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Otomotiv Sektorinde Finansal Performansin Oran Yontemiyle Analizi:
Karsan ve Ford Otosan Karsilagtirmasi (2017-2021 Donemi)

The Analysis of Financial Performance in Automotive Sector with Ratio Analysis: Karsan and
Ford Otosan Comparison (2017-2021 Period)

Cevdet Kizil'

Oz

Bu galismada otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren Karsan ve Ford Otosan firmalarinin finansal analizi 2017-2021 dénemini
kapsayacak sekilde 5 yillik siire zarfinda finansal oran yéntemiyle gerceklestirilmistir. isletmelerin finansal oranlari Karsan ve Ford
Otosan’in faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Bunun yaninda, her iki firmaya ait finansal oran ortalamalari da 5 yil (2017-2021
ddénemi) igin sunulmustur. Ayni zamanda, otomotiv sektdriiniin 2017-2021 dénemi icin finansal oranlari ve ortalamalari da sunulmustur.
ilgili finansal oranlara Veri Analiz Platformu’ndan (VAP) ulagiimistir. Veri Analiz Platformu (VAP) ise verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu’'ndan (KAP) temin etmekte ve ¢ekmektedir. Likidite Oranlari, Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlari, Faaliyet Oranlari ve
Karlilik Oranlari olmak lizere 4 ana baslik (kategori) altinda toplam 13 finansal oran arastirmaya dahil edilmistir. Likidite Oranlari altinda
3, Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlari altinda 4, Faaliyet Oranlari altinda 2 ve Karlilik Oranlari altinda 4 finansal oran hesaplanmistir.
Arastirma sonuglarina gore, bazi finansal oranlar bazinda Karsan avantajli ve istiin iken, bazilarinda da Ford Otosan avantajli ve
ustlndr.
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Abstract

In this study, the financial analysis of Karsan and Ford Otosan companies operating in the automotive sector was carried out with the
financial ratio method over a 5-year period, covering the period of 2017-2021. The financial ratios of enterprises were obtained from
the annual reports of Karsan and Ford Otosan. In addition, the financial ratio averages of both companies are presented for 5 years
(2017-2021 period). At the same time, financial ratios and financial ratio averages of the automotive sector for the period 2017-2021
are also presented. Relevant financial ratios were obtained from the Data Analysis Platform (VAP). The Data Analysis Platform (VAP),
on the other hand, gathers the data from Public Disclosure Platform (KAP). A total of 13 financial ratios were included in the study
under 4 main headings (categories), namely Liquidity Ratios, Financial Position (Financial Structure) Ratios, Activity Ratios and
Profitability Ratios. 3 financial ratios (ratio) are calculated under Liquidity Ratios, 4 under Financial Position (Financial Structure) Ratios,
2 under Activity Ratios and 4 under Profitability Ratios. According to the results of research, while Karsan is advantageous and superior
on the basis of some financial ratios, Ford Otosan is advantageous and superior in others.
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Girig
Muhasebe, genel itibariyle finansal islemlerin kaydedilmesi, siniflandiriimasi, 6zetlenmesi, raporlanmasi, analiz edilmesi
ve yorumlanmasi ile ilgili bir bilim dali, bilgi sistemi ve sanat olarak tanimlanmaktadir (Kizil ve Kizil, 2007: 3; Senol, 2018:
3-4). Muhasebe hayatin birgok alaninda énem arz etmektedir. Muhasebe sistemi kapsaminda mali islemlerin belirlenen
zamanlarda incelenmesi ve dederlendirilerek elde edilen bilgilerin sunulmasi sonucunda isletmeler hem kendi iginde, hem
de farkl isletmeler arasinda saglikli iliskiler kurmakta ve ayni zamanda surdiirtlebilirliklerini saglanmaktadir. Bu agidan
muhasebe gercekten de bulylk bir dneme sahiptir. Ayrica muhasebe sadece resmi bir kurumda degil, hane halki

icerisindeki gelir-gider hesaplamasinda bile ihtiyag¢ duyulan ve fark edilmeden kullanilan bir sistemdir (Saklak ve Buran,
2010: 2).

Muhasebe tarafindan olusturulan sisteme, is hayatinda veya gunlik hayatta maddi temelli tim kararlar alinirken sik sik
basvurulmaktadir (Yazici, 2010: 203). Ancak muhasebe islemlerinin gergeklestirilebilmesi ve verimli bir sonug elde
edilmesi icin belli bash kurallara uyulmasi gerekmektedir. Bahse konu olan kurallar olduk¢a énemlidir. Belirtilen kurallar
kayitlarin zamaninda yapilip yapiimadiginin kontrol edilmesi, degisiklige uyum saglanmasi, yeniliklere adapte olunmasi
ve maliyet-gelir iliskisinde hatasiz bir sekilde ¢alismak seklinde listelenebilir (Harrison vd., 2005; 282).

Otomotiv sanayi, bitlin sanayilesmis Ulkelerde ekonominin lokomotifleri arasinda gdsterilmektedir. Bu hususun baslica
nedeni, otomotiv sanayinin diger sektorlerle olan yakin iliskisidir. Otomotiv sanayi, demir gelik ve diger hafif metaller, petrol-
kimya, cam ve lastik gibi sanayi dallarinin alicisi konumundayken, ayni zamanda bu sanayi dallarindaki teknolojik
gelisimleri de tetikler. Bu sebeple otomotiv sanayindeki degisimler, ekonominin timini yakindan etkilemektedir. Bunun
yaninda otomotiv sanayi, savunma sektort ve dolayli olarak Ulkelerin milli glivenligi konularinda da kritik bir 5neme sahiptir
(Karbuz vd, 2008: 4).

Otomotiv sanayi, 1900'li yillarin baginda ortaya ¢ikmistir. Baslangicta siparis Uizerine ustalar tarafindan srdrilen ve
tim ile kisisel bilgi ve beceriye dayanan elle Uretim yapisi, Henry Ford'un Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) gelistirdigi
“Kitlesel Uretim” yontemi ile kisa bir siirede biiyiik bir sanayi haline gelmistir. Henry Ford'un tiretmekte oldugu Model T
isimli otomobil ekonomikligi ile orta sinif Amerikan halkina hitap etmistir. Ford’un stratejisi basariyi yakalamistir ve 1920
yilina gelindiginde 1 milyondan fazla arag firma tarafindan satiimistir. Ford, otomobilleri mimkiin oldugunca dusuk bir
fiyatla tliketicilere sunarken, ayni zamanda calisanlarina kendi urettikleri araglari satin alma opsiyonunu sunarak
ucretlendirme ve personel giderleri hususlarinda da uzun yillar avantaj saglamistir. Genis bir pazar olan ABD'de Uretim,
kisa stirede oldukga artmistir. 1940’li yillarda Avrupa'da ise ytkselis trendine giren Uretim, Il. Dinya Savasr'nin patlak
vermesi neticesinde sekteye ugramistir. Fakat, savas sonrasi otomobillere olan biyUk talep artarak devam etmistir. Henry
Ford’un insanlara cografi 6zgurligin kapilarini agmasi ve mobilite sunmasi, otomobilleri vazgegilmez hale getirmistir.
Otomobil Uretiminin bly(k bir sektdr haline gelmesi, yeni is sahalarini da beraberinde getirmis, Diinya’nin artan istihdam
ihtiyacinin karsilanmasinda otomotiv sanayi blyik faydalar saglamistir (University of Colorado at Builder, 2009).

Savas sonrasinda biyUk bir ivmeyle ilerleyen Avrupa ekonomisi ve kisi basina diisen gelirdeki ylkselis yaninda ulastirma
alt yapisindaki modernlesmeler, Bati Avrupa otomotiv sanayinin hizli bir sekilde yUkselmesini desteklemistir. II. Dinya
Savasi'ni takiben Bati Avrupa otomotiv endiistrisi oldukga rekabetci bir karaktere sahip olmustur. iigili sektordeki rekabet,
o tarihten bugiine kadar da devam etmektedir (European Foundation for the Improvement of Living and Working
Conditions, 2004). Glnimiizde otomotiv sektdriindeki rekabet o kadar yogundur ki, blytk otomotiv firmalari da dahi olmak
lizere sanayinin tim aktorleri igin kar oranlari ve marjlari oldukca distik bir seviyeye gelmistir. Ayni zamanda Covid-19
sonrasi donem, hammadde tedarik sorunlari, Rusya-Ukrayna Savasl, enflasyon, enerji darbogazi, yiksek faiz oranlari ve
artan maliyetler durumu daha da zorlagtirmistir (Forbes, 2022).

Otomotiv sanayi kiresel seviyede degisen pazar ve rekabet kogullari nedeniyle daimi ve dinamik bir gelismeye sahne
olmaktadir. Bu nedenden o&tlrl, otomotiv sanayi en rekabetci sektorlerden biri olarak kabul gdrmektedir (Australian
Government, Department of Innovation, Industry, Science and Research, 2010). Sektérdeki biyik Ureticiler 1990’ yillarin
ikinci yarisindan itibaren yogun rekabetten korunmak, endistride var olmak ve rekabetgi avantaj elde etmek igin
igbirliklerini hizlandirmigtir. Bunun sonucunda da otomotiv devleri arasinda Diinya gapinda blytk birlesmeler epey yanki
uyandirmistir. Cok uluslu biyiik otomobil imalatgilari arasinda gergeklesen birlesmeler ve deniz asiri tesislerin faaliyete
gecmesi, otomotiv endustrisinin kiresellesme sirecine buytk ivme katmistir (Nag vd, 2007: 4). Otomotiv sanayinde
birlesme, satin alma ve ortaklik stratejileri bircok bilimsel arastirmanin konusu olurken, otomotiv sektdri Diinya basini ve
yerel basinda da énemli yer bulmustur (Eken ve digerleri, 2009: 65). Son zamanlarda Anadolu Grubu, BMC, Turkcell, Zorlu
Holding ve TOBB ortakliginda Ttrkiye nin ilk yerli otomobili Togg'un da iretime hazirlandigi ve yaklasik %99 oraninda
tamamlandig ile ilgili haberler kamuoyunda sikga yer almaktadir (NTV, 2022).

Aragtirmaya konu olan firmalarindan Karsan, 1966 yilinda 269 yatirmciyla birlikte faaliyete gegen ve 1998 yilindan bu
yana Inan Kirag yonetiminde hafif ile agir ticari arag Uretimi yapan Bursa merkezli bir otomotiv sirketidir. 2004 yilinda
faaliyet gecirmis oldugu tek tesiste gok marka yaklagimini benimseyerek, Turkiye’'nin ilk fason otomotiv Ureticisi 6zelligine
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de sahip olmustur. 2020 yilinda istanbul Sanayi Odasr'nin (iSO) yaptigi arastirmada, Tiirkiye'nin en biiyiik 500 sanayi
kurulusu arasinda 146. sirada yer almistir (Taslicali, 2020). Ayni zamanda, Karsan'da 2020 yili itibariyle 1074 personelin
calishgi tespit edilmistir ve sirketin %36.54'(iniin ise Borsa Istanbul'da (BIST) islem gérdiigii belirlenmistir. Karsan,
gUniimiizde de borsaya kote bir firmadir (Karsan, 2020).

Calismaya konu olan diger firma Ford Otosan ise 1959 yilinda Vehbi Kog tarafindan Acibadem, Uskiidar'da kurulmustur
(Ford Otosan, 2015). 1966-1984 yillari arasinda, Ford Otosan tarafindan dénemin popiler otomobili olan Anadol
uretilmistir. Takip eden yillarda ise Ford’'un Taunus, Escort, Transit, Connect ve Courier gibi modelleri Ford Otosan
tarafindan imal edilmistir. 1997 yilinda Kog Holding ve Ford hisselerinin esitlenmesi séz konusu olmustur. Ford Otosan,
2012 yilinda Tirkiye'de en ¢ok ihracat yapan sirket konumuna gelmistir. 2015 yilinda, firma Tirkiye'de en yiiksek kurulu
uretim kapasitesine sahip igletme unvanini elde etmistir. 2019 yili itibariyle de Turkiye’nin en blyuk ikinci sanayi kurulugu
haline gelmistir (istanbul Sanayi Odasi - iSO, 2020). Mart 2021'de imzalanan protokol araciligiyla, Ford Otosan’in 10 yillik
zaman periyotunda Kocaeli fabrikasina 2 Milyar Amerikan Dolari ($) yatirim yapmasi kararlastirimistir. Ayni yil, sirket
Tarkiye'deki ilk yerli sanzimani Gretme bagarisi géstermistir. Ekim 2021°de ise Ford Otosan’in cirosu 7 Milyar Amerikan
Dolar’ na ($) kadar ylkselmistir (HT Bloomberg, 2021).

