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Otomotiv Sektoriinde Dupont Yontemiyle Finansal Performans
Degerlendirmesi: BIST Ornegi*

Yasemin COSKUN ERDOGAN*
0z

Bu ¢alismanin amaci, COVID-19 salgini nedeniyle yasanan pandemi ddneminin,
Borsa istanbul’da islem goren otomotiv sanayi sirketlerinin finansal performanslarina
etkisini, Dupont Kontrol Sistemi ile belirlemektir. Bu amagla, 6ncelikle Metal Esya Makine
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari endeksine dahil otomotiv sektorii isletmesinden 17
tanesine ait 2016-2021 yillar1 arasi finansal tablolarda yer alan veriler kullanilarak
Dupont Kontrol semalar1 olusturulmustur. Pandemi dénemi 6ncesi ve sonrasinda, Dupont
analizini olusturan oranlar ve hesap kalemleri arasindaki iliskinin degisip degismedigini
belirlemek amaciyla bagimsiz érneklem t testi, degiskenlerin dénemlere gore iliskisinin
tespit edilmesi amaci ile de regresyon analizi uygulanmistir. Sonugta pandemi siirecinde
ozsermaye karlilig1 oranina etki eden degiskenlerin farklilasmadigi ama bu faktérlerin
etki diizeylerinin degistigi gorilmustiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans, rasyo analizi, dupont analizi, bagimsiz
orneklem t testi, regresyon analizi

Financial Performance Evaluation with Dupont Method in Automotive Industry:
Istanbul Stock Exchange Sample

Abstract

The aim of this study is to determine the effect of the pandemic period due to the
COVID-19 epidemic on the financial performance of automotive industry companies
traded in Istanbul Stock Exchange applying the Dupont Control System. For this purpose,
Dupont Control charts were formed, utilizing the data in the financial statements of 17 of
the automotive sector enterprises included in the Metal Goods Machinery Electrical
Equipment and Transportation Vehicles index between the years 2016-2021. Before and
after the pandemic period, independent sample t-test was performed to determine
whether the relationship between the ratios and account items forming the Dupont
analysis changed, and regression analysis was applied to determine the relationship of
the variables according to the periods. As a result, It was observed the variables affecting
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the return on equity ratio did not differ during the pandemic process, but the effect levels
of these factors changed.

Keywords: Financial performance, ratio analysis, dupont analysis, independent
sample t-test, regression analysis

1. Giris

isletmelerin en genel amac varligim siirdiirebilmektir. Bu amaca ek olarak
sirketler 6zel amaclarini da ekleyerek yasamlarini siirdiirme faaliyetlerine devam
etmektedirler. Bir sirketin varligini ne kadar iyi stirdiirdiigiinii, getirisini ve likiditesini,
faaliyetlerini, kaldiracini ve karliligin1 o6lgen oranlar bulunmaktadir. Sirketlerin
kiiresellesen diinyada rekabet edebilmesi, varliklarini siirdiirebilmesi, likiditelerini
yonetebilmesine, faaliyetlerini gerceklestirebilme kapasitesine, kaldirag¢ yiikiine ve
karhliklarina baghdir. Sirketlerin halihazirdaki bu durumlarinin analizi ise Oran analizi
ile yapilmaktadir. Oranlar, finansal raporlardan (bilango ve gelir tablosu) yararlanilarak
hesaplanmaktadir. DuPont Analizi ise, birden fazla oranin kullanildig1 birlesik oranlar
analizidir.

DuPont Analizi, bilanco ve gelir tablosu kalemleri kullanilarak hesaplanan
oranlarin birbirleriyle iliskilerini gdsteren analiz yontemidir. Bu yontemle, bir sirketin 6z
sermaye karlilig1 orani birden fazla oranin hesaplanmasi ile gerceklestirilmektedir.

Tiirkiye’de Otomotiv sektoriiniin iki 6nemli 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan
birisi bu sektoriin ithalata en ¢ok bagimh sektorlerden birisi olmasi; digeri ise son
donemlerde ekonominin lokomotif sektorii olmasidir. Bu sebeple ¢alismada, COVID-19
pandemi siirecinin Borsa Istanbul’da yer alan Otomotiv sektorii sirketleri iizerindeki
etkisini arastirmak amaglanmistir. COVID-19 pandemi siirecinin sektor 6zsermaye
karhiligy, aktif karliligi, net kar marji ve aktif devir hizi oranlari birlesik oranlar yontemi ile
analiz edilmis ve 6zsermaye karliligy, aktif karlihigi, net kar marji ve aktif devir hizi oranlari
yorumlanmistir. Bu yorum Tiirkiye borsasindaki otomotiv sirketlerinin finansal
performansinin ne olduguna dair 6nemli bulgular saglayacaktir. Bu ¢alismada Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndaki(www.kap.gov.tr) BIST Sirketleri ve Sektorleri kisminda yer
alan Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari1 Sektérii'nde yer alan 35
sirket arasindan Otomotiv Sektdriine dahil olan ve 2016 yilindan bu yana Borsa
istanbul’da islem géren 17 sirketin tamamu secilmistir. S6z konusu 17 sirkete ait 2016-
2021 yillar arasindaki finansal raporlar( Bilango ve Gelir Tablosu) Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan toplanarak excel’e aktarilmis ve Dupont analizi yapilmistir. Tiirkiye’deki
Otomotiv Sektdriiniin finansal degerlendirmesini iceren birgok calisma olmasina ragmen
2016-2021 yillart arasindaki COVID-19 pandemi siireci 6ncesi ve pandemi sonrasi
sektorii inceleyen ¢alismanin olmamasi ¢alismay1 6zgiin kilmaktadir.

Calismada DuPont Analizi hakkinda bilgiler verilerek nasil uygulandig
anlatilmistir. Daha sonra ise s6z konusu 17 sirket i¢in 6 yillik verilerinden yararlanilarak
hesaplanan DuPont analizi yontemi adim adim aktarilmigtir. Son olarak Otomotiv
Sektorii’ nde islem goren 17 sirketin finansal performanslarini degerlendirme amaciyla
ozsermaye karhligi, aktif karlilig), aktiflerin 6zsermayeye orani, aktif devir hizi, net kar
marj1 oranlar arasindaki iligkileri incelemek amaciyla regresyon analizi yapilmis ve
iligkili olan oranlar ve hesap kalemleri tespit edilerek yorumlanmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de DuPont Analizi yonteminin finans literatiiriinde siklikla kullanildig
goriilmektedir. Dupont analizi neredeyse tiim sektorlerin uyguladig: bir finansal analiz
agidir. Bu nedenle, ¢alismanin literatlir taramasi olan bu bdliimiinde DuPont Analizini
kullanan tiim sektérlere ait ¢alismalar ve otomotiv sektoriinde dupont analizini kullanan
calismalar olmak iizere iki kisimda incelenmektedir:

DuPont Analizini Kullanan Calismalar;

Igbal, Mulani ve Kabiraj 2013 yilindaki ¢alismalarinda; 2007-2012 yillar1 arasinda
Karachi borsasindaki 21 ¢imento sirketinin kaldira¢ ve firma biyilikligiiniin karhlik
lizerine etkisini incelemislerdir. Kaldira¢ oram icin Bor¢/Oz sermaye formiiliinii, firma
biiyiikliigii icin toplam satislarin logaritmasini, karlilik orami i¢in ise, aktif karlilik
oranini(ROA) ve ozsermaye karliligi oranini(ROE) kullanirken; sermayenin karliligi
icinse, devamli sermaye getirisi(ROCE) oranlarii kullanmislardir. Calismanin sonucunda
kaldirag ile karlilik(ROA ve ROE) arasinda gii¢lii bir negatif iliski oldugu, firma biiytikligi
ile karlilik(ROA, ROE, ROCE) arasinda ise direkt pozitif bir iliski oldugu sonucunu elde
etmislerdir.

Dogan ve Topal 2016’daki calismasinda Borsa Istanbul’daki imalat sanayi
sirketlerinin karliliklarini olusturan finansal unsurlari tespit etmek amaciyla 2005-2012
zaman periyodu icin 136 sirketin verilerinden yararlanarak panel veri analizi
kullanmistir. Calisma sonucunda varlik karliligi ve 6z sermaye karlilig ile toplam varliklar
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmis; ancak kaldira¢ orani arasinda ise negatif bir iligki
tespit edilmistir. Cari oran ve firma yasi ile karlihk arasinda anlamli sonuglar
saptanmamistir.

Caba 2017 yilindaki bir calismasinda finansal kaldirag ve firma biiytikliigiiniin
performans iizerinde etkili olup olmadigini arastirmak amaciyla Borsa istanbul Sinai
Endeksi'ndeki 136 firma ile ¢oklu regresyon analizi yapmistir ve bu degiskenlerin
performans iizerindeki etkisi test edilmistir. Calismanin sonucunda, finansal kaldirag ve
firma biiytkliglniin firmalarin finansal performanslari tizerinde etkili oldugu sonucuna
varilmistir.

