR [FMIZP EGEEN DITAS TTRAK
Cari Oran 0,031609604| 0,4647313| 0,335384| 0,3561255| 0,3526756( 0,3333333| 0,3353903| 0,4230309 1| 0,8871078| 0,3495013| 0,3657116
Asit Test 0,036274073| 0,4474034( 0,3980429| 0,409967| 0,3994111| 0,3736632| 0,3333333| 0,414275 1| 0,8370342| 0,392248| 0,4071311
Nakit Orani 0,09111479( 0,3553743| 0,3490013| 0,3342403( 0,3333333| 0,334123| 0,3541089( 0,3451325 1| 0,8625543| 0,3414313| 0,3549154
Aktif Devir Hiz1 0,040026515| 0,482184( 0,3333333| 0,4391901| 0,3445648( 0,334055| 0,8243321| 0,3932721 1| 0,5330255| 0,7057742| 0,6918008
Ozsermaye Devir Hij 0,040781815| 0,4419978| 0,3333333| 0,5943312| 0,3679848( 0,3350782| 0,358545| 0,4832691( 0,4519795| 0,3951063| 0,789341 1
Alacak Devir Hiz1 0,05669799( 0,3939076| 0,3333333| 0,3779342( 0,3392163| 0,3336405| 0,3504091| 0,3583385 1| 0,4568901| 0,4067183| 0,4149748
Stok Devir Hizi 0,036349128| 0,3947231( 0,3333333| 0,6829347| 0,4181171| 0,7490722| 0,3649962| 0,3381607 1| 0,614454| 0,4576547| 0,5600476
Kaldira¢ Orani 0,020372232| 0,5610004( 0,6837858| 0,8227757 1| 0,5592579( 0,4979345| 0,5765961| 0,3333333| 0,3536043| 0,6696521| 0,733878
Bor¢ Ozsermaye 0,128870642| 0,3840781( 0,4357485| 0,5889304 1| 0,4349862( 0,3345097| 0,5219216| 0,3333333| 0,3367398| 0,4287728| 0,4651685
Kwk/Toplam .A. 0,022758569| 0,358992( 0,7663217| 0,4007256| 0,8525434 1| 0,7405836( 0,4494905| 0,3333333| 0,3386698( 0,5936674| 0,5665505
Aktif Karlilik Oram 0,053127745| 0,3333333| 0,3583599| 0,4185563| 0,3884554( 0,3532191| 0,4779878| 0,3643311 1| 0,6909708| 0,3893629| 0,4310325
Ozsermaye Karlilik 0,048085235| 0,3333333| 0,3672771| 0,5323635| 0,3862813( 0,359992| 0,4486642| 0,3697815 1| 0,6765952| 0,4075487| 0,4449927
Biiriit Kar Marji 0,102679114| 0,3337919( 0,3560418| 0,3342746| 0,4032923 1| 0,3333333| 0,3427904| 0,3352197| 0,3403335( 0,3373023| 0,3363045
Net Kar Marji 0,040750403| 0,3333333 1| 0,4459132| 0,9112992| 0,4152445| 0,3827876( 0,3795121| 0,5141803| 0,6076007( 0,3742641| 0,3977311
Fiyat Kazan¢ Oram 0,087271175| 0,3333333| 0,4953261| 0,5969246| 0,4941107( 0,4954192| 0,4954728 1 0,68292| 0,6202612( 0,8654247| 0,9079208
Pd/Dd 0,106382731| 0,3499393( 0,3344147| 0,4312086| 0,3333333( 0,3344976| 0,3345453 1 0,5243892| 0,455386| 0,7670106 0,834646
Fiyat Satis Oram 0,054856747| 0,4172451( 0,3384279| 0,4609429| 0,334214( 0,3339899| 0,3333333| 0,4631162 1 0,9651735| 0,4139416| 0,5558984
Aktif B.Oran 0,036675027| 0,8036442( 0,4223098| 0,3568899| 0,353313( 0,3333333| 0,3701754 1 0,3464281| 0,4303563| 0,365287| 0,3853283
Ozsermaye Biiyiime 0,049872935 1| 0,3484906| 0,3357538| 0,3482781| 0,351926( 0,3567037| 0,3706966| 0,3345645( 0,3861961| 0,3609015| 0,3333333
Satis Biiyiime Orani -0,084556468| 0,394708 1| 0,4989922| 0,3333333| 0,3462174| 0,4805187( 0,4785534| 0,4008003| 0,8639465| 0,5262517| 0,7250094
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Gri iligkisel analizin son agamasinda ise entropi yontemi ile bulunan agirliklar ve tablo 3.20” de yer alan her bir alternatif
carpilarak asagidaki tabloya ulasilir.