Bu arastirmada, otomotiv sektdriinde finansal performansin finansal oran yéntemiyle analizi Karsan ve Ford Otosan
firmalarinin 2017-2021 periyotunda karsilastiriimasi kapsaminda ele alinmistir. Dolayisiyla, éncelikle calismanin Girig
béliminde muhasebenin tanimina ve tarihine deginilmistir. Daha sonra ise Girig bolimunde otomotiv sektdriinln tarihgesi,
Karsan ve Ford Otosan firmalarinin kisa ge¢misine yer verilmistir. Calismada Girig b6limUnden sonra Literatir Taramasi
bolimu ele alinmig, ilgili arastirmalarin konulari ve bulgulari kronolojik olarak sunulmustur. Literatlr Taramasi bolimUnden
sonra Finansal Analiz Teknikleri bolimUne yer verilmistir. Uygulama kisminda ise otomotiv sektérinde faaliyet gosteren
Karsan ve Ford Otosan firmalarinin finansal performanslari oran analizi gergevesinde 2017-2021 zaman dilimi igin sektor
ortalamasini da dikkate alarak karsilastirimistir. Sonug ve Oneriler béliminde ise arastirma bulgulari genel olarak
sunulmus, tartisiimis ve gelecek galismalara yonelik bir takim tavsiyelerde bulunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Ekinci tarafindan 2011 yilinda yapilan “Tiirk Sivil Havacilik Sektorii ve THY A.O.nun Sektdrdeki Yeri: THY Uzerine Oran
Analizi Uygulamas!” baglikli ¢alismada, THY’nin 2001-2010 vyillari arasindaki verileri baz alinarak finansal analiz
gerceklestirilmistir. Aragtirma sonucunda su bulgulara ulagilmistir: SARS virlisi nedeniyle 2001 ve 2004 te kritik bir dénem
yasanmistir. Ayni zamanda, cari oranin dustigu gozlemlenmistir. 2001, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda isletme kisa vadeli
yukamldllklerini karsilamada zorluk yasamistir. Ancak, bu durum nakit orani etkilememistir. Bununla beraber, THY
anapara ve faiz 6demelerinde guglikler tecriibe etmemistir. Ek olarak, THY ddeme islemlerinde herhangi bir problemle
kars! karslya kalmamigtir. Stok devir hizinin isletmede ylikseldigi goriimustur. Dolayisiyla, stoklar uzun sure bekletiimeden
kolayca satilabilmektedir. Bagka bir dnemli bulgu ise, THY’nin ekonomik dalgalanmalardan hemen etkileniyor olmasidir
(Ekinci, 2011).

Korkmaz ve Uygurtirrk tarafindan 2012 yilinda yapilan “Finansal Performansin TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Yéntemi
ile Belirlenmesi: Ana Metal Sanayi isletmeleri Uzerine Bir Uygulama” baslikli calismada, 13 isletmenin finansal analizi
gerceklestirilmistir. Finansal oranlar 2006-2010 yilar arasinda degerlendirilmis ve sunulmustur. Bu ¢alismada finansal
oran analizi ve TOPSIS yontemi kullaniimistir. Calisma sonucunda, isletmeler derecelere gére siralanmigtir (Korkmaz ve
Uygurtlrk, 2012: 95-115).

Akin ve Ece tarafindan 2013 yilinda yapilan “IMKB'de islem Géren Sigorta Sirketlerinin 2006-2010 Dénemi Finansal
Performanslarinin Analizi” baglikli calismada, BiST'de listelenen 7 sigorta sirketi ele alinmigtir. Bu sirketler mali olarak ve
oran analizi agisindan karsilastinimistir. Calisma sonucunda, sirketlerin likit tercihlerinin baskin oldugu sonucuna
variimistir (Akin ve Ece, 2013).

Oncii, Comlekgi ve Coskun tarafindan 2013 yilinda yapilan “Havayolu Yolcu Tasima isletmelerinin Finansal Etkinliklerinin
Olgiimiine lliskin Bir Aragtirma” baslikli galismadaki veriler, Veri Zarflama Analiz Programi (Data Envelopment Analysis
Program - DEAP) ile analiz edilmistir. Analiz sonucundaki bulgulara gére A, B ve C isletmeleri belirlenen genel hedef
dogrultusunda adim attiklari igin etkindirler. Ancak D, E, F ve G isletmelerinin bazilarinin digik maliyet yontemini sectikleri
ve bazilarinin sektére giriglerinin yeni olmasi nedeniyle karlilik agisindan etkin olmadiklari bulgusu edinilmistir (Oncil,
Comlekgi ve Coskun, 2013: 77-86).

Ecer ve Ginay tarafindan 2014 yilinda yapilan “Borsa istanbul'da islem Goéren Turizm Sirketlerinin Finansal
Performanslarinin Gri iligkisel Analiz Yontemiyle Olglilmesi” baglikli calismada, turizm igletmelerinin finansal performans
degerlendirmeleri oran analizi ile yapilmistir. Performans degerlendirmeleri kapsaminda, 17 finansal orandan
yararlanilmistir. BIST teki 9 turizm sirketinin 2008-2012 yillari arasindaki verileri baz alinarak galisma yirttiilmstir. Genel
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olarak, kisa vadeli yabanci kaynaklarin yeterli seviyede olmadigi saptanmistir. A, D ve F sirketlerinin yaptiklari yatinmlarla
dikkat ¢ekici diizeyde kar elde ettikleri vurgulanmistir. Buna karsin, C sirketinin en kéti sirket oldugu sonucuna variimistir.
Daha ¢ok turizm verisi elde edilebilirse analitik hiyerarsi yontemi, TOPSIS ve veri zarflama analiz yontemlerinin tercih
edilebilecegi dnerisinde bulunulmustur (Ecer ve Giinay, 2014: 35-48).

Akca ve Somunoglu Ikinci tarafindan 2014 yilinda yapilan “Ankara'da Yer Alan Ozel Bir Saglik Isletmesinin Finansal
Tablolarinin Oran Analizi Yéntemi lle Degerlendiriimesi” baslikli calismada, finansal analiz kapsaminda oran analizi ele
alinmistir. Bu arastirmada oranlar gegmis yillarla ve standart oranlarla mukayese edilerek sunulmustur. Calisma
sonucunda isletmenin likiditesinin yiksek oldugu, alacaklarini vaktinde tahsil edemedigi ve gesitli oranlar 6zelinde pozitif
artisin oldugu belirtilmistir (Akca ve ikinci, 2014: 11-126).

Sen, Zengin ve Yusubov tarafindan 2015 yilinda yapilan “Otel isletmelerinde Finansal Analizlere lligkin Bir Ornek Olay
incelemesi” baslikli calismada, finansal analiz sonucunda arastirmaya konu olan isletmenin 6z sermaye karliliginin
azaldigi gérllmustir. Ayni zamanda, giderlerin fazla oldugu tespit edilmistir. Girdilerin fazla olmasi nedeniyle de baz alinan
donemin zararla kapatildigindan soz edilmistir (Sen vd, 2015: 64-85).

Bicakg! tarafindan 2015 yilinda yapilan “Ozel Hastanelerde Finansal Analiz’ baglikli calismada, finansal analiz
yontemlerinden oran analizi teknigi kullanilmistir. Analiz sonucunda likidite oranlarinin disuk oldugu vurgulanmistir. Bu
dustisiin dolayisiyla 6z kaynaklari ve karliliklari olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir (Bigakgi, 2015).

Tunahan, Esen ve Takil tarafindan 2016 yilinda yapilan “Havayolu Sirketlerinin Finansal Risk Diizeylerinin Bulanik Mantik
Yontemi ile Karsilagtirmali Analizi” baglikli calismada elde edilen bulgulara gore, havaciligin gelistigi gozlemlenmistir.
Rekabet ortaminin ittifaklara yol agtigi da dikkat gekmistir. Disik fiyatl bilet satiimasinin riskleri ayrica vurgulanmistir
(Tunahan vd, 2016: 239-264).

Giimiis ve Bolel tarafindan 2017 yilinda yapilan “Rasyo Analizleri ile Finansal Performansin Olgiilmesi: Borsa Istanbul’'da
Faaliyet Gdsteren Havayolu Sirketleri'nde Bir Uygulama” baglikli calismanin uygulamasi kapsaminda finansal oran analizi
gerceklestiriimistir. Calisma Tirk Hava Yollar (THY) ile Pegasus Uzerinde gerceklestirilmistir. THY isletmesinin borg
6deme konusunda guglik yasamadi§ina ve borglarini zamaninda ddedigine deginilmistir. Ayni zamanda, nakit probleminin
olmadidi vurgulanmistir. isletmenin, faaliyetlerini yeterince etkin bir sekilde yirittigi sunulmustur. Karlilik agisindan
degerlendirildiginde, kar oraninin iyi seviyede oldugu sonucuna variimistir. Pegasus isletmesinin ise likidite oraninin daha
once dustk oldugu, ancak zamanla THY’den bile iyi bir seviyeye ulastigi vurgulanmigtir. Yikumlaliklerini kargilama
hususunda ise, Pegasus’un zamanla daha iyiye qittigi belirtilmistir. Karlilk agisindan degerlendirildiginde, yine THY’ye
gore Pegasus’un daha karli oldugu sunulmustur. Genel bir karsilastirma yapilmis ve Pegasus isletmesinin THY isletmesine
gbre daha iyi durumda oldugu bulgusu elde edilmistir. Sonug olarak ise, yatirim yapmayi diisiinen paydaslar igin Pegasus
sirketine yatirim yapilimasi énerilmistir (Glmds ve Bolel, 2017: 87-96).

Tayyar, Yapa, Durmus ve Akbulut tarafindan 2018 yilinda yapilan “Referans ideal Metodu ile Finansal Performans Analizi:
BIST Sigorta Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama” baglikli calismada, BIST Sigorta sirketleri (izerine bir arastirma
gerceklestirilmistir. Arastirmada Cok Kriterli Karar Verme Yénteminden (CKKV Yoéntemi'nden) yararlaniimistir.
Arastirmada, Referans ideal Metodu da kullanilmistir. Metodun uygulanmasi sonucunda beliflenen puanla en bagarali
sirket belirlenmistir. Tanimlama ve hesaplama asamalarinda Leskay'in calismalarindan yararlanilimistir (Tayyar, Yapa,
Durmus ve Akbulut, 2018: 2490-2509).

Saking tarafindan 2018 yilinda yapilan “Hisse Senedine Yatirim Yaparken Finansal Analiz ile Teknik Analiz Yontemlerinin
Birlikte Kullaniimasinin Onemi ve BiST'de Bir Uygulama” baslikli galismada, MACD, Stokastik, RSI, Bolinger Bandi ve
islem Hacmi araglari kullanilmigtir. Bu aragtirmada Vestel A.S.'nin finansal analiz ve teknik analiz verileri incelenmistir.
Arastirma neticesinde 6nemli bulgular edinilmistir. En 6nemli bulgu olarak, isletmenin kisa ve uzun vadeli yakimlultklerini
kolayca 6deyebildigi ve kaynak yapisinin etkin oldugu sonucuna varilmistir (Saking, 2018: 134-153).