Aslan 2018 yilindaki c¢alismasinda turizm isletmelerinde kar marjinin
belirleyicilerinin arastirilmasini amaclamistir. NACE (Avrupa Toplulugunda Ekonomik
Faaliyetlerin Istatistiki Simiflamasi) 2/1 sektériinde faaliyet gésteren konaklama ve
yiyecek/icecek isletmeleri bu ¢calismanin drneklemini olusturmus ve ilgili 6rneklemde, 21
farkl tilkeden toplam 334 turizm isletmesine ait cari oran, finansal kaldirag¢ orani, toplam
aktif buiytikliigi ve ¢alisan sayisi verilerinden yararlanilmistir. Calismada en genis veri seti
olarak 2007 ile 2016 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Panel sabit ve panel rastsal
etkiler modellerinin uygulandig1 bu ¢alismadan elde edilen sonuglara gore; cari oranin ve
aktif buytkliginin 6rneklemde yer alan isletmeler i¢in kir marjini pozitif, finansal
kaldira¢ oraninin ve ¢alisan sayilarinin ise kar marjini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Karadeniz ve dig. 2019 yilindaki ¢alismalarinda Avrupa kitasindaki sermaye
piyasalarinda islem goren otel isletmelerinde karliligin DuPont finansal analiz teknigiyle
incelenmesini amag edinerek, ayrica DuPont analiz tekniginde kullanilan degiskenler
acisindan otel isletmelerinin aktif ve 6zkaynak karliliklarini etkileyen degiskenleri
belirlemeye ¢alismislardir. Bu amaglarla DuPont tekniginde ele alinan oranlardan
hareketle Avrupa kitasinda paylar1 borsada islem goren 76 otel isletmesinin 2007-2016
donemi aktif ve 6zkaynak karliliklar1 panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore Avrupa’da halka agik otel isletmelerinin aktif karhliklar:
lizerinde net kar marjinin etkisi pozitif ve anlamh iken, aktif devir hizinin anlaml bir
etkisinin olmadig1 saptanmigtir. Ot e yandan Avrupa’da halka acik otel isletmelerinde
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ozkaynak karhiliginda net kar marjinin etkisi pozitif yonde anlamh olup, 6zkaynak
¢arpaninin etkisi anlamli ve negatiftir. Aktif karliliginda oldugu gibi 6zkaynak karliliginda
da aktif devir hizinin karlilik izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 belirlenmistir.
Calismanin sonucunda ayrica Avrupa’da halka agik otel isletmelerinin incelenen donemde
gider ve maliyetlerini karsilayacak diizeyde bir gelir ve kar elde edemedigi belirlenmistir.

Biiyiikarikan ve Eryilmaz 2020 yilindaki calismasinda Borsa istanbul’da islem
goren tarim isletmelerinin yatirimlarindaki karhlik diizeyleri, DuPont finansal
performans modeli ile belirlenmistir. Arastirmada kullanilan veriler tarim sektoriinde
faaliyet gosteren 4 tarim isletmesinin 2012 ve 2013 mali dénemlerindeki finansal
tablolarindan elde edilmistir. Ayrica, aktif sermaye ile DuPont bilesenleri arasindaki
istatistiki iliskinin belirlenmesi i¢in regresyon analizi ve ANOVA testi uygulanmis, s6z
konusu bilesenlerin arasindaki iliskinin ¢oéziimlenmesinde ise korelasyon analizi
yapimistir. Calismanin sonucunda Tarim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin; net
kar marjimin diisiik olusunun yatirim karhhig1 yiizdesini de olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Bunun sebebinin; satis karliliginin diisiik, maliyetlerin ise yiiksek olmasindan
kaynaklandig diisiiniilmektedir sonucuna ulasilmistir.

Acikgoz ve Kilig 2021 yilindaki ¢alismalarinda, Tiirkiye'deki teknoloji sektorii
isletmelerinin finansal performans ve piyasa degerini belirlemek amaciyla DuPont Analizi
ve Coklu Dogrusal Regresyon modelini kullanarak; Karlilik, Varlik Verimliligi ve Kaldirag
rasyolarindan hangilerinin teknoloji sektord isletmelerinin performansi {izerinde ne
derece etkisinin oldugunu incelemislerdir. Calismanin sonucunda, varlik verimliligi ve 6z
sermaye carpaninin teknoloji firmalar1 icin piyasa degeri iizerinde olumlu etkisinin
oldugunu, ancak bu degiskenlerin agiklama giiciniin ¢ok diisiik oldugunu (R2 =
0,075)tespit etmisler ve ayrica karlihigin teknoloji firmalarimin piyasa degerlemesini
aciklamadigini ortaya koymuslardir.

Arslan ve Bora’'nin 2021 yilindaki ¢alismalarinda, Tiirk Bankacilik Sektoriindeki
mevduat bankalar1 sermaye sahipligine gore siniflandirilmis ve 2015-2019 yillar1 arasi
performanslar1 DuPont Analizi ile karsilastirmali olarak incelenmistir. Calismanin
sonucunda Kamu sermayeli mevduat bankalarinin 2015-2018 zaman araliginda sektor
ortalamasinin iizerinde 6zkaynak karliligi elde ettikleri tespit edilmis ancak 2019
yilindaki 6zkaynak karhligi sektér ortalamasimin altinda kalmistir. Ozel sermayeli
mevduat bankalarinin 6zkaynak karlilik orani ise agirlikli olarak sektdr ortalamasinin
altinda kalmistir. Yabanci sermayeli mevduat bankalari ise 6zellikle 2018 ve 2019 yillar1
icin sektér ortalamasinin tstiinde bir 6zkaynak karliik oranina sahip olduklar
saptanmistir.

Demirhan ve Sakin 2021 yilindaki ¢alismasinda COVID-19 pandemisinin borsaya
kayith firmalarin karhlik oranlari tizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaclayarak DuPont
Analizini, Oz Sermaye Getirisini(ROE) Toplam Varlik Devir Hizi(TAT), Net Kar
Marji(NPM) ve Oz Sermaye Carpam(EM) ile iliskilendirerek dinamik panel veri
kullanmistir. Borsa istanbul'da islem géren verileri toplanabilen toplam 153 firma 2017
yilinin 3. geyregi ile 2021 yilinin 2. geyregi arasinda tamamen drnekleme dahil edilmistir.
Tim firmalar érnekleminde test edilen modellerin bulgularina gore kukla degisken
COVID' i temsil etmis ve ROE' yi olumlu etkilemis, ancak ROA ve NPM {izerinde olumsuz
etkilerini tespit etmisler ancak NPM iizerindeki olumsuz etkinin ise daha yiliksek
oldugunu ortaya koymuslardir. Ornekte modellerin bulgulari, COVID degiskeninin ROE ve
ROA iizerinde olumsuz etkileri oldugunu, ancak sasirtict bir sekilde olumlu oldugunu
gostermektedir. Imalat digi firmalar érneginde farkl olarak, analiz sonuglar1 COVID' nin
NPM ve ROA iizerindeki olumsuz etkisini ortaya koyarken, ROE iizerinde olumlu etkisinin
oldugunu ortaya koymuslardir.

Otomotiv Sektoriinde dupont analizini kullanan ¢alismalar asagidaki gibidir:
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Herciu ve Ogrean 2017 yilindaki calismalarinda bilangonun yapisini analiz ederek
sirket karliligini artirmak i¢in baz1 optimal seviyeleri belirlemeyi ama¢ edinmislerdir.
DuPont analizinde yer alan aktif karliligt ve 6zsermaye karliligi oranlarini sirketin
karliligini 6lgmek i¢cin kullanmislar, bor¢-6zsermaye oranini da sermaye yapisinin bir
olctisii (yansimasi) olarak kullanmiglardir. Veri seti olarak Fortune Global 500'de yer alan
karh finansal olmayan sirketleri se¢mislerdir. Kar ve bilango yapis1 arasindaki iligskinin
onemini belirlemek i¢in sirketleri (sanayi veya borg¢-6zsermaye oranina dayali olarak)
gruplandirmislardir. Calismanin sonucunda sirket karliliginin optimal bir ytikiimliiliik
yapisi kullanilarak artirilabilecegine ulasmislardir.

Bhagyalakshmi ve Saraswathi(2019), calismalarinda Otomobil sirketlerindeki
performans degerlendirmesini DuPont analizini kullanarak gergeklestirmeyi amag
edinmislerdir. Calismay1 NSE' de islem goren 10 Otomobil sirketi {izerinde 2013-2017
periyodu arasinda gergeklestirmislerdir. Calismada ROE, ROA, ROCE oranlarin
hesaplamak suretiyle, yukaridaki degiskenler arasinda iliskinin var olup olmadigini
bilmek iizere Korelasyon ve regresyon analizi yapmislardir. Calismanin sonucunda EM
disindaki tiim degiskenler arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir ve
ozkaynak karlilig1 ve aktif karlihigl agisindan finansal performans: iizerinde anlamlh
farklilik vardir sonucuna ulagsmislardir.