Tablo 23. Gri Iliski Derecesinin Hesaplanmasi

ASUZU FROTO KARSN OTKAR DOAS TOASO KATMR |FMIZP EGEEN DITAS TTRAK

Cari Oran 0,01469| 0,0106014( 0,011257| 0,0111479| 0,0105365( 0,0106016| 0,0133718| 0,0316096( 0,0280411| 0,0110476 0,01156
Asit Test 0,0162291| 0,0144386| 0,0148712( 0,0144883| 0,0135543| 0,0120914( 0,0150274| 0,0362741| 0,0303626| 0,0142284| 0,0147683
Nakit Oram 0,0323799| 0,0317992| 0,0304542( 0,0303716| 0,0304435| 0,0322646( 0,0314467| 0,0911148( 0,0785915| 0,0311094| 0,032338
Aktif Devir Hiz1 0,0193001| 0,0133422| 0,0175793| 0,0137917| 0,0133711| 0,0329951| 0,0157413| 0,0400265( 0,0213352| 0,0282497| 0,0276904
Ozsermaye Devir Hiz1| 0,0180255[ 0,0135939| 0,0242379| 0,0150071| 0,0136651| 0,0146221| 0,0197086| 0,0184325| 0,0161132( 0,0321908| 0,0407818
Alacak Devir Hiz1 0,0223338| 0,0188993| 0,0214281( 0,0192329| 0,0189167| 0,0198675( 0,0203171| 0,056698( 0,0259048| 0,0230601| 0,0235282
Stok Devir Hiz1 0,0143478| 0,0121164| 0,0248241( 0,0151982| 0,0272281| 0,0132673| 0,0122918| 0,0363491( 0,0223349| 0,0166354| 0,0203572
Kaldira¢ Oranmi 0,0114288| 0,0139302| 0,0167618( 0,0203722| 0,0113933| 0,010144( 0,0117465| 0,0067907( 0,0072037| 0,0136423| 0,0149507
Bor¢ Ozsermaye 0,0494964| 0,0561552| 0,0758958( 0,1288706| 0,056057| 0,0431085( 0,0672604| 0,0429569( 0,0433959| 0,0552562| 0,0599466
Kwyk/Toplam .A. 0,0081701| 0,0174404| 0,0091199( 0,0194027| 0,0227586| 0,0168546( 0,0102298| 0,0075862( 0,0077076| 0,013511| 0,0128939

Aktif Karlilik Orani 0,0177092| 0,0190389| 0,022237( 0,0206378| 0,0187657| 0,0253944( 0,0193561| 0,0531277( 0,0367097| 0,020686| 0,0228998

Ozsermaye Karlihk 0,0160284| 0,0176606| 0,0255988( 0,0185744| 0,0173103| 0,0215741| 0,017781| 0,0480852( 0,0325342| 0,0195971| 0,0213976

Biiriit Kar Marji 0,0342735| 0,0365581| 0,034323| 0,0414097| 0,1026791| 0,0342264| 0,0351974| 0,0344201( 0,0349451| 0,0346339| 0,0345314
Net Kar Marji 0,0135835| 0,0407504| 0,0181711| 0,0371358| 0,0169214| 0,0155987( 0,0154653| 0,0209531 0,02476| 0,0152514( 0,0162077
Fiyat Kazan¢ Oram 0,0290904| 0,0432277| 0,0520943( 0,0431216| 0,0432358| 0,0432405( 0,0872712]| 0,0595992( 0,0541309| 0,0755266| 0,0792353
Pd/Dd 0,0372275| 0,0355759| 0,0458731| 0,0354609| 0,0355848| 0,0355898( 0,1063827| 0,055786( 0,0484452| 0,0815967| 0,0887919
Fiyat Satis Orani 0,0228887| 0,0185651| 0,0252858( 0,0183339| 0,0183216| 0,0182856( 0,025405| 0,0548567( 0,0529463| 0,0227075| 0,0304948
Aktif B.Oran 0,0294737| 0,0154882| 0,0130889( 0,0129578| 0,012225| 0,0135762| 0,036675| 0,0127053| 0,0157833| 0,0133969| 0,0141319

Ozsermaye Biiyiime 0,0498729| 0,0173802| 0,016745| 0,0173697| 0,0175516| 0,0177899( 0,0184877| 0,0166857( 0,0192607| 0,0179992| 0,0166243

Satis Biiyiime Orani 0,0333751| 0,0845565| 0,042193( 0,0281855| 0,0292749| 0,040631| 0,0404648| 0,0338903( 0,0730523| 0,044498| 0,0613042

Bu islem gerceklestirildikten sonra kistas bélmeleri toplanir ve gri iligkisel analiz yontemi sayesinde siralanir.
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Tablo 24. iliski Matrisi