Sanalan Bilici ve Aydin tarafindan 2018 yilinda yapilan “Konaklama Isletmelerinde Finansal Analizlere iliskin Bir Ornek
Olay incelemesi” baglikli galismada, spesifik bir isletmenin finansal analizi gerceklestirilmistir. Calisma neticesinde,
uygulamaya konu olan firmada doénen varliklarin artis gésterdiginden soz edilmistir. isletmenin duran varlik yatirimlarinin,
0z kaynaklar veya uzun vadeli yabanci kaynaklar ile gergeklestirildigi sonucuna variimistir. Donen varlik geligiminin artiyor
olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarini ddeyebilecek durumda oldugunu ifade etmektedir (Sanalan Bilici ve Aydin, 2018:
2333-2355).

Per¢in ve Aldalou tarafindan 2018 yilinda yapilan “Financial Performance Evaluation of Turkish Airline Companies Using
Integrated Fuzzy AHP Fuzzy TOPSIS Model” baslikli galismada karsilastirmali bir analiz yapilmistir. Tlrk Hava Yollari A.S
ile Pegasus Hava Yolllari A.$'nin mali performans karsilastirmasi ele alinmistir. Karsilastirma yapilirken oran analizinden
yararlanilmistir. Arastirma sonucunda, Turk Hava Yollari A.$'nin Pegasus Hava Yollari A.$.'ye gére daha diislk
performans gosterdigi bulgusu edinilmistir (Pergin ve Aldalou, 2018: 583-598).
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Sayin ve Yiiksel tarafindan 2018 yilinda yapilan “Hastane isletmelerinde Hasta Bazli Finansal Analiz ve Ornek Bir
Uygulama” baslikli ¢calismada kar analizi yapiimistir. Bu analizde, ayakta tedavi géren hastalar ve yatis gergeklestiren
hastalar seklinde iki ayri degerlendirme ile siniflandirma séz konusu olmusgtur. Ayni hastaliga sahip olan iki farkli hastanin
(ayakta tedavi goren hastalar ve yatis gergeklestiren hastalar) tedavi ve siparis maliyet giderlerinin hastaneye sagladig
kar sunulmustur. Bu ¢alismada, yatis gerceklestiren hastanin ayakta tedavi géren hastaya gore, hastaneye daha fazla kar
sagladigi sonucuna variimigtir (Sayin ve Yiksel, 2018: 1-14).

Arslan tarafindan 2019 yilinda yapilan “Diinya'da ve Tiirkiye'de Otomotiv Sektorii, BIST 100°'de islem Goren Otomotiv
Sektorii isletmelerinin Finansal Analizi” calismada, Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S., Ford Otomotiv Sanayi A.S., Dogus
Otomotiv A.S., Karsan Otomotiv A.$. ve Otokar Otomotiv Sanayi A.S.’ ye ait finansal tablolar, finansal analiz yontemleri
vasitasiyla mercek altina alinmistir. Arastirma 2013-2017 yillari arasini, bir bagka ifadeyle 5 yili kapsamaktadir. Aragtirma
sonuglarina gore, incelemeye tabi olan otomotiv sektéri firmalarinin brit kar oranlari dismektedir ve firmalar brit kar
oranlarini ylikseltmekte zorlanmaktadir. Ayni zamanda, isletmelerin cari oranlarinin ideal oranin altinda seyrettigi
belirlenmistir. Ek olarak, otomotiv sektoru firmalarinin finansal kaldirag oranlarinin %50'nin tzerinde oldugu, hatta oldukga
yiksek bir seviyede bulundugu tespit edilmistir (Arslan, 2019: 249-252).

Kizil ve Aslan tarafindan 2019 yilinda yapilan “Finansal Performansin Rasyo Yontemiyle Analizi: Borsa istanbul'da
(BiST'de) Islem Géren Havayolu Sirketleri Uzerine Bir Uygulama” baslikli calismada, Tiirk Hava Yollari A.S'nin finansal
yap! analizi gerceklestirilmistir. Analizler sonucunda, Tirk Hava Yollari A.S.’de duran varliklarin agirlikli oldugu ve her yil
arttigr gézlemlenmistir. Arastirma kapsaminda, bu artisin temel nedeninin ugus talebini karsilamak oldugu sonucuna
variimistir. Bunun haricinde, kaynak yapisinin uzun vadeli yabanci kaynaklara (UVYK) egilimli oldugu saptanmustir.
Firmanin kisa vadeli borclarini édemede zorluk yasadigdi da gérulmustir (Kizil ve Aslan, 2019: 1778-1799).

Tung tarafindan 2020 yilinda gerceklestirilen “Borsa istanbul (BIST)'da Islem Goéren Otomotiv Sirketlerinin Finansal
Performans Analizi: Entropi, TOPSIS ve Gri Metodlar” baslikli calismada BIST’e kote olan 11 otomotiv firmasinin 20
finansal orani 2017-2019 dénemi igin hesaplanarak yorumlanmistir. Calisma igin ihtiyag duyulan veriler, firmalarin Kamu
Aydinlatma Platformu’'nda yer alan gelir tablosu ve bilangolarindan temin edilmistir. Arastirmada analiz yontemleri olarak
Entropi, TOPSIS ve Gri iliskisel Analiz metodlari tercih edilmistir. Analiz sonuglari 1siginda en énemli kistas piyasa
oranlanidir. Alt olgiit ise fiyat kazang orani seklinde tespit edilmistir (Tung, 2020).

Brandenburg ve Hahn tarafindan 2021 yilinda ydrutilen “Financial Performance and Firm Efficiency of Automotive
Manufacturers and their Suppliers: A Longitudinal Data Envelopment Analysis” baslikli ¢alismada, Veri Zarflama Analiz
Yéntemi (Data Envelopment Analysis Method) ile otomobil Ureticisi firmalarin ve tedarikgilerinin finansal performanslari ile
firma etkinligi dl¢limistlr. Arastirmada drneklem toplam 54 firmadan olusmustur. Dogrusal regresyon analizi, araba
ureticilerinin firma verimliligini korumak veya iyilestirmek i¢in hem maliyeti hem de sermayeyi yonetmeleri gerektigini,
tedarikgilerin ise karlarini optimize etmeye odaklanmasi gerektigini gostermistir. Buna karsilik, satis blyimesi ve artan
pazar payi, otomotiv sektdriinde firma verimliligini artirmak agisindan daha az etkilidir. Cografi konumun yani sira biytkItk
de dnemliyken, zaman hususu firma verimliligi igin daha az 6nemli olarak tespit edilmistir (Brandenburg ve Hahn, 2021: 1-
26).

Sareen ve Sharma tarafindan 2022 yilinda yayinlanan “Assessing Financial Distress and Predicting Stock Prices of
Automotive Sector: Robustness of Altman Z-Score” baslikli calismada, dncelikle kiiresellesmenin otomotiv sektorini diger
sektorlerle gok daha entegre ve finansal soklara ise gok daha agik hale getirdiginin alti gizilmistir. Bu galisma,
Hindistan'daki otomotiv sektériine 6zel atifta bulunarak, finansal sikintilari ve hisse senedi fiyatlarini tahmin etmek igin
Altman Z-Skoru'nu dikkate almistir. Calisma iki b6limde gergeklestirilmistir: Birinci boltm, finansal kriz kargisinda otomotiv
sektorinln finansal sikintisini analiz etmeye odaklanmaktadir. Calismanin ikinci béltimu, 2000-2020 dénemi igin panel
veri modellemesi ile otomobil stoklarinin fiyatiarinin tahmin edilmesini ele almaktadir. Ekonometrik tabanli blylme egrileri
kullanilarak, ¢alisma otomotiv sektoriiniin finansal krizden nasil etkilendigini analiz etmektedir. Son olarak, Panel Veri
Statik Tabanli Sabit Etkiler Modeli uygulamast ile Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) / Toplam Varliklar ile
Piyasa Degeri / Toplam Yabanci Kaynaklar oranlarinin hisse senedi fiyatlarini tahmin etmede énemli oranlar oldugu ortaya
koyulmustur (Sareen ve Sharma, 2022: 11-24).

2. Oran Analizi

Oran analizi tekniginde kalemler arasinda veri kargilagtirmasi yapiimaktadir. isletmelerin mali durumu analiz edilerek
sunulmaktadir. Ancak, yalnizca finansal hesaplar yapmak oran analizinin tanimini yapmak igin yeterli degildir. isletmenin
faaliyet gosterdigi sektor icinde onceki yillar ve sektorler arasindaki iliski yadsinamaz niteliktedir (Akdogan ve Tenker,
2010: 640). Oran analizinde, ayni zamanda isletmeye ait farki oranlar arasindaki iligkiler incelenmektedir. Ek olarak, bu
oranlarin ideal oranlarla karsilastirimasi da s6z konusu olmaktadir. Oran analizi sayesinde, isletmenin gelecekteki finansal
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performansina iliskin tahminler yapmak da mimkiin olmaktadir (Kilig Karamahmutoglu, 2022: 39). Oran Analizi; Likidite
Oranlari, Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlari, Faaliyet Oranlari ve Karlilik Oranlari olmak izere dort ana baslik altinda
siniflandirilir.

3. Uygulama

Arastirmanin Uygulama bélimi kapsaminda, éncelikle otomotiv sektdriiniin 2017-2021 dénemi finansal oranlari
sunulmustur. ilgili finansal oranlara Veri Analiz Platformu'ndan (VAP) ulasiimistir. Veri Analiz Platformu (VAP) ise verileri
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) temin etmekte ve gekmektedir. Otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren Karsan
ve Ford Otosan’in Borsa istanbul'da (BIST) kayitl oldugu sektor ile alt sektdr, imalat - Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar
ve Ulagim Aragclari olarak adlandiriimaktadir. Karsan ve Ford Otosan’in 2017-2021 dénemi finansal oranlari ise igletmelerin
faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Asagida yer alan Tablo 1'de otomotiv sektdriinin (BIST: imalat - Metal Esya Makine
Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari) 2017-2021 periyotu igin finansal oranlari gosteriimektedir:

Calismanin uygulama kismina Ford Otosan ve Karsan firmalarinin 6zellikle dahil edilmesinin gesitli nedenleri mevcuttur.
Oncelikle Ford Otosan firmasi otomotiv sektdriiniin en koklii isletmelerinden biridir. Ayni zamanda, Tiirkiye’nin en gok
ihracat yapan firmalari arasinda yer almaktadir. Ford Otosan’in Avrupa’nin en byik kurulu Gretim ve en ylksek ticari arag
Uretim kapasitesine sahip olmasi da arastirmaya dahil edilmesi hususunda Onemli motivasyon kaynaklarini
olusturmaktadir. Bunun yaninda, Karsan ise Turk otomotiv sektorinde ilk fason dretici olarak bilinmektedir. Ayni zamanda,
Trkiye'nin en blyik sanayi kuruluslarindan biridir. Ek olarak Karsan, TUrkiye'nin ilk ve tek gok markali ticari arag Ureticisi
konumundadir. Firmanin kokli bir gegmisi de bulunmaktadir. Dolayisiyla hem Ford Otosan, hem de Karsan Tiirk otomotiv
sektorundn en cok bilinen ve 6nde gelen firmalari arasinda yer almaktadir. Calismaya Ford Otosan ve Karsan firmalarinin
dahil edilmesinin spesifik nedenleri bu sekilde listelenebilir. Arastirmanin amaci, Ford Otosan ve Karsan firmalarinin
finansal performanslarinin karsilastirimasi ve gelecede yonelik olarak iki firmanin finansal performans tahminlerinin
gerceklestirilmesidir. Literatlrde, BIST otomotiv sektorinde tim firmalarin dahil edilmedigi, iki firma arasinda
karsilastirmalarin yapildigi arastirmalar da halihazirda mevcuttur.