Kalipg1 Cagiran ve Kayasandik’in 2018 yilindaki calismasinda, Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi'ne(XKURY) ait isletmeler tespit edilerek; s6z konusu
isletmelere verilen kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile karhliklar1 arasindaki
iliskinin belirlenmesi amaclanarak kurumsal yonetim notu hesaplanmis ve endekste yer
alan 5 isletmenin (VESTL, TOASO, TTRAK, HURGZ, TUPRS) 2007-2017 yillar1 arasindaki
aktif getirisi, 6zsermaye getirisi, satislarin getirisi ve devamli sermayenin getirisi(ROA,
ROE, ROS, ROCE) oranlarinin kurumsal y6netim notlarina etkisi EViews ve Stata
yazilimlari kullanilarak panel veri analizi ile gergeklestirilmistir. Calismada sonug olarak
6zkaynak karlhiliginin kurumsal yonetim derecelendirme notu iizerinde pozitif ve anlaml
etkisi oldugu, devamli sermaye getirisi oraninin ise kurumsal yénetim notu iizerinde
negatif ve anlamli etkisi oldugu saptanmistir.

Literatiir taramasinda yer alan ¢alismalar arasinda daha 6nce BIST Otomotiv
sektoriinde bu konunun ¢alisiimamis olmasi bu ¢alismay1 6zgiin kilmaktadir.

3. DuPont Analizinde Kullanilan Finansal Oranlar

Dupont analizi isletmenin 6zsermaye karhligi, aktif karhlik orani ile aktiflerin
0zsermayeye oraninin ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir. Bu sebeple dupont analizini
isletmede kullanilan diger oranlarin da kullanilmasiyla olusturuldugundan finansal analiz
ag1 olarak da tanimlamak yanlis olmayacaktir.

Dupont analizi diger finansal analizlerde oldugu gibi isletmelerin 6zsermaye
karliligy oranimi degerlendirmeye olanak saglamaktadir(Fridson ve Alvarez, 2002).
Isletmelerin performanslarim bir cok yénden analiz etme imkani saglayan finansal analiz
agl, 1919 yilinda ilk kez Du-Pont tarafindan kullanilmaya baslanmis ve daha sonra, “Du-
Pont Analiz Yontemi” olarak kabul goéren finansal analiz agi, isletmelerin karlilik
(verimlilik) yapisini, varliklarinin yonetimini ve finansal kaldiracini birlikte analiz ederek
“Ozsermaye karhhk Oranim” belirlemeye yéneliktir(Erol, 1999: 162). Dupont Analizi,
isletmenin performansina ve durumuna katkida bulunan anahtar faktoérleri arastirip
bulmaya yarayan sistematik bir ¢erceveden olusmaktadir. Bu c¢erceve, bir isletmenin
karhilig1 ve yatirnm stratejisi arasindaki iliskiyi ya da herhangi birisindeki zayifligi
vurgulamaktadir (McMenamin, 2002).Dupont analizinde degerlendirilmesi gerekli olan
oranlar vardir. Bu oranlar aktif karlilik orani, aktiflerin 6zsermayeye orani(6zsermaye
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garpani), net kar marji ve aktif devir hizidir. Bu ¢alismada net kar marjinin
hesaplanmasini saglayan bilanco kalemleri de degisken olarak kullanilmistir.

Du-Pont Analizini olusturan oranlar Sekil 1’de gortlmektedir(Brigham, 1999:
283):

Hzsermaye Karlilg Orzn

1

| Aktiflar/Ozsermaye Oran |

J- T ]

Mas Kar EI | Metsatiglar | |Z| | Toalam sktifler |
T

| I

I:l | Toplzm kdsliyet | | Duras varliklar |

AktF Karhbk Orani

| Danen warhklzr
renaul Kiymetle

Satiglarin paliyeti

Faalyet Giderlari

Finansman Gidederi

Dig.ciderler-Dig.selirler

1

wergler

Stokar l—

Dig. DEnen varhtlzr

Sekil 1. Dupont Finansal Analiz Ag1

3.1. Ozsermaye Karlihg Orani (ROE)

DuPont Analizinde Ozsermaye Karliifl orani asagidaki sekilde formiile edilir

(Aydin ve dig, 2015):
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Ozsermaye Karliligi Oram
= Net Kar Marji X Aktif Devir Hizi X Ozsermaye Carpant

. . Net Kar Net Satislar Toplam Aktifler
Ozsermaye Karliligt Orani = X - ~
Net Satislar ~ Toplam Aktifler Ozsermaye
Net Kar

Ozsermaye Karliligi Orant = ———
Ozsermaye

3.2. Aktif (Varlik) Karlilik Orani (ROA)

Bir sirketin toplam aktiflerinin ne kadar verimli kullanilip kullanilmadigini
belirleyen finansal orandir. Su sekilde formiile edilir (Gitman ve Zutter, 2015):
Aktif Karliik Orant = Net Kar Marji X Aktif Devir Hizi
. Net Kar Net Satislar Net Kar
Aktif Karlilik Oranmi =

Net Satislar % Toplam Aktifler - Toplam Aktifler

3.3. Aktiflerin Ozsermayeye Oram (Ozsermaye Carpani)(EM)

Ozsermayenin aktifler icerisindeki oramimi veren ézsermaye ¢arpani ise “toplam
aktifler/toplam 6zsermaye” seklinde gosterilir. Bu oran yabanci kaynak ve 6z kaynak
dagiliminin yanisira risk durumunu géstermektedir. Ozsermaye carpam yiiksek ise
yliksek kaldirag, distik ise diisiik kaldira¢c kullanimi anlamina gelmektedir (Songur, vd,
2016).

Toplam Aktifler

Aktiflerin Ozsermayeye Orant = —
f vey Ozsermaye

3.4. Net Kar Marji(NPM)

Bir sirketin tiim harcamalari ve vergileri diisiildiikten sonra birim satislardan elde
ettigi net kar oranini belirler. Bir sirketin net kar marji oraninin yiiksek olmasi arzu edilir.
Bir sirketin net kar marji orani ne kadar yliksekse o kadar karli bir isletmedir diye
yorumlanmaktadir. Su formiille hesaplanir (Aydin ve dig., 2015):

Net Kar

Net Kar Marji = —————
et far Marjt Net Satislar

3.5. Aktif Devir Hiz1 (TAT)

Isletmelerin sahip oldugu tiim varliklarin verimliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan
bir orandir. Aktif ( varlik) devir hizi orani su formiille hesaplanabilir (Akdogan ve Tenker,
2005: 633):

Net Satislar

Aktif Devir Hizi = ———————
if Devir Hizt Toplam Aktifler

4. Calismanin Amaci

Calismanin amaci, BIST’da islem Géren Otomotiv Sektérii sirketlerinin finansal
performanslarinin 2016-2021 dénemleri arasinda objektif bir sekilde degerlendirmesini
yapmaktir. Bu ¢calismada;

1.  Otomotiv Sektorii sirketlerinin 2016-2021 donemleri arasinda Du Pont

Analizi ile finansal performanslarini incelemek,
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2. Du Pont Analizindeki ROA ve ROE Oranlar1 ile Otomotiv Sektorii
sirketlerinin karhliklarini incelemek,

3. COVID-19 ile tanismadigimiz donemlerde(2016-2018 ve 2019 yillar1)
pandemi oéncesi ve COVID-19 ddneminde(2020 yili ) ve sonrasinda(2021 yih)
BIST’da islem goren otomotiv sektdrii sirketlerinin pandemiden etkilenme
seviyelerini incelemektir.

4.1. Arastirma Hipotezi

Ho1:BIST Otomotiv Sektorii Sirketlerinin finansal performanslarinda COVID-19
doneminde 6nemli bir farklilik yoktur.

5. Arastirma Metodolojisi

Calismada incelenen bilanco kalemlerinin normallik testleri Kolmogrov-simirnov
testi ile yapilmis olup boyut ve degiskenlerin tiimiiniin normal dagilima uygun olmadigi
gorilmesine ragmen, egiklik, carpiklik, sapan degerlerin olmamasi, dogrusallik
varsayiminin  bulunmasi nedeni ile dagilimin normal dagilima yaklastig
gorilmiistiir(p>0,05). Ayrica incelenen veri sayisinin n=102 olmasi sonucunda normal
dagilim testlerinin kullanilmasinin uygun olacagi diisiiniilmiistiir. Bu baglamda pandemi
oncesi ve sonrasindaki farkliligin incelenmesinde bagimsiz o6rneklem t testi
uygulanmistir. Degiskenlerin dénemlere gore iliskisinin tespit edilmesi amac ile
regresyon analizi uygulanmistir. Regresyon analizinde R2, Durbin Watson testi, Model ve
katsay1 anlamliliklarina bakilmistir. Calismada 0,05'den kiictik p degerleri istatistiksel
olarak anlaml kabul edilmistir. Analizler SPSS 25.0 paket programu ile yapilmistir.

Bu ¢alismada BIST Otomotiv Sektoriinde yer alan 35 sirketten 2016-2021
donemlerine ait finansal raporlari(bilango ve gelir tablosu) olan 17 sirketin tamami
secilmistir. S6zkonusu sirketlere ait olan 2016-2021 yillar1 arasindaki 6 yillik veriler,
Kamuyu Aydinlatma Platformundan alinarak Excelde DuPont Analizi i¢cin gerekli oran
hesaplamalar1 yapilmistir. Galismada kullanilan isletmelerin Borsa Istanbul’daki kodlar
ve isletme isimleri Tablo 1’de gosterilmistir.