Siralama

ASUZU 0,0244962 10
FROTO 0,0265559

KARSN 0,027102

OTKAR 0,0280535

DOAS 0,0264897 9
TOASO 0,0235862 11
KATMR 0,0309814 4
FMIZP 0,0378974 1
EGEEN 0,0336779 2
DITAS 0,0292412 5
TTRAK 0,0322217 3
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada tilkemizde faaliyet gosteren ve BIST’a kayitli 11 adet otomotiv
sirketine yer verilmistir. Analize dahil edilen firmalarin finansal yapilar1 2017-2018-
2019 wyillar1 i¢in belirlenen 20 adet kriter dogrultusunda analiz edilmistir. Analiz
gerceklestirilirken ¢ok kriterli karar verme yontemleri olan ENTROPI-TOPSIS VE GRi
ILISKISEL ANALIZ kullanilnustir. Calismada kullanilan bu yontemler sayesinde
sirketlerin performansi kendi aralarinda degerlendirilmistir.

Uygulamada ilk olarak her bir yil ayri ele alinarak ENTROPI Yontemi ile
agirliklar belirlenmistir. Elde edilen agirliklar TOPSIS VE GRI ILISKISEL
ANALIZDE firma siralamas1 gergeklestirilirken kullanilmistir.

Topsis yontemi kullanilarak yapilan siralama sonucunda; 2017 yilinda en iyi
performanst FMZIP sgirketi gostermis ve yine en kotli performansi ise ASUZU sirketi
gostermistir. 2018 yilinda ise en 1yi performanst FMIZP sirketi gostermis ve en kot
performanst ise ASUZU sirketi gostermistir. 2019 yilina bakildiginda ise en iyi
performanst FMIZP sirketi gostermis olup en kotii performansi ise FROTO sirketi
gostermistir.

Gri Iliskisel Analiz Y&ntemiyle yapilan siralama sonucunda ise 2017 yilinda en
iyi performans1 TOPSIS yonteminde de oldugu gibi FMIZP sirketi gdstermis ve
bununla birlikte en kotii performansi ise TOASO sirketi gostermistir. 2018 yilinda
yapilan analizde ise en iyi performanst FMIZP sirketi gosterirken en kotii performansi
ise FROTO sirketi gostermistir. 2019 yili degerlendirmelerinde ise en iyi performansi
FMIZP sirketi gosterirken en diisiik performansi ise ASUZU gostermistir.

BIST’de islem goren otomotiv sirketlerinin finansal performansmnin
degerlendirilmesine iliskin TOPSIS ve GRI Iliskisel Analiz Yontemi ile siralama
sonu¢larinin  birbirine benzerlik gosterdigi goriilmektedir. ASUZU, FROTO ve
TOASO otomotiv firmalarmm en kotii performans siralamasma girdigi ve yillar
bazinda dalgalanma gosterdigi goriilmiistiir.

Bu tez caligmasmin literatiire katkisi g6z Oniinlin de bulunduruldugunda ilk
olarak BIST ’da islem goren otomotiv firmalarinin yillar itibariyle finansal
performanslarinin farkli yontemlere gore yakin ¢ikmasi analiz sonug¢larmin yatirimcilara
dogru bilgi verdigini gdstermektedir. ENTROPI, TOPSIS ve GRI ILISKISEL ANALIZ
YONTEMLERI ¢ok sayida degiskeni bir araya getirerek finansal performans 6lgiimiine

68



katki saglamaktadir ayrica finansal performans 6l¢timiinde kullanilan piyasa oranlar1 ve
biiyiime oranlar1 c¢alismayr Ozgiin hale getirmektedir. Buna ek olarak gelecek
caligmalarda ¢ok kriterli karar verme yOntemlerinden faydalanip farkli sektorler
iizerinde bliylime oranlarinin kullanilmas1 dnerilebilir.

Calismada uygulanan analiz sonucunda karlilik orani ve piyasa oranlar1 yiiksek
olan isletmelerin performanslarinin yiiksek ¢iktigi goriilmektedir. Bir sirketin genel
verimliligini ve performansini gosteren karlilik oranlarinda bir sorun yasanmadigi ve
ayni zamanda piyasa oranlarinin sektor ortalamasi agisindan degerlendirildiginde
firmaya gore degerlerin pozitif ¢iktigi siirece firma performansi artacaktir.

Caligmanin veri seti olusturulurken 2017-2018 yillar1 i¢in finansal tablolar yillik
olarak alinmistir ancak 2019 yilina ait veriler 6 ve 9 aylik yayimlandigi i¢in 2019 yilina

ait verilerin 6 ve 9 aylik olarak alinmasi bu ¢aligmanin kisit1 olarak gosterilebilir.
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