Tablo 1. Otomotiv Sektorii’niin (BIST: imalat - Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari) 2017-
2021 D6nemi Finansal Oranlari

Finansal Oranlar 2021/ 4 (Yilik) 2020/ 4 (Yilnk) 2019/ 4 (Yilhk) 2018 /4 (Yilhk) 2017 / 4 (Y1lhik)

Aritmetik Ortalama | Aritmetik Ortalama | Aritmetik Ortalama | Aritmetik Ortalama | Aritmetik Ortalama
Likidite Oranlari

Cari Oran 1,67 1,92 2,01 1,87 1,76

Likidite (Asit-Test) 0.99 135 115 119 114

Orani

Nakit Oran 0,28 0,37 0,33 0,33 0,27

Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlan

Finansal Kaldirag 58,66 59,00 57,90 5813 56,06

Orani (%)

Ozsermaye /

Toplam  Yabanci 66,26 84,04 135,87 108,79 108,73

Kaynaklar  Orani

(%)

(?/f) Kaynak Orani 4,34 40,91 42,10 4,87 43,94

Donen Varliklar /

Aktif Toplami 65,72 67,51 62,92 65,93 65,20

Orani (%)
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Faaliyet Oranlari
Stok Devir Hizi 5,14 5,98 6,23 6,64 710
Karlilik Oranlar
(F(,Z;""yet Kari Orani 15,96 13,16 7,85 11,21 10,94
Net Kar Orani (%) 9,81 9,98 3,86 428 448
f},/ko;” Karlihg: Orani 12,56 10,78 459 5,28 8,69
Briit Kar Orani (%) 23,79 23,82 19,82 22,25 20,73

Kaynak: Veri Analiz Platformu - VAP. (2022). Ddnemsel Finansal Oranlar. Veri Analiz Platformu - VAP Websitesi. https://www.vap.org.tr/donemsel-

finansal-oranlar (Erisim Tarihi: 19.05.2022).

Tablo 1’de de gordldugu tzere, 2017-2021 dénemini kapsayan veriler yillik olarak ¢ekilmis olup, 4. Ceyrek (31 Aralik) bazli
sunulmustur. Finansal oranlara ait aritmetik ortalamalar, otomotiv sektdriinde (BIST: imalat - Metal Esya Makine Elektrikli
Cihazlar ve Ulagim Araglari) yer alan tim firmalarin finansal oran ortalamalarini ifade etmektedir. Likidite Oranlari, Finansal
Durum (Mali Yapi) Oranlari, Faaliyet Oranlari ve Karlilik Oranlari olmak tizere 4 ana baslik (kategori) altinda toplam 13
finansal oran Tablo 1'de yer almaktadir. Likidite Oranlari altinda 3, Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlari altinda 4, Faaliyet

Oranlari altinda 2 ve Karlilik Oranlari altinda 4 finansal oran bulunmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 2'de ise otomotiv sektériiniin (BIST: imalat - Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim
Araglart) 2017-2021 periyotu igin finansal oran ortalamalari gdsterilmektedir:

Tablo 2. Otomotiv Sektorii’niin (BIST: imalat - Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari) 2017-

2021 Donemi Finansal Oran Ortalamalari

Finansal Oranlar Doénem (Periyot) Sayisi Ortalama Deger

Likidite Oranlan

Cari Oran 5 1,86

Likidite (Asit-Test) Orani 5 1,18

Nakit Oran 5 0,30

Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlan

Finansal Kaldirag Orani (%) 5 57,54

(e o Yo s

0Oz Kaynak Orani (%) 5 42,46

g(::r(]eln((}//oz;rhklar | Aktif Toplami 5 65.20
Faaliyet Oranlari

Ticari Alacaklar Devir Hizi 5 4,66

Stok Devir Hizi 5 6,28
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Karlillk Oranlari
Faaliyet Kari Orani (%) 5 11,21
Net Kar Orani (%) 5 6,33
Aktif Karlihgi Orani (%) 5 8,19
Briit Kar Orani (%) 5 21,69

Kaynak: Veri Analiz Platformu - VAP. (2022). 2016-2022 Ortalama Finansal Oranlar. Veri Analiz Platformu - VAP Websitesi.
https://www.vap.org.tr/2016-2021-ortalama-finansal-oranlar (Erisim Tarihi: 19.05.2022).

Tablo 2'de donem (periyot) sayisinin 5 olmasinin nedeni, arastirmanin 2017-2021 yillari arasini kapsamasidir. Ortalama
deger, her finansal oran i¢in 5 dénemin (periyotun) ortalamasidir. 13 finansal oranin ortalama degerleri belirtilmistir.

Asagida yer alan Tablo 3'de Karsan'in 2017-2021 donemini kapsayan 5 yillik slire zarfinda finansal oranlari sunulmaktadir.
4. Geyrek (31 Aralik) bazlidir. Likidite Oranlari, Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlari, Faaliyet Oranlari ve Karlilik Oranlar
olmak Uzere 4 ana baglik (kategori) altinda toplam 13 finansal oran Tablo 3'de yer almaktadir. Likidite Oranlari altinda 3,
Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlari altinda 4, Faaliyet Oranlari altinda 2 ve Karlilik Oranlari altinda 4 finansal oran
kendine yer bulmustur. Veriler Karsan'in resmi websitesinde yer alan faaliyet raporlarindan temin edilmis ve gekilmistir.

Tablo 3. Karsan’in 2017-2021 Donemi Finansal Oranlari

Finansal Oranlar 2021/ 4 (Yilhk) 2020 / 4 (Yilnk) 2019/ 4 (Yilhk) 2018 /4 (Yilhk) 2017 /4 (Y1lhk)

Likidite Oranlari
Cari Oran 0,90 140 0,94 0,83 1,60
ki (Al Tesl) 075 124 0,85 0,69 1,34
Nakit Oran 0,05 0,06 0,03 0,07 0,04

Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlan

Finansal Kaldirag

Orani (%) 73,00 74,00 75,00 86,00 80,00

Ozsermaye /

Toplam  Yabanci 36,00 37,00 33,00 16,00 24,00
Kaynaklar  Orani

(%)

Oz Kaynak Orani

(%) 26,59 26,80 24,89 13,88 19,44

Donen Varliklar /
Aktif Toplami 51,51 56,86 52,16 43,88 37,24
Orani (%)

Faaliyet Oranlari

Ticari  Alacaklar

Devir Hizi 1,68 2,46 3,06 2,29 2,29

Stok Devir Hizi 7,60 9,12 8,29 7,76 7,71

Karhlik Oranlan
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(Fo/‘i)a"yet Kari Orani 37,00 32,00 15,00 15,00 17,00
Net Kar Orani (%) 5,00 1,00 1,00 (2,00) 0,20
Aktif Karliligi Orani

% 3,00 8,00 1,00 (1,00) 010
Briit Kar Orani (%) 27,00 29,00 18,00 19,00 14,00

Kaynak: Karsan. (2022). Karsan Faaliyet Raporlari. Karsan Websitesi. https://www .karsan.com/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/faaliyet-raporlari
(Erigim Tarihi: 01.06.2022).

Asagida yer alan Tablo 4'de Karsan'in 2017-2021 periyotu i¢in finansal oran ortalamalari gosteriimektedir:

Tablo 4. Karsan’in 2017-2021 Donemi Finansal Oran Ortalamalari

Finansal Oranlar Doénem (Periyot) Sayisi Ortalama Deger

Likidite Oranlan

Cari Oran 5 1,13

Likidite (Asit-Test) Orani 5 0,97

Nakit Oran 5 0,05

Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlari

Finansal Kaldirag Orani (%) 5 77,60

(e o s ;

Oz Kaynak Orani (%) 5 22,32

g?xln(g/{jrhklar | Aktif Toplami 5 4833
Faaliyet Oranlari

Ticari Alacaklar Devir Hizi 5 2,34

Stok Devir Hizi 5 8,10
Karllik Oranlan

Faaliyet Kari Orani (%) 5 23,20

Net Kar Orani (%) 5 1,04

Aktif Karlihgr Orani (%) 5 2,22

Briit Kar Orani (%) 5 21,40

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Asagida yer alan Tablo 5'de Ford Otosan’in 2017-2021 donemini kapsayan 5 yillik stire zarfinda finansal oranlari
sunulmaktadir. 4. Ceyrek (31 Aralik) bazlidir. Likidite Oranlari, Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlari, Faaliyet Oranlari ve
Karlilik Oranlari olmak Uzere 4 ana baslik (kategori) altinda toplam 13 finansal oran Tablo 5'de yer almaktadir. Likidite
Oranlari altinda 3, Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlari altinda 4, Faaliyet Oranlari altinda 2 ve Karlilik Oranlari altinda 4
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finansal oran kendine yer bulmustur. Veriler Ford Otosan’in resmi websitesinde yer alan faaliyet raporlarindan temin
edilmis ve gekilmistir.

Tablo 5. Ford Otosan’in 2017-2021 Donemi Finansal Oranlari

Finansal Oranlar 2021/ 4 (Yilnk) 2020/ 4 (Y1ilnk) 2019/ 4 (Yilhk) 2018 /4 (Yilhk) 2017 / 4 (Y1lhk)

Likidite Oranlari
Cari Oran 1,58 141 147 1,02 113
gr‘f;‘:]'lte (Asit-Tesf) 1,25 1413 087 0,64 087
Nakit Oran 0,68 065 037 0,19 030

Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlari

Finansal Kaldirag

Orani (%) 76,00 71,00 72,00 70,00 69,00

Ozsermaye /
Toplam  Yabanci
Kaynaklar  Orani
(%)

31,00 40,00 39,00 41,00 44,00

Oz Kaynak Orani

(%) 32,20 24,60 25,20 23,90 22,50

Donen Varliklar /
Aktif Toplami 77,00 72,00 62,00 56,00 57,00
Orani (%)

Faaliyet Oranlari

Ticari  Alacaklar

) 9,90 10,03 10,82 10,25 9,19
Devir Hizi

Stok Devir Hizi 13,40 20,23 19,06 19,78 20,58

Karhlik Oranlar

Faaliyet Kari Orani

o 13,30 9,70 6,20 690 670
Net Kar Orani (%) 12,40 850 5,00 510 5,90
@Z;” Karlihg: Orani 26,20 21,00 13,00 13,00 14,00
Briit Kar Orani (%) 15,70 12,50 10,20 10,40 10,40

Kaynak: Ford Otosan. (2022). Ford Otosan Faaliyet Raporlari. Ford Otosan Websitesi. https://www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-
raporlar/faaliyet-raporlari (Erisim Tarihi: 12.06.2022).

Asagida yer alan Tablo 6'da Ford Otosan’in 2017-2021 periyotu igin finansal oran ortalamalari gésterilmektedir:
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Tablo 6. Ford Otosan’in 2017-2021 Donemi Finansal Oran Ortalamalari

Finansal Oranlar Dénem (Periyot) Sayisi Ortalama Deger
Likidite Oranlar
Cari Oran 5 1,26
Likidite (Asit-Test) Orani 5 0,95
Nakit Oran 5 0,44

Finansal Durum (Mali Yapi) Oranlar

Finansal Kaldirag Orani (%) 5 71,60
anakiaroan () ; B0
0Oz Kaynak Orani (%) 5 25,68
8?:r$ln(g/{jrhklar | Aktif Toplami 5 64,80
Faaliyet Oranlari
Ticari Alacaklar Devir Hizi 5 10,04
Stok Devir Hizi 5 18,61
Karlillk Oranlari
Faaliyet Kari Orani (%) 5 8,56
Net Kar Orani (%) 5 7,38
Aktif Karlihg Orani (%) 5 17,44
Briit Kar Orani (%) 5 11,84

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Cari Oran
Cari oran, asagida yer alan formil araciligiyla hesaplanir:
Cari Oran = Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oran, finansal analizde en ¢ok kullanilan ve mercek altina alinan oranlardan biridir. Bir isletmede, dénen varliklarin
yabanci kaynaklari karsilayip karsilayamadigini géstermektedir. Karsan'da cari oran 2017 yilinda 1,60, 2018 yilinda 0,83,
2019 yilinda 0,94, 2020 yilinda 1,40 ve 2021 yilinda 0,90 olmustur. Buna karsin Ford Otosan’da cari oran 2017 yilinda
1,13, 2018 yilinda 1,02, 2019 yilinda 1,17, 2020 yilinda 1,41 ve 2021 yilinda 1,58 olmustur. Otomotiv sektdrii genelinde
cari oran 2017 yilinda 1,76, 2018 yilinda 1,87, 2019 yilinda 2,01, 2020 yilinda 1,92 ve 2021 yilinda 1,67 olmugtur. Karsan
2017-2021 donemini kapsayan 5 yil igin cari oran ortalamasi 1,13'dur. Ford Otosan’da bu oran 1,26 olurken otomotiv
sektoruntn 2017-2021 dénemini kapsayan 5 yil i¢in cari oran ortalamasi 1,86'd1r.