Calismada Kullanilan Otomotiv Sektérii isletmeleri Kodlari ve isimleri
1 | ULUSE | Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit ve Ticaret A.S.

2 TTRAK | Tiirk Traktér ve Ziraat Makineleri A.S

3 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

4 TMSN Tiimosan Motor ve Traktdr Sanayi A.S.

5 SLVR Silverline Endiistri ve Ticaret A.S.

6 PRKAB | Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

7 KLMSN | Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.

8 KATMR | Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.

9 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

10 | JANTS Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.

11 | FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

12 | FMIZP Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
13 | EMKEL | Emek Elektrik Endiistrisi A.S.

14 | DITAS Ditag Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S.

15 | BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

16 | ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.

17 | EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Otomotiv Sektdrii isletmeleri
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Calismada Dupont analizi en bastaki oran olan 6zsermaye karhlifi oraninin
hesaplanmasi ile gergeklestirilmistir. Daha sonra 6zsermaye karlilig1 oranini olusturan
aktif karlilik orani ve aktiflerin 6zsermayeye orani hesaplamasi ile devam edilmistir. Daha
sonra aktif karlililk oranini olusturan net kar marji orani ile aktif devir hizi oranlar
hesaplanmistir. En son agama olarak da net kar marji oranini olusturan net satiglar ve
toplam maliyet kalemleri analiz edilerek gerceklestirilmistir.

6. Bulgular
Calismada oncelikle Dupont Analizinde hesaplanan 6zsermaye karliligi oraninin

hesaplanmasi gerceklestirilmistir. Yapilan analize gore 17 sirketin 2016-2021 yillar1
arasindaki 6zsermaye karlhlik oranlar1 asagidaki gibidir:

BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Ozsermaye Karlilik Oranlar:

Sirketler | 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ULUSE 0,266009762 | 0,212826002 | 0,416549074 | 0,2315822 -0,04214613 | -0,234959375

TTRAK | 0,528385476 | 0,423290108 | 0,36834211 | 0,146454682 | 0,538760148 | 0,644656939

TOASO 0,32806224 0,358025329 | 0,358937882 | 0,342242428 | 0,399267244 | 0,571320323

TMSN 0,132092925 | -0,030896826 | -0,05559141 | -0,046966587 | 0,071472901 | 0,050368669

SLVR 0,054521775 [ 0,272937356 | -0,04021181 | -0,149134754 | 0,206874605 | -0,191353979

PRKAB 0,123392571 | 0,034651069 | 0,143138784 | 0,097130219 | 0,105109764 | 0,093005501

KLMSN 0,304620824 | 0,100144247 | 0,287647314 | 0,354184908 | 0,142172228 | 0,035385374

KATMR | 0,133030025 | 0,127117154 | -0,20625845 | -0,120015641 | -0,15609648 | -0,065469543

KARSN -0,231599691 | 0,019455715 | -0,07139881 | 0,030599779 | 0,02845505 | 0,108943317

JANTS 0,112453891 | 0,257797912 | 0,266587389 | 0,289107559 | 0,402515072 | 0,372027449

FROTO 0,301966692 | 0,403149308 | 0,432338215 | 0,420046556 | 0,59553824 | 0,867219002

FMIZP 0,41884943 0,467670104 | 0,555561678 | 0,528833864 | 0,532858672 | 0,715622866

EMKEL 0,053692305 | -0,130160861 | -0,56260092 | -0,027238775 | -0,00979998 | 0,089354407

DITAS -0,190122238 | 0,191162747 | 0,255867852 | 0,041069803 | 0,174956354 | 0,356213242

BFREN 0,317192643 | 0,332204166 | 0,476393327 | 0,404844414 | 0,345888631 | 0,458142908

ASUZU -0,176544388 | -0,077036077 | -0,12049338 | 0,038624857 | 0,023730158 | 0,15185748

EGEEN 0,384454016 | 0,381911273 | 0,539437336 | 0,291619835 | 0,371226975 | 0,539635321

ORT 0,168262251 | 0,196720513 | 0,179073305 | 0,168999138 | 0,21945785 | 0,268351171
Tablo 2. BIST Otomotiv Sektorii Isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Ozsermaye
Karllik Oranlar1

BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin 6zsermaye karlilik orani ortalamalarina
baktigimizda 2016 ve 2019 yillarinin ortalamasinin en diisiik ortalamaya sahip oldugunu
gormekte iken, 2020 ile 2021 yillari ortalamalarinin daha ytiksek oldugu goriilmektedir.
Bu sebeple, BIST otomotiv isletmelerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki zaman diliminde
0zsermaye karlilik oranlarinin grafigi Sekil 1’de gorildigii gibidir:
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Sekil 2. BIST Otomotiv Sektorii Isletmelerinin Ozsermaye Karlihk Oranlari

Sekil 2’de de goriildiigli BIST Otomotiv sektorii isletmelerinin 2017 ve 2018
yillarinda sikisiklik yasadigl gayet acik sekilde goériilmektedir. Bu sikisikligin sebebinin
arastirilmasi1 amaciyla 6zsermaye Kkarlilik oraninin hesaplanmasinda kullanilan aktif
karhlik oraninin incelenmesi gerceklestirilmistir.

Yapilan analize gore 17 sirketin 2016-2021 yillar1 arasindaki aktif karlilik oranlari
ve y1l bazinda ortalamalar1 agsagidaki gibidir:

BIST Otomotiv Sektérii isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Aktif Karliik Oranlari

Sirketler | 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ULUSE 0,188870582 | 0,152454344 | 0,356549666 | 0,173967382 | -0,025725953 | -0,058111369

TTRAK | 0,160627975 | 0,202412475 | 0,077622685 | 0,038375253 | 0,169085824 | 0,216374414

TOASO 0,094376511 | 0,107602224 | 0,117525107 | 0,126410812 | 0,098713357 | 0,153861296

TMSN 0,093576342 | -0,022784448 | -0,031566684 | -0,029399592 | 0,043607784 | 0,026543153

SLVR 0,022923938 | 0,123353319 | -0,014171831 | -0,032437068 | 0,037980325 | -0,017215167

PRKAB 0,031296398 | 0,009937924 | 0,042854074 | 0,041073552 | 0,040521276 | 0,020812113

KLMSN 0,132341407 | 0,02981495 0,109867253 | 0,105115992 | 0,039082416 | 0,007491678

KATMR | 0,032849392 | 0,022409187 | -0,02280564 | -0,015356868 | -0,033937761 | -0,023641389

KARSN -0,046692175 | 0,003896669 | -0,01044013 | 0,008375442 | 0,008282587 | 0,030919045
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JANTS 0,076903161 | 0,162383451 | 0,167036007 | 0,194554245 | 0,268966171 | 0,234355152

FROTO 0,102874436 | 0,124090703 | 0,127665339 | 0,119434327 | 0,172281497 | 0,205665301

FMIZP 0,357882709 | 0,40292524 0,508653962 | 0,45274182 0,428774072 | 0,586655461

EMKEL 0,019964578 | -0,03375481 | -0,09487059 | -0,005610249 | -0,001763143 | 0,035317042

DIiTAS -0,057004346 | 0,060931277 | 0,090357572 | 0,012740912 | 0,0469774 0,07533276

BFREN 0,237215374 | 0,227538529 | 0,331637067 | 0,250791125 | 0,170510145 | 0,237555483

ASUZU -0,052353842 | -0,033291295 | -0,041862572 | 0,013824745 | 0,007074082 | 0,060374938

EGEEN 0,297796558 | 0,305378672 | 0,406005862 | 0,239831247 | 0,270689864 | 0,437294941

ORT 0,099614647 | 0,108546965 | 0,124709244 | 0,099672534 | 0,10241882 | 0,13115205
Tablo 3. BIST Otomotiv Sektérii Isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Aktif
Karlilik Oranlar1

BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin aktif karlilik orani ortalamasinin 2016 ve
2019 yillarinda en diisiik ortalamaya sahip oldugunu gérmekte iken, 2017 ile 2020 yillar1
ortalamalarinin ayni seviyede oldugu goriilmektedir. BIST otomotiv isletmelerinin 2016-
2021 yillan arasindaki zaman diliminde aktif karlilik oranlarinin grafigi Sekil 3'de
gorildiugii gibidir:
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Sekil 3. BIST Otomotiv Sektorti isletmelerinin Aktif Karlilik Oranlari
Sekil 3'de de gorildiigi BIST Otomotiv sektdrii isletmelerinin 2017, 2018 ve 2019

yillarinda aktif karlilik oranlarinin yatay seyirde oldugu goriilmektedir. Bu yatay seyrin
sebebinin arastirllmasi amaciyla 06zsermaye karlilifi oraninin hesaplanmasinda
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kullanilan  aktiflerin  6zsermayeye orani(6zsermaye c¢arpan))nin incelenmesi
gerceklestirilmistir.