Genel anlamda cari oranin 2 olmasi beklenir. Minimum cari oranin 1 olmasi gerektigi de ifade edilmektedir (Akgtig, 2010).
Buna karsin, ideal cari oran iilkelere ve sektorlere gore degisebilmektedir (Simer ve Perek, 2013: 49).

Likidite (Asit-Test) Orani
Likidite (Asit-Test) Orani, asagida yer alan formiil araciligiyla hesaplanir:
Likidite (Asit-Test) Orani = (Dénen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Likidite (Asit-Test) orani, bir isletmenin stoklari haric dénen varliklariyla kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilayabilme
glictinii ve performansini gdstermektedir. isletmenin cari orani diiserken asit-test oraninin yiikselmesi halinde, dénen
varliklar icindeki stoklarin payinin azaldigi sonucuna variimaktadir. Likidite (Asit-Test) oraninin ideal oran olarak en az 1
olmasi beklenmektedir (Sayilgan, 2003: 47-50; Keskin Benli, 2005: 15; Samiloglu vd, 2018: 116).

Karsan'da Likidite (Asit-Test) orani 2017 yilinda 1,34, 2018 yilinda 0,69, 2019 yilinda 0,85, 2020 yilinda 1,24 ve 2021
yilinda 0,75 olmustur. Buna karsin Ford Otosan'da Likidite (Asit-Test) orani 2017 yilinda 0,87, 2018 yilinda 0,64, 2019
yilinda 0,87, 2020 yilinda 1,13 ve 2021 yilinda 1,25 olmustur. Otomotiv sektorii genelinde Likidite (Asit-Test) orani 2017
yilinda 1,14, 2018 yilinda 1,19, 2019 yilinda 1,15, 2020 yilinda 1,35 ve 2021 yilinda 0,99 olmustur. Karsan'in 2017-2021
dénemini kapsayan 5 yil icin Likidite (Asit-Test) orani ortalamasi 0,97'dir. Ford Otosan’da bu oran 0,95 olurken otomotiv
sektoruntn 2017-2021 dénemini kapsayan 5 yil igin icin Likidite (Asit-Test) orani ortalamasi 1,18dir.

Nakit Oran
Nakit Oran, asagida yer alan form(l araciligiyla hesaplanir:
Nakit Oran = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oran, stok satislarinin ve alacaklarin tahsilinin durmasi durumunda isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini
karsilayabilme guctnu ve performansini gosterir. En duyarli likite orani olarak bilinmektedir. Stoklarin ve alacaklarin nakde
cevrilmesi zaman alacagindan, kisa vadeli borglari karsilayabilecek likit varlik oranina isaret etmektedir. ideal nakit oran
0,20'dir (KOSGEB, 2019).

Karsan'in nakit orani 2017'de 0,04, 2018'de 0,07, 2019'da 0,03, 2020°de 0,06 ve 2021’de 0,05'dir. Ford Otosan’da ise
nakit oran 2017°'de 0,30, 2018'de 0,19, 2019'da 0,37, 2020'de 0,65 ve 2021'de 0,68 olmustur. Otomotiv sektorlinde ise
nakit oran 2017 yilinda 0,27, 2018 yilinda 0,33, 2019 yilinda 0,33, 2020 yilinda 0,37 ve 2021 yilinda 0,28 olmustur. Ek
olarak, Karsan'in 5 yil i¢in (2017-2021) ortalama nakit orani 0,05'dir. Ford Otosan igin bu oran 0,44 olurken, sektor
ortalamasi performansi 0,30°'dur.

Finansal Kaldirag Orani (%)
Finansal Kaldirag Orani, asagida yer alan formil aracihdiyla hesaplanir:
Finansal Kaldirag¢ Orani = Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar

Bu oran, bir isletme tarafindan kullanilan varliklarin ne kadarlik bir kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigi
gostermektedir. Finansal kaldirag oraninin ideal olarak %50'den az olmasi beklenir. Zira, aksi durum isletme tarafindan
kullanilan varliklarin agirlikli olarak yabanci kaynaklarla finanse edildigi anlamina gelmektedir.

Finansal Kaldirag Orani Karsan'da 2017 yilinda %80, 2018 yilinda %86, 2019 yilinda %75, 2020 yilinda %74 ve 2021
yilinda %73 olmustur. Ayni oran Ford Otosan’da 2017 yilinda %69, 2018 yilinda %70, 2019 yilinda %72, 2020 yilinda %71
ve 2021 yilinda %76 olmustur. Otomotiv sektdrlinde ise finansal kaldirag orani 2017 yilinda %56,06, 2018 yilinda %58,13,
2019 yilinda %57,90, 2020 yilinda %59,09 ve 2021 yilinda %58,66 olmustur. Bunlarin yaninda, Karsan'in 2017-2021
dénemi finansal kaldirag orani ortalamasi %77,60'dir. Ford Otosan'da bu oran %71,60 olup, otomotiv sektorl igin
%57,54'dur.

Ozsermaye / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani (%)

Ozsermaye / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani, asagida yer alan formiil araciligiyla hesaplanir:
Ozsermaye / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani = Ozsermaye / Toplam Yabanci Kaynaklar
Toplam Yabanci Kaynaklar = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oran, isletmenin bilangosu Uzerinde toplam pasifin ne kadarlik bir kisminin 6zsermayeden ve ne kadarlik bir kisminin
ise yabanci kaynaklardan meydana geldigini gosterir. Isletmenin mali bagimsizlik derecesini gdsteren bir orandir. ligili oran
ayni zamanda borglanma katsayisi, 6deme giicii katsayisi ve finansman orani olarak da bilinir.

Karsan'da Ozsermaye / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani 2017'de %24, 2018'de %16, 2019'da %33, 2020°'de %37 ve
2021'de %36'dir. Ford Otosan'da ayni oran 2017'de %44, 2018'de %41, 2019'da %39, 2020'de %40 ve 2021'de %31
olmustur. Otomotiv sektorii icin Karsan'da Ozsermaye / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani (%) 2017'de %108,73, 2018'de
%108,79, 2019'da %135,87, 2020'de %84,04 ve 2021'de %66,26 olmustur. Arti olarak, Karsan'in 5 yillik stire zarfi (2017-
2021) icin Ozsermaye / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani %29,20'dir. Ford Otosan igin bu oran %39,00'dir. Otomotiv
sektdriiniin Ozsermaye / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani ise %106,43.

Oz Kaynak Orani (%)
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Oz Kaynak Orani, asagida yer alan formiil araciligiyla hesaplanir:
Oz Kaynak Orani = Oz Kaynaklar / Varlik (Aktif) Toplam

Oz Kaynak Orani, bir isletmede 6z kaynaklarin toplam varliklara (aktife) oranini géstermektedir (Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi - TCMB, 2022). Oz kaynak oraninin zaman iginde yiikselme egilimi gdstermesi, genel anlamda bir
isletmede iyi bir yonetimin varligina isarettir. Oranin duguk olmasi durumunda ise, igletme agir zararlar tecrtibe edebilir ve
iflas durumuyla dahi karsi karsiya kalabilir.

Karsan'da Oz Kaynak Orani 2017'de %19,44, 2018'de %13,88, 2019'da %24,89, 2020'de %26,80 ve 2021'de %26,59
olmustur. Ford Otosan’da Oz Kaynak Orani 2017°'de %22,50, 2018'de %23,90, 2019'da %25,20, 2020°'de %24,60 ve
2021'de %32,20 olmustur. Otomotiv sektori icin Oz Kaynak Orani 2017'de %43,94, 2018 icin %41,87, 2019 icin %42,10,
2020 igin %40,91 ve 2021 igin %41,34 olmustur. Karsan'da 2017-2021 dénemi igin Oz Kaynak Orani ortalamasi
%22,32dir. Ford Otosan’da 2017-2021 dénemi igin Oz Kaynak Orani ortalamasi %25,68 iken otomotiv sektorii igin bu
oran %42,46'drr.

Dénen Varliklar / Aktif Toplami Orani (%)
Dénen Varliklar / Aktif Toplami Orani, asagida yer alan formdl araciligiyla hesaplanir;
Donen Varliklar / Aktif Toplami Orani = Donen Varliklar / Varlik (Aktif) Toplami

Bu oran, bir isletmenin bilangosunda aktif tarafta toplam aktifinin ne kadarlik bir kisminin dénen varliklardan olustugunu
ifade eder. Genel anlamda, bir isletme dénen varlik agirlikli ise hizmet isletmesi karakterinde oldugu distndlirken, duran
varlik agirlikli olmasi durumunda ise dretim (imalat) isletmesi karakterinde oldugu disuntimektedir. Finansal analizde en
gok basvurulan oranlardan biridir.

Karsan'da Donen Varliklar / Aktif Toplami Orani 2017'de %37,24, 2018'de %43,88, 2019'da %52,16, 2020°'de %56,86 ve
2021'de %51,51 olmustur. Ayni oran Ford Otosan’da 2017'de %57, 2018'de %56, 2019'da %62, 2020'de %72 ve 2021’de
%77 olmustur. Otomotiv sektdriinde Dénen Varliklar / Aktif Toplami Orani 2017'de %65,20, 2018'de %65,93, 2019'da
%62,92, 2020°de %67,51 ve 2021’de %65,72 olmustur. Karsan'da 2017-2021 dénemi i¢in Dénen Varliklar / Aktif Toplami
Orani ortalamasi %48,33 iken bu oran Ford Otosan’da ayni dénem icin %64,80'dir. Otomotiv sektorlinde ise 2017-2021
dénemi i¢in Ddnen Varliklar / Aktif Toplami Orani %65,29'dur.

Ticari Alacaklar Devir Hizi

Ticari Alacaklar Devir Hizi, agadida yer alan formul araciligiyla hesaplanir:

Ticari Alacaklar Devir Hizi = Kredili Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

Ortalama Ticari Alacaklar = (Dénembas! Ticari Alacaklar + Dénemsonu Ticari Alacaklar) / 2

Bu oran, belirli bir ddnemde ticari alacaklarin ortalama tahsilat siresini hesap etmek icin kullanilir (Beycan, 2011: 83).
Ticari Alacaklar Devir Hizi Orani, bir isletmenin alacaklarini bir mali donemde kag kez tahsil ettigini belirlemek igin kullanilir.
Dolayisiyla, ilgili oran ne kadar ylksek ise o kadar iyidir. Tam tersi sekilde, ilgili oran en kadar diiglikse o kadar dezavantajli
bir durum sdz konusudur. Zira, alacaklarini geg tahsil eden bir firma faaliyetlerini stirdlirmekte, kendi kendini dondlirmekte
ve borglarini 6demekte zorlanacaktir. Alacaklarini zamaninda ve hizl tahsil eden bir firma ise faaliyetlerinin etkinligi ve
karliliginda 6nemli avantajlar saglayacaktir.

Karsan'da Ticari Alacaklar Devir Hizi 2017 ve 2018'de 2,29, 2019'da 3,06, 2020'de 2,46 ve 2021'de 1,68 olmustur. Ford
Otosan’da Ticari Alacaklar Devir Hizi 2017'de 9,19, 2018'de 10,25, 2019'da 10,82, 2020°'de 10,03 ve 2021'de de 9,90
olmustur. Otomotiv sektériinde Ticari Alacaklar Devir Hizi 2017'de 4,84, 2018'de 4,87, 2019'da 4,53, 2020°'de 4,45 ve
2021'de 4,56 olmustur. Karsan'da 5 yillik stire zarfinda (2017-2021) Ticari Alacaklar Devir Hizi ortalamasi 2,34'tur. Ford
Otosan’da ayni oran ortalamasi 5 yil i¢in 10,04 olurken otomotiv sektériinde 4,66 olarak gergeklesmistir.