Yapilan analize gore 17 sirketin 2016-2021 yillar1 arasindaki aktiflerin
ozsermayeye oranlari ve yil bazinda ortalamalar1 asagidaki gibidir:

BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin 2016-2021 Yillan Arasindaki Aktiflerin Ozsermayeye Oranlari

Sirketler | 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ULUSE 1,408423481 | 1,395998284 | 1,16827784 1,331181733 | 1,63827295 4,043259997

TTRAK 3,289498465 | 2,091225399 | 4,745289476 | 3,816383493 | 3,186311756 | 2,979358448

TOASO 3,476100534 | 3,327304184 | 3,054137872 | 2,707382573 | 4,044713447 | 3,713216635

TMSN 1,411605998 | 1,356048898 | 1,761078618 | 1,597525116 | 1,638994106 | 1,897614426

SLVR 2,378377361 | 2,21264704 2,837446492 | 4597664392 | 5446888805 | 11,11543003

PRKAB 3,942708369 | 3,486751374 | 3,340144147 | 2,364787399 | 2,593940098 | 4,468815906

KLMSN 2,301780154 | 3,358860122 | 2,618135128 | 3,369467388 | 3,637754314 | 4,723290621

KATMR | 4,049695141 | 5,672546347 | 9,044186041 | 7,815111664 | 4,599492584 | 2,769276552

KARSN 4,960139247 | 4,992909835 | 6,83888108 3,653512125 | 3,435527064 | 3,523502027

JANTS 1,462279168 | 1,587587346 | 1,595987562 | 1,485999749 | 1,496526757 | 1,587451546

FROTO 2,935293789 | 3,248827674 | 3,386496437 | 3,51696674 3,456774242 | 4,216651995

FMIZP 1,170353916 | 1,160687039 | 1,092219309 | 1,168069396 | 1,242749285 | 1,219835003

EMKEL 2,689378459 | 3,856068553 | 5930193109 | 4,85518091 555824441 2,530064815

DITAS 3,335223546 | 3,137350106 | 2,831725613 | 3,22345863 3,724266424 | 4,728530336

BFREN 1,337150444 | 1,459990834 | 1,436489991 | 1,614269302 | 2,028551618 | 1,92857223

ASUZU 3,372138166 | 2,314000617 | 2,87830811 2,793892972 | 3,354520976 | 2,515240353

EGEEN 1,290995496 | 1,25061541 1,328644207 | 1,215937615 | 1,371410698 | 1,23403056

ORT 2,635949514 | 2,700554062 | 3,287508296 | 3,007458306 | 3,085584678 | 3,482008322
Tablo 4. BIST Otomotiv Sektori Isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Aktiflerin
Ozsermayeye Oranlari

BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin aktiflerin 6zsermayeye oranimin 2016
yilinda en diisiik ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. 2016 yilindan 2019 yilina kadar
finansal kaldiraci artmis olan bu sektdriin 2019 yilinda diisiis yasadig1 gozlemlenmistir.
2020 ve 2021 yillarinda sektordeki isletmelerin varliklarin1 6zsermaye ile karsilama
gliciiniin artt1g1 goriilmektedir. BIST otomotiv isletmelerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki
zaman diliminde aktiflerin 6zsermayeye oranlarinin grafigi Sekil 4’te goriildiigi gibidir:
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Sekil 4. BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin Aktiflerin Ozsermayeye Oranlari

Sekil 4'te de gorildiigii BIST Otomotiv sektort isletmelerinin yarisinin 2016- 2021
yillar1 arasindaki aktiflerin 6zsermayeye oranlarinin yatay seyirde oldugu goriilmektedir.
Bu isletmelerin diger yarisinin ise 2017, 2018 ve 2019 yillarinda sikismis oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple aktif karlilik oraninin hesaplanmasinda kullanilan net kar
marji ve aktif devir hiz1 oranlarinin analizini yorumlamak gerekmektedir.

Yapilan analize gore 17 sirketin 2016-2021 yillar1 arasindaki net kar marji
oranlari ve y1l bazinda ortalamalari asagidaki gibidir:

BIST Otomotiv Sektérii isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Net Kar Marji Oranlari

Sirketler | 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ULUSE 0,157504738 | 0,099406355 | 0,222496572 | 0,185824912 | -0,02553844 | -0,077921058

TTRAK 0,107390348 | 0,07609776 0,061424947 | 0,029395563 | 0,12436404 | 0,113549052

TOASO 0,068153367 | 0,073438988 | 0,071515311 | 0,0784064 0,075739235 | 0,110540435

TMSN 0,08003034 -0,02257829 | -0,053441479 | -0,0935858 0,070489378 | 0,045044646

SLVR 0,012851775 | 0,060953218 | -0,00706375 | -0,01831819 | 0,019556285 | -0,008227117

PRKAB 0,021221198 | 0,006921258 | 0,028061125 | 0,024594266 | 0,023537349 | 0,012646973

KLMSN 0,11844751 0,034435996 | 0,084031706 | 0,109106649 | 0,049651165 | 0,012414035

KATMR | 0,066407754 | 0,066308479 | -0,058044171 | -0,04853004 | -0,10610871 | -0,104020427

KARSN -0,096366334 | 0,007246079 | -0,016223548 | 0,011913477 | 0,013278927 | 0,052321811
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JANTS 0,086202098 | 0,153388015 | 0,131606603 | 0,152507884 | 0,21835264 | 0,269770605

FROTO 0,052233695 | 0,058796652 | 0,050558527 | 0,049975339 | 0,084828992 | 0,123781284

FMIZP 0,274525775 | 0,286463532 | 0,336330489 | 0,274672585 | 0,350141093 | 0,354952557

EMKEL 0,0428514 -0,085278782 | -0,242107226 | -0,01239521 | -0,00401662 | 0,051791615

DIiTAS -0,055064697 | 0,054453819 | 0,065485078 | 0,009730213 | 0,036694261 | 0,105988338

BFREN 0,164519202 | 0,13343671 0,156043937 | 0,129507255 | 0,113189553 | 0,126102391

ASUZU -0,055839979 | -0,050240925 | -0,056593888 | 0,015311321 | 0,010995949 | 0,078948261

EGEEN 0,38746665 0,381883674 | 0,592443071 | 0,249083477 | 0,517138198 | 0,575074666

ORT 0,084266755 | 0,078537208 | 0,080383724 | 0,06748236 | 0,09248784 | 0,108397533
Tablo 5. BIST Otomotiv Sektorii Isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Net Kar
Marji Oranlari

BIST Otomotiv Sektoérii isletmelerinin net kar marji orani ortalamalarina
bakildiginda yatay seyirde oldugu goériilmektedir. Yine de 2019 yili ortalamasi analiz
edilen 6 yillik zaman dilimi i¢in en diisiik ortalamaya sahip olan yildir. BIST otomotiv
isletmelerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki zaman diliminde net kar marj1 oranlarinin
grafigi Sekil 4’de goriildiigi gibidir:
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Sekil 5. BIST Otomotiv Sektérii Isletmelerinin Net Kar Marj1 Oranlari
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Sekil 5’te de goriildiigii BIST Otomotiv sektori isletmelerinin ¢ogu icin 2016- 2021
yillar1 arasindaki net kar marji oranlarinin yatay seyirde oldugu goriilmektedir. Bu yatay
seyrin sebebinin agiklanmasi i¢in aktif karlilik orani hesaplanmasinda kullanilan bir diger
oran olan aktif devir hiz1 orani analizinin yorumlanmasi gerekmektedir.

Yapilan analize gore 17 sirketin 2016-2021 yillar1 arasindaki aktif devir hizi
oranlari ve y1l bazinda ortalamalari asagidaki gibidir:

BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Aktif Devir Hizi Oranlar1

Sirketler | 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ULUSE 1,199142225 | 1,533647861 | 1,602495101 | 0,936189771 | 1,007342258 | 0,745772339

TTRAK 1,495739403 | 2,659900548 | 1,263699662 | 1,305477719 | 1,359603819 | 1,905558973

TOASO 1,384766658 | 1,465192075 | 1,643355892 | 1,612251185 | 1,30333185 | 1,391900576

TMSN 1,169260833 | 1,009130818 | 0,590677578 | 0,314145877 | 0,61864334 | 0,589263207

SLVR 1,783717664 | 2,023737607 | 2,006275873 | 1,770757709 | 1,942103289 | 2,092490771

PRKAB 1,474770549 | 1,435855093 | 1,527168779 | 1,670045847 | 1,721573536 | 1,645620063

KLMSN 1,11730003 | 0,865807685 | 1,30744999 | 0,963424261 | 0,787139963 | 0,603484555

KATMR | 0,494661998 | 0,337953572 | 0,392901463 | 0,316440481 | 0,319839528 | 0,227276403

KARSN 0,484527876 | 0,537762335 | 0,643517063 | 0,70302248 | 0,623739124 | 0,590939879

JANTS 0,892126332 | 1,058644974 | 1,26920689 | 1,275699592 | 1,231797205 | 0,868720121

FROTO 1,969503304 | 2,11050628 | 2,525100042 | 2,389865291 | 2,03092708 | 1,661521797

FMIZP 1,303639737 | 1,406549856 | 1,512363517 | 1,648296354 | 1,224575124 | 1,652771473

EMKEL 0,465902579 | 0,395817216 | 0,39185361 | 0,452614324 | 0,438961891 | 0,681906564

DIiTAS 1,035224913 | 1,118953237 | 1,379819277 | 1,309417532 | 1,28023836 | 0,710764616

BFREN 1,441870443 | 1,705216865 | 2,125280057 | 1,936502511 | 1,506412392 | 1,88383013

ASUZU 0,93756916 | 0,662633002 | 0,739701289 | 0,902909966 | 0,64333531 | 0,764740572

EGEEN 0,768573393 | 0,79966412 | 0,685307807 | 0,962854904 | 0,523438154 | 0,760414198

ORT 1,14225277 | 1,242763126 | 1,270951405 | 1,204112694 | 1,091941307 | 1,104528014
Tablo 6. BIST Otomotiv Sektorii Isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Aktif Devir
Hiz1 Oranlari

BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin aktif devir hizi orani ortalamalarina
bakildiginda yine yatay seyirde oldugu goriilmektedir. Yine de 2019 y1li ortalamasi analiz
edilen 6 yillik zaman dilimi i¢inde diisiis gerceklesen bir y1l olmasina ragmen 2020 ve
2021 wyilmin 2016 yilindaki ortalamayr yakalayamamis olmasina ragmen biiylik
diisiislerin yasanmadigl goze carpmaktadir. BIST otomotiv isletmelerinin 2016-2021
yillar1 arasindaki zaman diliminde aktif devir hizi oranlarinin grafigi Sekil 6’da goriildiigi
gibidir:
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Sekil 6. BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin Aktif Devir Hiz1 Oranlari

Sekil 6’da da goriildiigii BIST Otomotiv sektorii isletmelerinin tamamu i¢in 2016-
2021 yillar1 arasindaki aktif devir hizi oranlarinin yine yatay seyirde oldugu
goriilmektedir. Bu yatay seyrin sebebinin agiklanmasi i¢in net kar1 olusturan net satiglar
ve toplam maliyet kalemlerinin yorumlanmasi gerekmektedir.

Yapilan analize gore 17 sirketin 2016-2021 yillar1 arasindaki net satislar kalemleri
ve y1l bazinda ortalamalar1 agsagidaki gibidir:

BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Ar daki Net Satislar Kalemleri

Sirketler | 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ULUSE 227.843.178 436.452.287 565.417.588 486.802.362 660.957.685 955.394.310

TTRAK 3.443.477.897 | 4.215.056.106 | 3.908.943.513 | 3.806.474.633 | 6.243.308.297 | 11.644.197.445

TOASO 14.235.951 17.467.806 18.603.331 18.896.914 23.556.747 29.684.305

TMSN 500.190.654 579.451.149 415.996.979 367.150.171 836.085.406 1.122.673.736

SLVR 161.006.631 233.210.084 | 283.917.753 347.898.922 558.866.638 | 977.447.499

PRKAB 953.572.451 1.176.349.873 | 1.373.378.408 | 1.462.576.746 | 1.802.184.466 | 3.220.770.171

KLMSN 337.777.906 426.705.590 717.382.498 1.035.061.928 | 978.280.732 1.735.021.684

KATMR | 144.583.597 177.225.811 270.481.715 278.914.003 353.082.258 | 400.554.104
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KARSN 769.740.613 953.186.497 1.441.587.850 | 1.704.291.496 | 1.560.367 2.069.462

JANTS 167.699.434 272.930.242 438.508.546 516.293.709 689.216.930 1.359.033.396

FROTO 18.289.107 25.341.290 33.292.030 39.209.019 49.451.407 71.101.258

FMIZP 60.867.363 70.989.982 92.175.943 114.828.282 87.193.556 187.871.806

EMKEL 72.467.014 78.628.398 76.458.920 95.886.884 103.215.877 236.920.550

DITAS 69.580.951 87.223.084 115.616.615 111.414.001 140.625.861 258.035.502

BFREN 112.484.499 161.084.307 219.111.711 211.351.441 207.861.975 319.375.190

ASUZU 829.811.333 963.126.462 1.187.862.785 | 1.422.987.899 | 1.241.213.253 | 2.678.041.855

EGEEN 253925335 345972148 586587767 1003058149 | 509913739 1049472767

ORT 478.679.642 | 601.200.066 | 690.901.409 | 766.064.503 | 852.151.482 | 1.543.980.296
Tablo 7. BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Net Satislar
Kalemleri

BIST Otomotiv Sektdrii isletmelerinin 2016-2021 yillarina bakildiginda net
satislar kaleminin yine yatay seyirde oldugu goriilmektedir. COVID-19 pandemisinin
sektorii olumsuz yonde etkilemedigi séylenebilir. BIST otomotiv isletmelerinin 2016-
2021 yillar1 arasindaki zaman diliminde net satislar kaleminin grafigi Sekil 7’de goriildiigi
gibidir:
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Sekil 7. BIST Otomotiv Sektorii Isletmelerinin Net Satislar Kalemi
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Sekil 7’de de gorildiigli BIST Otomotiv sektdrii isletmelerinin neredeyse
tamaminda 2016- 2021 yillar1 arasindaki net satislar kalemi incelendiginde sektdriin
olumsuz yonde etkilenmedigi sdylenebilmektedir. Bu etkinin sebebinin arastirilmasi i¢in
toplam maliyet kalemini analiz etmek yerinde olacaktir.

Yapilan analize gore 17 sirketin 2016-2021 yillar1 arasindaki toplam maliyet
kalemleri ve yi1l bazinda ortalamalari asagidaki gibidir:

BIST Otomotiv Sektérii isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Toplam Maliyet Kalemleri

Sirketler | 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ULUSE 189.587.964 348570984 | 436910080 | 430906092 | 625957094 | 926409982

TTRAK 2.885.063.174 | 3618690249 | 3222680465 | 3193228979 | 5082694817 | 10039262250

TOASO 12.683.736 15218886 15378005 16016078 19826964 21958021

TMSN 453.949.568 578568743 | 411523150 | 334254578 | 678521532 | 984048524

SLVR 156.117.794 216912417 | 267503624 | 338862550 | 528657690 | 966311537

PRKAB 929.318.007 1179242306 | 1349330653 | 1417357732 | 1757838511 | 3142553904

KLMSN 267.639.998 327444043 | 597713810 [ 911420261 | 514408114 | 735982859

KATMR | 91.069.469 65163951 68026845 65156813 -52261297 -36680806

KARSN 690.835.297 764069217 | 1030701062 | 1234716069 | 831770 1059270

JANTS 150.811.380 228427294 | 334206921 | 432092978 | 543012976 | 1064340429

FROTO 16.880.859 23048350 28536512 35152002 42570506 56240961

FMIZP 50.288.019 58178543 71348412 92557495 69901088 153054500

EMKEL 64.264.874 71281320 77924408 88573899 71272235 203572973

DIiTAS 69.153.079 74.252.747 93693300 103255159 | 121745067 | 221940110

BFREN 103.328.488 143.413.825 | 356654810 | 187329729 | 188066450 | 298539956

ASUZU 760.001.377 855547846 | 921305325 | 1479956131 | 917520442 | 2028397950

EGEEN 168200919 210040448 | 335861410 | 751572358 | 278937817 | 705646039

ORT 415.246.706 | 516.357.128 | 565.841.105 | 653.671.112 | 669.970.693 | 1.265.449.321
Tablo 8. BIST Otomotiv Sektort Isletmelerinin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Toplam
Maliyet Kalemleri

BIST Otomotiv Sektorii isletmelerinin 2016-2021 yillar1 toplam maliyet kaleminin
ortalamalarina bakildiginda yine maliyetlerin ¢ok yiiksek diizeylerde artmayarak ayni
yatay seyirde oldugu goriilmektedir. BIST otomotiv isletmelerinin 2016-2021 yillar1
arasindaki zaman diliminde toplam maliyet kaleminin grafigi Sekil 8'de goriildiigii gibidir:
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Sekil 8. BIST Otomotiv Sektérii Isletmelerinin Toplam Maliyet Kalemi

Sekil 8'de goruldigi gibi BIST Otomotiv sektdrii isletmelerinin neredeyse
tamaminda 2016- 2021 yillar1 arasindaki toplam maliyet kalemi incelendiginde sektdriin
maliyetlerinin yiiksek olmadig1 hatta diisiik ve yatay seyirde oldugu goriilmektedir.
Sektor incelemesinden ¢ikarilan sonuca gore arastirmanin hipotezi dogrulanmaktadir.
Yani COVID-19 pandemisi otomotiv sektoriinii isletmelerinin finansal performanslarini
beklenilenin aksine olumsuz degil, hatta olumlu yonde etkilemistir.

Calismada incelenen bilango kalemlerinin normallik testleri Kolmogrov-simirnov
testi ile yapilmis olup boyut ve degiskenlerin tiimiiniin normal dagilima uygun olmadig1
goriilmesine ragmen, egiklik, carpiklik, sapan degerlerin olmamasi, dogrusallik
varsayiminin ~ bulunmast nedeni ile dagilimin normal dagilma yaklastig
gorilmistiir(p>0,05). Ayrica incelenen veri sayisinin n=102 olmasi sonucunda normal
dagilim testlerinin kullanilmasinin uygun olacagi diistiniilmistiir. Bu baglamda pandemi
oncesi ve sonrasindaki farkhilifin incelenmesinde bagimsiz o6rneklem t testi
uygulanmistir. Degiskenlerin dénemlere gore iliskisinin tespit edilmesi amac ile
regresyon analizi uygulanmistir. Regresyon analizinde R, Durbin Watson testi, Model ve
katsay1 anlamlhliklarina bakilmistir. Calismada 0,05'den kiigiik p degerleri istatistiksel
olarak anlamli kabul edilmistir. Analizler SPSS 25.0 paket programu ile yapilmistir.