Stok Devir Hizi
Stok Devir Hizi, agagida yer alan form(l araciligiyla hesaplanir:
Stok Devir Hizi = (Satilan Mallarin Maliyeti / (Dénembasgi Stok + Dénemsonu Stok) / 2)

Stok Devir Hizi, bir isletmenin stoklarinin bir mali yil icerisinde kag kez dondigunu gosterir. Bir isletmenin stok devir hizi
ne kadar yUksek ise o kadar iyidir. Zira, stoklarin eritimesi ve karsiliginda gelir elde edilmesi, yeni stoklarin dretime
hazirlanmasi ve tekrar satiimasi dénglisi ne kadar kisa ise bir isletme agisindan o derece avantajlidir. Ayni zamanda,
stoklarin depolama maliyeti vardir. Stoklarin eskimesi, yipranmasi ve modasinin gegmesi de séz konusu olabilmektedir.
Tim bu nedenlerden 6tiirli, stoklarin hizli bir sekilde elden gikariimasi ve isletmede fazla bekletiimemesi faydalidir. Hig
stiphesiz, ideal bir Stok Devir Hizi s6z konusu degildir. Firmaya, sektdre, ddneme ve konjonktiire gére degisebilmektedir.
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Ayni zamanda firmanin gegmis dénem performanslari, sektor ortalamasi ve baglica rakip firmalarin stok devir hizlari da
degerlendirmeye alinmalidir.

Karsan'da Stok Devir Hizi 2017'de 7,71, 2018'de 7,76, 2019'da 8,29, 2020'de 9,12 ve 2021’de 2022’de 7,60 olmustur.
Ford Otosan’da Stok Devir Hizi 2017'de 20,58, 2018'de 19,78, 2019'da 19,06, 2020'de 20,23 ve 2021'de 13,40 olmustur.
Otomotiv sektorunde Stok Devir Hizi 2017°de 7,10, 2018'de 6,64, 2019'da 6,23, 2020'de 5,98 ve 2021'de 5,14 olmustur.
Karsan icin 5 yillik sure zarfinda (2017-2021) Stok Devir Hizi ortalamasi 8,10 olmustur. Ayni oran Ford Otosan igin 18,61
olurken, otomotiv sektord igin 6,28 olmustur.

Faaliyet Kari Orani (%)
Faaliyet Kari Orani (%), asagida yer alan formal araciligiyla hesaplanir:
Faaliyet Kari Orani (%) = Faaliyet Kari / Net Satislar

Bu oran isletmenin faaliyet karlihgini gosterir. Net satiglarin ne kadarlik bir kisminin faaliyet karina dénistigun
belirlemeye yardimci olur. Hi¢ stiphesiz, ideal bir Faaliyet Kari Orani s6z konusu degildir. Firmaya, sektdre, déneme ve
konjonktlre gore degisebilmektedir. Ayni zamanda firmanin gegmis dénem performanslari, sektor ortalamasi ve baglica
rakip firmalarin faaliyet kari oranlari da degerlendirmeye alinmalidir. Faaliyet kari orani, bir firmanin esas faaliyetleri
agisindan ne olgtide karli olduguna igaret eder. Oranin yiksek olmasi firmanin lehine bir durumdur. Bahse konu olan
oranin blylk sermayeye sahip (retim (imalat) sirketlerinde ylksek olmasi arzu edilir. Kiiglk sermayelerle ¢alisan
firmalarda ise dusuk bir faaliyet karliligi dahi spesifik durumlarda yeterli olabilir.

Karsan'da Faaliyet Kari Orani 2017°'de %17, 2018 ve 2019'da %15, 2020’'de %32 ve 2021’de %37 olmustur. Ford
Otosan'da Faaliyet Kari Orani 2017'de %6,70, 2018'de %6,90, 2019'da %6,20, 2020'de %9,70 ve 2021'de %13,30
olmustur. Otomotiv sektoriinde Karsan'da Faaliyet Karl Orani ise 2017°de %10,94, 2018'de %11,21, 2019'da %7,85,
2020'de %13,16 ve 2021'de %15,96 olmustur. Karsan'in 5 yillik sire zarfinda (2017-2021) Faaliyet Kari Orani ortalamasi
%23,20'dir. Ayni oran Ford Otosan igin %8,56 ve otomotiv sektdri icin de %11,21'dir.

Net Kar Orani (%)
Net Kar Orani (%), asagida yer alan formil araciligiyla hesaplanir:
Net Kar Orani (%) = Net Kar / Net Satiglar

Bu oran, isletme faaliyetlerinin karliligi hakkinda bilgi sunar. Net karin, net satilar igerisindeki payini gdstermektedir. Bir
bagka ifadeyle, net satislarin net kara déniisme orani hususunda fikir veren bir orandir. Hi¢ stiphesiz, ideal bir Net Kar
Orani (%) s6z konusu degildir. Firmaya, sektdre, doneme ve konjonktire gére degisebilmektedir. Ayni zamanda firmanin
gecmis dénem performanslari, sektér ortalamasi ve baslica rakip firmalarin net kar oranlari da degerlendirmeye
alinmalidir.

Karsan'da Net Kar Orani 2017°de %0,2, 2018'de - %2, 2019 ve 2020°'de %1 ve 2021'de %5 olmustur. Ford Otosan’da Net
Kar Orani 2017'de %5,90, 2018'de %5,10, 2019'da %5, 2020'de %8,50 ve 2021'de %12,40 olmustur. Otomotiv sektdriinde
Net Kar Orani 2017°de %4,48, 2018'de %4,28, 2019'da %3,86, 2020'de %9,98 ve 2021°'de %9,81 olmustur. Karsan igin
Net Kar Orani ortalamasi 5 yillik stre zarfinda (2017-2021) %1,04'tir. Ford Otosan igin Net Kar Orani ortalamasi ayni
zaman diliminde %7,38 olarak ortaya gikmistir. Otomotiv sektérintn 5 yillik stire zarfinda Net Kar Orani ortalamasi ise
%6,33'tir.

Aktif Karlihigi Orani (%)
Aktif Karliligi Orani (%), asagida yer alan formUl araciliiyla hesaplanir:
Aktif Karliigi Orani (%) = Net Kar / Varlik (Aktif) Toplami

Bu oran, bir isletmenin toplam aktiflerinin ne kadarlik bir kisminin net kara doniistiigiinii hesaplar. isletmenin sahip oldugu
varliklarin etkin kullanilip kullaniimadigini belirleyen bir orandir (Tuna, 2022). Finansal analizde en ¢ok kullanilan
oranlardan biri olarak géze carpmaktadir. Hi¢ stiphesiz, ideal bir Aktif Karlihgr Orani (%) s6z konusu degildir. Firmaya,
sektdre, doneme ve konjonktlire gdre degdisebilmektedir. Ayni zamanda firmanin gegmis dénem performanslari, sektor
ortalamasi ve baglica rakip firmalarin net kar oranlari da degerlendirmeye alinmalidr.

Karsan'da Aktif Karliigi Orani 2017'de %0,10, 2018'de -%1, 2019'da %1, 2020'de %8 ve 2021'de %3 olarak
gerceklesmistir. Ford Otosan’da Aktif Karlihgi Orani 2017'de %14, 2018 ve 2019'da %13, 2020'de %21 ve 2021'de %26,20
olarak ortaya ¢ikmistir. Otomotiv sektoriinde Aktif Karliligi Orani 2017'de %8,69, 2018'de %5,28, 2019'da %4,59, 2020'de
%10,78 ve 2021'de %12,56 olarak gdze carpmaktadir. Karsan icin 5 yillik stire zarfinda (2017-2021) Aktif Karlihdr Orani
ortalamasi %2,2'dir. Ford Otosan igin bahse konu olan oran %17,44 iken otomotiv sektdri igin %8,19 olmustur.
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Briit Kar Orani (%)

Brit Kar Orani (%), asagida yer alan formdl araciligiyla hesaplanir:
Brit Kar Orani (%) = Brut Satis Kari / Net Satiglar

Briit Satis Kari = Net Satislar - Satiglarin Maliyeti

Bu oran, net satislarin ne kadarlik bir kisminin brit satig karina dontstugunt gosterir. Ayni zamanda, net satiglardan ne
kadarlik bir yiizdenin Uretim maliyetine ve ne kadarlik bir ylizdenin de briit satis karina donistiigini belilemede de
yardimci olur. Finansal analizde en ¢ok kullanilan oranlardan biridir. Hi¢ stiphesiz, ideal bir Brit Kar Orani (%) s6z konusu
degildir. Firmaya, sektore, doneme ve konjonktire gore degisebilmektedir. Ayni zamanda firmanin gegmis donem
performanslari, sektér ortalamasi ve baglica rakip firmalarin net kar oranlari da degerlendirmeye alinmalidir.

Karsan'da Brit Kar Orani 2017'de %14, 2018'de %19, 2019'da %18, 2020°'de %29 ve 2021'de %27 olmustur. Ford
Otosan’da Briit Kar Orani 2017 ve 2018'de %10,40, 2019'da %10,20, 2020°'de %12,50 ve 2021'de %15,70 olmustur.
Otomotiv sektoriinde Brit Kar Orani 2017'de %20,73, 2018'de %22,75, 2019'da %19,82, 2020'de %23,82 ve 2021'de
%23,79 olmustur. Karsan icin 5 yillik stre zarfinda (2017-2021) Briit Kar Orani ortalamasi %21,40°'dir. Ford Otosan igin
bahse konu olan oran ortalamasi %11,84 iken, otomotiv sektdri igin %21,69'dur.

Sonug ve Degerlendirme

Gindmizde, finansal iglemlerin kaydedilmesi, siniflandiriimasi, ézetlenmesi ve raporlanmasi kadar yorumlanmasi ve
analiz edilmesi de 6nemlidir. Muhasebe bilimi, yorumlama ve analiz etme fonksiyonlarini yerine getirirken finansal analiz
(mali tablolarin analizi) tekniklerinden yararlanmaktadir. isletmelerin finansal performanslarinin 8lgiimii, finansal kirilganlik
ve risklerinin belirlenmesi, finansal anlamda ilerledikleri rota, finansal potansiyelleri ve gugli yénleri noktasinda finansal
analiz 6n plana ¢gikmaktadir.

Finansal analiz oldukga genis bir yelpazeye yayilan paydaglara faydalar sunmaktadir. isletme sahipleri, yoneticiler,
calisanlar, yatirimcilar, hissedarlar, bankalar ve finansal kuruluslar basta olmak Uzere gesitli kurumlar, sirket birlesme ve
satin alimlarina taraf olanlar siklikla finansal analizin sundugu verilere ihtiya¢ duymaktadir. Firma yonetim kadrolari da
gunimizde sadece mali tablolarla yetinmemekte, finansal analiz odakli 6zet yonetici raporlarina ihtiyag duymaktadirlar.

Bu calisma, bes ayri kisimdan meydana gelmektedir. ilk olarak Giris kismi, daha sonra ise Literatiir Taramasi kismi
sunulmustur. Bahse konu olan kismin ardindan, Finansal Analiz Teknikleri kismi paylasilmistir. Bu béllimin devaminda,
Uygulama kapsaminda Karsan ve Ford Otosan firmalarinin 5 yillik sire zarfinda (2017-2021) finansal analizi, finansal oran
yontemiyle gerceklestirilmistir. Bahse konu olan finansal oranlara Veri Analiz Platformu’ndan (VAP) ulasiimistir. Veri Analiz
Platformu (VAP) da verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde etmektedir. Otomotiv sektoriinde faaliyet
gbsteren Karsan ve Ford Otosan’in Borsa istanbul’'da (BIST) kayitli oldugu sektor ile alt sekt6r, imalat - Metal Esya Makine
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari olarak adlandiriimaktadir. Karsan ve Ford Otosan’'in 2017-2021 dénemi finansal
oranlari ise isletmelerin faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Calismanin Uygulama béliminde Karsan, Ford Otosan ve
otomotiv sektorlinlin finansal oran ortalamalarina da 2017-2021 donemi igin yer verilmistir. Son olarak ise, ¢calismada
Sonug ve Oneriler kismi yer almaktadir.