Calisma pandemi 6ncesi ve sonrasindaki dénemler olarak iki kisima ayrilmistir.
Pandemi etkilerinin goriildiigii 2020 y1l1 ve sonrasi pandemi sonrasi siireci ifade ederken
2020 y1l1 6ncesi ise pandemi 6ncesi donem olarak alinmigstir.
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Dénem
Pandemi Oncesi Pandemi ve Sonrasi P
X+s.s. X#s.s.

Nakit ve benzeri 97459940,43+184703406,17 215610369,65422269322,74 013

Alacaklar 195878806,88+308348233,85 278382128,59+306729130,87 0,21

Stoklar 151468905,15£224065216,21 284264822,62+375202692,06 0,04*

Dig. Donen Varhlar 28559163,47+49966684,01 34747228,44+68630680,96 0,64

Dénen Varlik 455660426,49+684972988,31 | 813004549,29+1073593083,01 | 0,03*
Toplam1

D“Trz;‘l;’:;hk 296851573,09+£631752016,41 310804216,15£392521968,82 0,89

Satislarin Maliyeti | 755368656,12+2047884832,83 | 954517276,44+1805086326,56 0,62

Faaliyet Giderleri 74885605,44+141621774,08 93458375,88+121929718,93 0,49

Fg::::l“:l“ -60426406,9:100135783,22 -112483108£186032601,49 0,04*

Dig Giderler-Dig. 6922068,29+28242002,84 13044371,65:31357441,83 0,34
Gelirler

Vergiler 9028771,4323399734,71 19173090,94+47397600,25 0,25

Toplam Maliyet 785778694,38+2128179754,44 | 967710006,91£1904363517,64 0,66

Ozsermaye 274179992,43+426060400,52 428770267,26£506867611,2 0,01*

Net Satislar 902899907,37+2326648461,07 | 1198065889,24+2208527027,29 | 0,53

Net Kar 52975431,4+140801281,79 118435862,18+277428965,46 0,04*

Net Kar Marji 0,08+0,13 0,10£0,15 0,46

Toplam Aktifler 752511999,57+1280634324,3 | 1123808765,44+1396592383,6 0,20

Aktif Devir Hizi 1,2240,57 1,1£0,55 0,32

AKtif karlilik orani 0,11+0,14 0,12+0,15 0,78

Aktifler/Ozsermaye 2,61+0,64 3,88+0,88 0,04*

Ozsermaye karhilig 0,17+0,10 0,24+0,12 0,03*

**Bagimsiz orneklem t testi, *0,05 diizeyinde anlaml farklilik
Tablo 9. Pandemi Oncesi ve Sonrasi Dénemlerde Parametrelerin Incelenmesi

Calismada pandemi oOncesi ve pandemi sonrasi donemde nakit biyitiklik,
alacaklar, diger donen varliklar, duran varliklar satislarin maliyeti, faaliyet giderleri, diger
giderlerden gelirlerin ¢ikarilmasi, vergiler, toplam maliyet hesap kalemlerinin anlaml
olarak degisim gostermedigi tespit edilmistir(p>0,05). Stoklar kalemi ise, pandemi
sonrasli donemdeki artis1 pandemi oOncesi doneme gore anlamli sekilde farklilik
gostermektedir(p=0,04, p<0,05). Donen varlik toplami kaleminin pandemi sonrasi
donemdeki artist pandemi Oncesi doneme goére anlamh sekilde farklilik
gostermektedir(p=0,03, p<0,05). Finansman giderleri kaleminin pandemi sonrasi
donemdeki artisi pandemi oOncesi doneme gore anlamli gsekilde farklihk
gostermektedir(p=0,04, p<0,05). Oz sermaye kaleminin de pandemi sonras1 dénemdeki
artis1 pandemi o6ncesi doneme gore anlamh sekilde farklilik gostermektedir(p=0,01,
p<0,05). Calismadaki 17 sirketin net kar kaleminin pandemi sonras1 dénemdeki artisi
pandemi 6ncesi doneme gore anlaml sekilde farklilik géstermektedir(p=0,04, p<0,05).
Net satiglar kaleminin, net kar marji oraninin, toplam aktifler kaleminin, aktif devir hizi
ve aktif karlilik oranin pandemi dncesi ve sonrasi donemde farklilik géstermedigi tespit
edilmistir(p>0,05). Aktifler/Ozsermaye (6zsermaye carpani) oraninin pandemi sonrasi
doénemdeki artist pandemi Oncesi doneme goére anlamh sekilde farklihk
gostermektedir(p=0,04, p<0,05). Ozsermaye karhlign orammin pandemi sonrasi
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donemdeki artist pandemi Oncesi doneme gore anlamli sekilde farklihik
gostermektedir(p=0,03, p<0,05).

“Otomotiv  Sektorii Sirketlerinin finansal performanslarinda COVID-19
déneminde 6nemli bir farklilik yoktur.” hipotezini test etmek i¢in finansal performans
parametreleri ile diger parametreler arasinda regresyon modelleri kurulmustur.
Varsayimlari saglayan en iyi modeller Tablo 10-11 ve 12’de verilmistir. Bu tablolarda
iligkiler iki farkli dénem i¢in ayr1 ayri1 verilmistir. Etki diizeylerindeki degisimler
katsayilara ve degisimlere gore yorumlanmistir.

Donem Bagiml Bagimsiz Degiskenler B t P
Net Kar Marji 0,86 18,04 0,01
Pandemi Oncesi Aktif Karlilik Orani Aktif Devir Hizi 0,22 4,59 0,01
F=288,73,p=0,01 R2=0,83 | DW=1,77
Net Kar Marji 0,85 11,30 0,01
Pandemi Sonras1 | Aktif Karlilik Orani AKktif Devir Hizi 0,25 3,32 0,01
F=2875,34,p=0,01 R2=0,81 | DW=1,81

Tablo 10. Pandemi Oncesi ve Sonrasi Aktif Karlilik Oranina Etki Eden Faktorler

Aktif karlilik oranlarina etki eden anlamli degiskenlerin pandemi 6ncesi ve sonrasi
icin farkl olmadig1 ve Aktif karlilik oranina yakin seviyelerde etki ettigi tespit edilmistir.
Modelin her iki dénem iginde anlamli oldugu, Pandemi 6ncesi donemdeki agiklama
diizeyinin %83 ve pandemi sonrasindaki aciklama yeteneginin %81 oldugu ve yiiksek
oldugu ifade edilebilir. Elde edilen modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
olmadig1 gorilmiistiir (1,29 <D.W<1,99). Pandemi 6ncesi dénemde aktif karlilik oranina
en yiiksek etkiyi net kar marji orani yaparken aktif devir hizi oraninin etkisinin de ¢ok
daha diisiik ve yaklasik dortte bir diizeyinde oldugu gortlmiistiir. Benzer etkiler pandemi
sonrasinda da gorilmiistiir. Ozetle, pandemi éncesi ve sonrasinda aktif karhlik oranina
etki konusunda net kar marjinin ¢ok giiglii etkisinin oldugu ve aktif devir hizi oraninin
anlaml etkisi olmasina ragmen etkisinin daha diisiik seviyede kaldig1 goriilmiistiir. Her
iki donem icinde etkinin benzer ve etken faktdrlerin benzer giicte etki ettigi ifade
edilebilir. Pandeminin bu iki modelde de anlaml bir farklilasmaya yol actig1 séylenemez.
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Donem Bagimh Bagimsiz Degiskenler B t P

Net Kar Marji -0,68 -6,50 0,01

Finansman Giderleri -0,36 -2,37 0,02

Oz sermaye -1,73 -7,17 0,01

pandemi Oncesi /Oifgt:;ye Net Kar 1,01 5,07 0,01

AKktif Devir Hizi -0,27 -3,67 0,01

Toplam Aktifler 1,44 3,37 0,01

Faaliyet Giderleri -0,84 -2,22 0,03
F=28873,p=0,01 R2=0,89 DW=1,86

Stoklar -0,50 -3,26 0,01

Pandemi Sonras1 | Aktifler/Ozsermaye Finansman Giderleri -0,48 3,32 0,01
F=35,56,p=0,01 R2=0,49 DW=1,73

Tablo 11. Pandemi Oncesi ve Sonrasi Aktifler/Ozsermaye Oranina Etki Eden Faktorler

Pandemi 6ncesinde aktifler/6zsermaye oranina net kar marji orani, finansman
giderleri, 6zsermaye, net kar, aktif devir hizi orani, toplam aktifler ve faaliyet giderlerinin
etki ettigi goriilmiistiir. Modelin agiklama diizeyinin oldukga ytliksek sayilabilecek bir
seviyede oldugu gorilmistir (R2=0,89).Net kar marji orani, finansman giderleri,
ozsermaye, aktif devir hizi oran1 ve faaliyet giderlerinin aktifler/6zsermaye oranina
negatif yonde etki ettigi goriilmiistiir. Net kar ve toplam aktiflerin etkisinin de pozitif
oldugu goriilmiistiir. Modelde aktifler/6zsermaye oranina en ¢ok etki eden degiskenlerin
ise 6zsermaye, net kar ve toplam aktifler oldugu ifade edilebilir.