Arastirma sonuglarina gére, 2017 yilinda Karsan ve Otosan cari oran bazinda sektériin gerisinde kalmistir. Ancak, Karsan
bu noktada Ford Otosan’dan daha iyi bir performans sergilemistir. 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda da Karsan ve
Otosan cari oran bazinda sektoriin gerisinde bir yer edinmistir. Fakat bu yillarda Ford Otosan daha iyi bir grafik cizmistir.
5 yillik sure zarfinda hem Karsan, hem de Ford Otosan cari oran ortalamasi bazinda sektér ortalamasinin gerisinde
bulunmustur. Ancak, Ford Otosan’in bu noktada daha iyi bir durumda oldugu géziikmektedir. Buna karsin, her iki firmada
da donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilama glct 5 yilin ortalamasi dikkate alindiginda sektor
ortalamasinin gerisindedir. Genel kani olan cari oranin 2 olmasi gerektigi durumu g6z 6nlne alindiginda, Karsan’in ve
Ford Otosan’in cari oranlarinin 2017-2021 arasi bu seviyede olmadigi gortilmektedir. Otomotiv sektérintn 2019 yili cari
orani 2'nin Gzerindedir. 2017-2021 arasi 5 yillik stire zarfinda ise Karsan, Ford Otosan ve otomotiv sektdrli cari oran
ortalamalari 2'nin altindadr.

2017 yilinda Karsan Likidite (Asit-Test) orani bazinda sektér ortalamasinin Usttinde iken Ford Otosan sektdr ortalamasinin
altinda kalmistir. 2018 ve 2020 yillarinda hem Karsan, hem de Ford Otosan Likidite (Asit-Test) orani bazinda sektor
ortalamasinin altinda kalmistir. Ancak, Karsan firmasi Ford Otosan firmasina gére daha iyi bir performans sergilemistir.
2019 yilinda hem Karsan, hem de Ford Otosan Likidite (Asit-Test) orani bazinda sekt6r ortalamasinin altinda kalmistir.
Ancak bu kez, Ford Otosan firmasi Karsan firmasina g6re daha iyi bir performans sergilemistir. 2021 yilinda Karsan firmasi
Likidite (Asit-Test) orani bazinda sekt6r ortalamasinin altinda kalirken, Ford Otosan firmasi sektor ortalamasinin tizerinde
bir performans sergilemistir. 5 yillik siire zarfinda hem Karsan, hem de Ford Otosan Likidite (Asit-Test) ortalamasi bazinda
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sektor ortalamasinin gerisinde kalmistir. Ancak, Karsan'in bu noktada daha iyi bir durumda oldugu géziikmektedir. Buna
karsin, her iki firmada da stoklar hari¢ dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilama glct 5 yilin ortalamasi
dikkate alindiginda sektor ortalamasinin gerisindedir. Genel kani olan Likidite (Asit-Test) oranin en az 1 olmasi gerektigi
durumu gdz dniine alindiginda, Karsan'in sadece 2017 ve 2020 yillarinda 1'in izerinde Likidite (Asit-Test) oranina sahip
oldugu gérilmektedir. Ford Otosan ise 2020 ve 2021 yillarinda 1’in tizerinde Likidite (Asit-Test) oranina sahip olabilmistir.
Dolayisiyla, her iki firmanin da 5 yillik siire zarfinda (2017-2021) Likidite (Asit-Test) orani bazinda ¢ok da basarili bir grafik
cizdikleri séylenemez. Bunun yaninda, otomotiv sektérii 5 yillik stire zarfinda (2017-2021) 1,18'lik Likidite (Asit-Test) orani
ortalamasina sahip olmustur. Dolayisiyla, sektorin 5 yillik Likidite (Asit-Test) orani ortalamasi ideal oran olan 1’in
lizerindedir. Karsan'da 5 yillik Likidite (Asit-Test) orani ortalamasi 0,97 ve Ford Otosan’da da 0,95'tir. Her iki firma da ideal
oran olan 1’in altinda kalmistir. Ancak, Karsan firmasi Ford Otosan firmasina gére daha iyi bir performans sergilemistir.

Karsan'da 5 yillik siire zarfi boyunca (2017-2021) nakit oran daima ideal oran olan 0,20'nin altinda gergeklesmistir. Ford
Otosan’da 5 yillik siire zarfinda (2017-2021) nakit oran 2018 yili harig daima ideal oraninin Ustiinde gergeklesmistir. Ayni
zamanda, Ford Otosan’in 2017-2021 arasi tim yillarda nakit oran bazinda Karsan'dan daha iyi bir performansa sahip
oldugu gorilmektedir. Otomotiv sektdriinde 5 yillik stire zarfinda (2017-2021) nakit oran daima ideal oran olan 0,20'nin
lizerinde gergeklesmistir. Bunun yaninda, Karsan'da nakit oran tiim yillar boyunca sektdr ortalamasinin altinda kalmigtir.
Ford Otosan ise 5 yillik stire zarfinda 2017, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda nakit oran bazinda daima sektor ortalamasindan
yuksek bir performans sergilemistir. Sadece 2018 yilinda daha distik bir performans sergiledigi gériimektedir. Otomotiv
sektorundn 5 yillik nakit oran ortalamasi performansi ideal oran olan 0,20'nin Uzerindedir. Ford Otosan icin de bu durum
gecerli olup, sektorlin 5 yillik nakit oran ortalamasindan da daha iyi bir performans sergilenmistir. Ancak Karsan'in ortalama
nakit orani ideal orandan daha diisik oldugu gibi, sektdriin ve Ford Otosan’in da ortalama nakit oranindan daha asagida
kalmistir.

Karsan'da ve Ford Otosan'da finansal kaldirag orani 5 yillik sire zarfinda (2017-2021) daima %50'nin Uzerinde
gerceklesmistir. Ayni zamanda, Karsan’in finansal kaldirag orani 2021 yili harig tim yillar i¢in de Ford Otosan’dan daha
yiksektir. Bu durum, Karsan agisindan negatif bir husustur. Otomotiv sektdriinde ise 5 yillik siire zarfinda (2017-2021)
finansal kaldirag oranlarinin daima %50'nin tzerinde seyretmesi distnddrictddr. Bu durum, otomotiv sektérinin varlik
kullaniminin daha ¢ok yabanci kaynaklarla finanse edildigine isaret etmektedir. Dikkat edilirse, Ford Otosan 5 yillik stire
zarfinda (2017-2021) finansal kaldirag orani bazinda daima sektor ortalamasindan ylksek oranlara sahip olmustur. Bu
durum da Ford Otosan agisindan negatif bir husustur. Finansal kaldirag orani ortalamalari 5 yillik siire zarfinda ele
alindiginda Karsan, Ford Otosan ve otomotiv sektérii kaldirag orani ideal orani olan %50'nin tizerinde bir degere sahiptir.
Bu durum olumsuz olarak yorumlanmalidir. Ancak otomotiv sektérli bu noktada en iyi performansa sahipken, Karsan en
koti performansa sahiptir. Ford Otosan’in performansi ise otomotiv sektorli ve Karsan'in performanslari arasinda
konumlanmaktadir.

Ozsermaye / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani dikkate alindiginda, arastirma sonuglarina gére Karsan ve Ford Otosan’in
pasiflerinin daha gok yabanci kaynak agirlikli oldugu anlasiimaktadir. Hatta, 2021 yili harig tutulmak tizere, Karsan'in Ford
Otosan’a gare 5 yillik stire zarfinda (2017-2021) daima yabanci kaynak yogun bir pasife sahip oldugu belirtiimelidir. Tim
yillar igerisinde sadece 2021 yilinda Karsan firmasi Ford Otosan firmasina gore pasifinde daha yiliksek oranda bir
dzsermaye ile faaliyette bulunmustur. Ayni zamanda, otomotiv sektériinlin ise pasifinin daha gok 6zsermaye agirlikli
oldugu rahat bir sekilde gézlemlenebilmektedir. Otomotiv sektdriinde sadece 2020 ve 2021 yillarinda 6zsermaye orani
toplam yabanci kaynak oranina gére daha dustik bir seviyede seyretmistir. Karsan ve Ford Otosan firmalarinin pasiflerine
bakildiginda, daha ¢ok yabanci kaynak agirlikli faaliyette bulunmalari finansal bir risk ve kirilganlik yaratabilir. Ancak,
isletmelerin varliklarini 6zsermayeleri yerine yabanci kaynak ile finanse etmeleri daha az maliyetli ise bu yola bagvurmak
dogru bir hamle olabilir. Ayrica, otomotiv sektdrii genel olarak varliklarinin finansmanini 6zsermaye ile saglarken Karsan
ve Ford Otosan’da bu durum tam tersi bir sekilde gergeklesmektedir. Karsan ve Ford Otosan genel anlamda varliklarinin
finansmanini yabanci kaynak ile saglamaktadir. Karsan'in yabanci kaynak kullanim orani daha fazla olmakla birlikte, Ford
Otosan’da ilgili oran daha dusuktir. Fakat belirtildigi Uzere, her iki firma da sektore gore gok daha ylksek yabanci kaynak
oranlariyla faaliyet gostermektedir. Finansal risk ve kirilganlik tehlikesine dikkat edilmeli, ancak yabanci kaynak ile
borglanma hususu 6zsermaye kullanimindan daha az maliyetli ise bu yontem tercih edilmelidir.

Oz Kaynak Orani 5 yillik siire zarfinda (2017-2021) otomotiv sektdriinde Karsan ve Ford Otosan’'dan daha yiiksektir. Bu
durumda, otomotiv sektdriiniin genelinde toplam varliklarin Karsan ve Ford Otosan’a gére daha fazla oranda 6z kaynaklar
ile finanse edildigi anlagiimaktadir. Karsan ve Otosan ise otomotiv sektérinin genelinin aksine, varliklarinin
finansmaninda 6z kaynaktan daha ¢ok yabanci kaynak kullanmaktadir. Bu husus, Karsan ve Ford Otosan firmalari igin
finansal risk ve kirilganlik teskil edebilir. Oz Kaynak Orani ortalamasi hususunda otomotiv sektorii genel itibariyle basi
cekerken, Ford Otosan 2. ve Karsan da 3. sirada gelmektedir. Otomotiv sektorliniin geneli Karsan ve Ford Otosan ile
mukayese edildiginde, varliklarini daha yilksek oranda 6z kaynak ile finanse etmektedir.
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Otomotiv sekt6riinde Donen Varliklar / Aktif Toplami Orani daima %50’nin (izerinde seyretmistir. Ford Otosan da tiim yillar
icin ayni karakteri sergilemistir. Ancak, Karsan’da 2017 ve 2018 yillarinda Dénen Varliklar / Aktif Toplami Orani %50’nin
altinda gergeklesmistir. Otomotiv sektori Donen Varliklar / Aktif Toplami Orani ortalamasi hususunda basi gekerden, Ford
Otosan 2. ve Karsan da 3. sirada gelmektedir. Karsan'in aktiflerinin daha ¢ok duran varlik agirlikli oldugu gértiliirken, bu
durum Ford Otosan ve otomotiv sektoriinde tam tersidir. Ford Otosan ve otomotiv sektorunin genelinin aktifleri donen
varlik agirhkhdir.

Karsan'da Ticari Alacaklar Devir Hizi 5 yillik siire zarfinda hem Ford Otosan’dan, hem de otomotiv sektdriinden daha
distik seviyede seyretmistir. Ayni zamanda, Karsan'da Ticari Alacaklar Devir Hiz'nin istikrarli bir grafik izlemedigi
anlagiimaktadir. Ozellikle en giincel yil olan 2021'de Ticari Alacaklar Devir Hiz'nin daha da diismesi kétiidir. Ticari
Alacaklar Devir Hizi hususunda Karsan perspektifinden olumlu bir tablo mevcut degildir. Ford Otosan’da 5 yillik sire
zarfinda Ticari Alacaklar Devir Hizi hem Karsan'dan, hem de otomotiv sektériinden yliksektir. Bu husus, Ford Otosan
acisindan avantajlidir. Buna karsin, ilgili oranin Ford Otosan’da 2021'de bir miktar diismis olmasi dikkatle takip ediimelidir.
Ford Otosan Ticari Alacaklar Devir Hizi ortalamasi olarak hem Karsan’i, hem de otomotiv sektorinii geride birakmistir.
Ford Otosan'in ticari alacaklarinin devir hizinin yiiksek olmasi avantajlidir. Otomotiv sektorl Ticari Alacaklar Devir Hizi
ortalamas! bakimindan 2. siradadir. Karsan'in ise Ticari Alacaklar Devir Hizi bakimindan 3. sirada bulunmasi firma
agisindan olumsuz bir tablo ¢izmektedir.

Karsan'da 5 yillik sure zarfinda Stok Devir Hizi son yil olan 2021 yili harig 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda yukselmigtir.
Ancak son yIl Stok Devir Hiz'nin duslse ge¢mesi negatif bir husustur. Buna karsin, Karsan'da Stok Devir Hizi yine de
otomotiv sektdriiniin (izerinde seyretmistir. Bu durum olumludur. Ford Otosan’da ise Stok Devir Hizi dalgali bir seyir
izlemistir. 2017-2019 arasi dismis, 2020’de ylikselmis, ancak 2021'de diismustir. Fakat, Ford Otosan’in Stok Devir Hizi
5 yillik sUre zarfinda hem Karsan, hem de otomotiv sektériiniin Gzerinde seyretmistir. Bu Ford Otosan agisindan oldukga
olumludur. 5 yillik stire zarfinda (2017-2021) Stok Devir Hizi ortalamasi bakimindan Karsan ve Ford Otosan otomotiv
sektorinl geride birakmistir. Bu husus her iki firma i¢in de oldukga avantajlidir. Ozellikle de Ford Otosan’in Stok Devir
Hizi ortalamasi otomotiv sektdri ve Karsan'in ciddi olarak Uzerindedir. Firma agisindan bu durum olumlu bir géstergedir.

Karsan firmasinda Faaliyet Kari Orani 5 yillik sire zarfinda (2017-2021) inigli ¢ikisli bir grafik gizse de 2020 ve 2021 yilinda
ciddi oranda yiikselmistir. Bu husus, Karsan agisindan oldukga avantajlidir. Ustelik, Karsan firmasi Faaliyet Kari Oran
bazinda Ford Otosan’i ve otomotiv sektorinl de geride birakmistir. Ford Otosan firmasinda Faaliyet Kari Orani 5 yillik
stire zarfinda (2017-2021) dalgali bir seyir izlemistir. Buna karsin, 6zellikle 2020 ve 2021 yillarinda ylkselise gegmesi
firma acisindan avantajlidir. Ancak, Ford Otosan firmasi Faaliyet Kari Orani hususunda Karsan'in gerisinde kalmistir.
Karsan, Faaliyet Kari Orani ortalamasi bakimindan Ford Otosan’i ve otomotiv sektdriinu geride birakmistir. Ford Otosan’in
Faaliyet Kari Orani ortalamasi bazinda otomotiv sektériiniin de gerisinde kalmasi isletme agisindan dikkatle izlenmelidir.

Net Kar Orani 5 yillik stre zarfinda (2017-2021) en dusuk olarak Karsan'da gergeklesmistir. Bu Karsan firmasi agisindan
olumsuz bir durumdur. Ford Otosan ise Net Kar Orani bazinda genel olarak hem Karsan’dan, hem de otomotiv
sektoriinden daha ylksek bir performansa sahiptir. Ford Otosan sadece 2020 yilinda Net Kar Orani bazindan otomotiv
sektorinln gerisinde kalmigtir. Fakat diger tlim yillarda hem otomotiv sektdri, hem de Karsan’dan daha iyi bir performansa
imza atmistir. Bahse konu olan husus, Ford Otosan agisindan son derece olumludur. Bunun yaninda, Ford Otosan Net
Kar Orani ortalamasi bakimindan hem Karsan'in, hem de otomotiv sektdriinlin (zerinde olup avantajlidir. Karsan ise Net
Kar Orani ortalamasi bakimindan 3. sirada yer alip, oldukga diistk bir Net Kar Orani ile faaliyette bulunmaktadir. Karsan'in
ilgili hususla bagdlantil gesitli kontroller yaparak gerekli dnlemleri almasi faydali olabilir.

Karsan'da 5 yillik stre zarfinda (2017-2021) Aktif Karliigi Orani oldukca disuk bir seviyede seyretmistir. Bu firma
acisindan dezavantajli olup, varliklarin etkin olarak kullanilimadiginin sinyallerini vermektedir. Ford Otosan ise 5 yillik stire
zarfinda (2017-2021) Aktif Karliligi Orani bazinda hem Karsan’i, hem de otomotiv sekt6riini geride birakmistir. Bu husus
Ford Otosan firmasi agisindan arzu edilen bir durumdur. Otomotiv sektdriinin aktif karliigr orani genel olarak Ford
Otosan’dan disuk, ancak Karsan'dan yiksek seyretmistir. 5 yillik (2017-2021) Aktif Karliigi Orani ortalamasi bazinda
Ford Otosan firmasi Karsan'dan daha basarilidir. Ford Otosan firmasi, Karsan firmasinin ve otomotiv sektdriiniin Aktif
Karlihgi Orani ortalamasini geride birakmistir. Bu husus isletme agisindan basarili bir géstergedir.

2017-2019 yillari arasinda otomotiv sektériinde Brut Kar Orani hem Karsan, hem de Ford Otosan’dan ylksek seyretmistir.
Ancak, Karsan'in performansi Ford Otosan’a gére daha iyidir. 2020 ve 2021 yillarinda ise Karsan firmasi hem otomotiv
sektoriinden, hem de Ford Otosan’dan daha ylksek bir Brit Kar Orani'na sahip olmustur. Bu durumda, Brit Kar Orani
bazinda Karsan ve Ford Otosan i¢in durum ¢ok i¢ agici olmamakla birlikte, Karsan'in son yillarda bahse konu olan oran
temelinde atilimda bulundugu gértlmektedir. Vurgulanan durum, Karsan firmasi agisindan avantajlidir. Ayni zamanda,
Karsan'in 5 yillik siire zarfinda (2017-2021) Briit Kar Orani ortalamasinin otomotiv sektorli Briit Kar Orani ortalamasina
oldukga yakin oldugu gortlmektedir. Dolayisiyla, Karsan igin tehlikeli bir durum séz konusu degildir. Ancak, 5 yillik stre
zarfinda (2017-2021) Brit Kar Orani ortalamasi dikkate alindiginda Ford Otosan’'in dezavantajli bir konumda oldugu
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gorilmektedir. Firma bu noktada gerekli kontrolleri yaparak cesitli tedbirler alabilir. Karsan ve Ford Otosan’in Briit Kar
Oran’larini artirmakta zorlandiklari da gdzlemlenmektedir.

Aragtirma sonuglar, literatiirde Arslan’in 2019 tarihli ve “Diinya’'da ve Tiirkiye'de Otomotiv Sektérd, BIST 100°'de Islem
Goren Otomotiv Sektorii Isletmelerinin Finansal Analizi” baslikli calismasiyla benzer sonuclara ulasmistir. Bu arastirma
sonuglarina gére de, incelemeye tabi olan otomotiv sektéru isletmelerinin briit kar oranlari azalmaktadir ve igletmeler brit
kar oranlarini artirmakta zorluk gekmektedir. Bununla birlikte, bu ¢alismada da ilgili galismaya paralel bir sekilde firma cari
oranlarinin ideal oranin altinda seyrettigi tespit edilmistir. ilave olarak, otomotiv sektérii isletmelerinin finansal kaldirac
oranlarinin %50'nin Gizerinde seyrettigi, hatta oldukga ylksek bir seviyede bulundugu bu galismanin da sonuglari
arasindadr.

Son olarak gelecek galismalar, otomotiv sektdril haricinde farkli sektdrler Gzerinde de gergeklestirilebilir. Bunun yaninda,
otomotiv sektoriiyle diger sektorlerin karsilastirildigi bir arastirma yiiritmek de mimkindir. Calismanin farkli veya daha
uzun bir zaman araligini (periyotunu) kapsayacak sekilde yiiriitilmesi de mimkiindlr. Ayni zamanda, bu calismada
Karsan ve Ford Otosan firmalari yer alarak karsilastinimistir. Bundaki sonraki ¢alismalarda farkli firmalarin ve daha gok
isletmenin finansal analize dahil edilmesi de degerlendirmeye alinabilir. Benzer sekilde, Ulkeler arasi karsilagtirmalar
yapmak da imkan dahilindedir. Finansal analiz kapsaminda gelecek ¢alismalar daha farkli veya daha gok finansal orandan
yararlanabilirler. Son olarak, finansal oran analiz tekniginin yaninda yatay analiz (karsilastirmali tablolar analizi), dikey
analiz (ylizde yontemi ile analiz) ve trend analizi (egilim ylizdeleri analizi) teknigi de gelecek ¢alismalara dahil edilebilir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

The aim of this study was to carry out the financial analysis of Karsan and Ford Otosan companies operating in the
automotive sector, using the financial ratio method over a 5-years period. Thus, it was aimed to measure the financial
performance of Karsan and Ford Otosan, which are among the leading companies of the automotive sector. In addiition
to Karsan and Ford Otosan, it was also aimed to measure the financial performance of the automotive sector. The scope
of the study was a 5-years period, covering the years 2017-2021. Finally, another goal of the research was to determine
the financial strengths, weaknesses, risks and vulnerabilities of the automotive sector, Karsan and Ford Otosan.

Methods

The financial ratios of the enterprises were obtained from the annual reports of Karsan and Ford Otosan. Plus, the financial
ratio averages of both companies were presented for 5 years (2017-2021 period). At the same time, financial ratios (and
averages of the automotive industry for the period 2017-2021 were also presented. Relevant financial ratios were obtained
from the Data Analysis Platform (VAP). Data Analysis Platform (VAP) obtains and pulls data from Public Disclosure
Platform (KAP). A total of 13 financial ratios (ratio) were included in the study under 4 main headings (categories), namely
Liquidity Ratios, Financial Status (Financial Structure) Ratios, Activity Ratios and Profitability Ratios. 3 financial ratios
(ratio) were calculated under Liquidity Ratios, 4 under Financial Position (Financial Structure) Ratios, 2 under Activity
Ratios and 4 under Profitability Ratios.

Findings

According to the results of research, while Karsan is advantageous and superior on the basis of some financial ratios, Ford
Otosan is advantageous and superior in others. The results of the research reached similar results with Arslan's (2019)
study in the literature. According to the results of this research, the gross profit rates of the automotive sector enterprises
that are subject to examination are decreasing and the enterprises have difficulty in increasing their gross profit rates.
Also, parallel to Arslan’s (2019) study, it was determined that the current ratios of the firms were below the ideal ratio.
Moreover, it is among the results of this study that the financial leverage ratios of the automotive sector enterprises are
above 50%, even at a very high level.

Conclusion

Today, recording, classifying, summarizing and reporting financial transactions is as important as interpreting and
analyzing them. Accounting science makes use of financial analysis techniques while performing the functions of
interpretation and analysis. Financial analysis comes to the forefront in terms of measuring the financial performance of
businesses, determining their financial fragility and risks, the route they take in financial terms, their financial potentials
and strengths. Financial analysis offers benefits to a wide range of stakeholders. Various institutions, especially business
owners, managers, employees, investors, shareholders, banks and financial institutions, and parties to mergers and
acquisitions often need the data provided by financial analysis. Company management staff are not content with only
financial statements today, they also need summary executive reports focused on financial analysis. Future studies can
be carried out on different sectors besides the automotive sector. In addition, it is possible to conduct a research comparing
the automotive sector with other sectors. It is also possible for the study to be carried out to cover a different or longer time
interval (period). At the same time, Karsan and Ford Otosan companies were compared in this study. In future studies, the
inclusion of different companies and more businesses in the financial analysis can also be taken into consideration.
Similarly, it is possible to make comparisons between countries. Future studies within the scope of financial analysis may
benefit from different or more financial ratios. Finally, in addition to the financial ratio analysis technique, horizontal analysis
(comparative table analysis), vertical analysis (analysis by percentage method) and trend analysis (trend percentage
analysis) techniques can be included in future studies.
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