Pandemi sonrasinda ise aktifler/6zsermaye oranina sadece stoklar ve finansman
giderlerinin etki ettigi ve modelin anlamli oldugu gorilmiistiir. Ayrica agiklama diizeyinin
%49 seviyesinde oldugu ve ¢ok yiiksek olmadig: ifade edilebilir(R2=0,49). Elde edilen
modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadig1 goriilmiistiir (1,29 <D.W<1,99).

iki model incelendiginde pandemi éncesinde aktifler/6zsermaye oranina net kar
marjl, finansman giderleri, 6zsermaye, net kar, aktif devir hiz1 orani, toplam aktifler ve
faaliyet giderlerinin etkisinin pandemi sonrasinda farklh diizeylerde oldugu gorilmistiir.
Pandemi sonrasinda orana etki eden stok diizeylerinin dnem kazandig1 ve modele girdigi
gorilmistiir. Finansman giderlerinin ise ilk modelde yer almasina ragmen etki diizeyinin
daha yiiksek diizeyde oldugu gériilmiistiir(B=-0,48). Ozetle pandemi sonrasinda
aktifler/6zsermaye oranina etki eden parametrelerin olduk¢a degistigi ve
aktifler/6zsermaye orani icin pandemi siirecinin etkili oldugu gérilmiistiir.
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Dénem Bagimh Bagimsiz Degiskenler | 8 t P
Net Kar Mariji 0,71 12,89 0,01
Pandemi Oncesi | Ozsermaye Karhihg | Aktif Devir Hizi 0,43 7,95 0,01
F=123,52,p=0,01 R2=0,65 | DW=1,56
Net Kar Marjt 051|552 0,01
Pandemi Sonrasi | Ozsermaye Karhhg | Aktif Devir Hizi 0,54 576 0,01
F=118,54,p=0,01 R2=0,64 | DW=1,51

Tablo 12. Pandemi Oncesi ve Sonrasi Ozsermaye Karlihigi Oranina Etki Eden Faktérler

Ozsermaye karliligi oranlarina etki eden anlamli degiskenlerin pandemi éncesi ve
sonrasl icin farkli olmadig1 ve 6zsermaye karlilig1 oranina yakin seviyelerde etki ettigi
tespit edilmistir. Modelin her iki dénem icinde anlamli oldugu, pandemi o6ncesi
donemdeki agiklama diizeyinin %65 ve pandemi sonrasindaki aciklama yeteneginin %64
oldugu ve yiiksek sayilabilecek oldugu ifade edilebilir. Elde edilen modellerde ¢oklu
dogrusal baglanti sorununun olmadig1 gériilmiistiir (1,29 <D.W<1,99).

Pandemi 6ncesi ddnemde dzsermaye oranina en yiiksek etkiyi net kar marjl
yaparken aktif devir hizinin etkisinin ¢ok daha disiik oldugu goriilmiistiir. Pandemi
oncesi degiskenlerin pandemi sonrasinda da 6zsermaye karlilig1 oranina etki ettigi fakat
etki diizeylerinin farklilagtigl goriilmiistiir. Pandemi sonrasinda aktif devir hizi oraninin
etkisinin arttig1 ve net kar marj1 oraninin etkisinin ise azaldig1 ve iki degiskenin de
birbirine yakin seviyelerde etkisinin oldugu gorilmektedir. Pandemi siirecinde
ozsermaye karlilig1 oranina etki eden degiskenlerin farklilasmadigi ama bu faktorlerin
etki diizeyinin degistigi goriilmektedir. Pandemi 6ncesinde net kar marj1 oraninin
etkisinin ¢ok daha yiiksek diizeyde oldugu goriilse de pandemi sonrasinda aktif devir hizi
oraninin daha énemli hale geldigi ifade edilebilir. Pandemi siirecinin 6zsermaye karlilig
oranina etkisinin kismen de olsa oldugu ifade edilebilir.

Sonug¢

isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan en
onemli finansal analizlerden biri oran analizleridir. Oran analizlerinden yararlanmak
suretiyle belli bash oranlarin birlestirilerek birlesik oran analizi denilen DuPont Analizi
Yontemi ile de isletmelerin finansal performanslari daha ayrintili sekilde analiz edilmekte
ve finansal performanslar1 hakkinda yorum yapilabilmektedir.

Bu ¢alismada ise Otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren 17 sirketin 6 yillik y1lsonu
bilanco ve gelir tablosu kalemleriyle DuPont Analizi i¢in belirli finansal oranlar
hesaplanmis ve isletmelerin 6z sermaye karlilik orani, aktif karlilik orani, aktiflerin
0zsermayeye orani, net kar marj1 ve aktif devir hiz1 oranlar1 ve bu oranlar1 olusturan
hesap kalemleri ile finansal performanslari iizerine COVID-19 pandemisinin etki
diizeylerini belirlemek amaciyla regresyon analizi uygulanmistir. Calisma sonucunda
aktif karlilig1 oranina etki eden anlaml degiskenlerin pandemi dncesi ve sonrast i¢in farkl
olmadig1 ve aktif karlilig1 oranina yakin seviyelerde etki ettigi tespit edilmistir. Modelin
her iki donem i¢inde anlamli oldugu, pandemi dncesi donemdeki aciklama diizeyinin %83
ve pandemi sonrasindaki aciklama yeteneginin %81 oldugu ve yiiksek oldugu ifade
edilebilir. Her iki ddnem i¢inde etkinin benzer ve etken faktorlerin benzer giicte etki ettigi
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ifade edilebilir. Pandeminin bu iki modelde de anlaml bir farklilasmaya yol a¢tif
sdylenemez. Pandemi oOncesinde aktifler/6zsermaye oranina net kar marj1 orani,
finansman giderleri, 6zsermaye, net kar, aktif devir hiz1 orani, toplam aktifler ve faaliyet
giderlerinin etki ettigi gorilmistir. Modelin aciklama diizeyinin olduk¢a yiiksek
sayllabilecek bir seviyede oldugu goriilmiistir (R2=0,89). Pandemi sonrasinda ise
aktifler/6zsermaye oranina sadece stoklar ve finansman giderlerinin etki ettigi ve
modelin anlaml oldugu goriilmiistiir. Ayrica modeli agiklama diizeyinin %49 seviyesinde
oldugu ve cok yiiksek olmadig ifade edilebilir(R2=0,49). Ozetle pandemi sonrasinda
aktifler/6zsermaye oranina etki eden parametrelerin olduk¢a degistigi ve
aktifler/6zsermaye orani i¢in pandemi siirecinin etkili oldugu gériilmiistiir. Ozsermaye
karlilig1 oranina etki eden anlaml degiskenlerin pandemi 6ncesi ve sonrasi i¢in farkl
olmadig1 ve 6zsermaye karlilig1 oranina yakin seviyelerde etki ettigi tespit edilmistir.
Modelin her iki dénem icinde anlaml oldugu, pandemi 6ncesi déonemdeki agiklama
diizeyinin %65 ve pandemi sonrasindaki agiklama yeteneginin %64 oldugu ve yiiksek
saylilabilecek oldugu ifade edilebilir. Pandemi 6ncesinde net kar marji oraninin etkisinin
¢ok daha yiiksek diizeyde oldugu goriilse de pandemi sonrasinda aktif devir hizi oraninin
daha 6nemli hale geldigi saptanirken pandemi siirecinin 6zsermaye karlilig1 orani lizerine
etkisinin az da olsa etki ettigi goriilmistiir. Sonu¢ olarak, BIST Otomotiv sektoriiniin
COVID-19 pandemi siirecinden olumsuz etkilenmedigi ortaya ¢ikmistir.

Pandemi denilince akla hemen olumsuzluk gelmekte iken bu ¢alismada
pandeminin sirket performanslarina etkisinin olumsuz degil, hatta olumlu oldugu
sonucuna ulasilmistir. Otomotiv sektdriiniin iki 6nemli 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi ithalata bagiml bir sektor olmasi ve digeri ise, gliniimiizde ekonominin lokomotif
sektorii olarak tamimlanmasidir. Ciinkii bu sektére bagh alt sektorler ¢ok fazladir.
Ulkemizde lokomotif olarak degerlendirilebilen sektorlerden bir tanesi insaat sektérii,
digeri ise otomotiv sektoriidiir. Bu durumda ithalata bagh olan bir sektér yurtdisindaki
malzeme fiyatlarindan etkilenir. Faaliyet giderleri ile satiglar kalemini inceledigimizde
paralel bir artisa sahip oldugu saptanmistir. Dupont analizi bastan beri bir sorunun olup
olmadigini, ya da iyiye giden donemler varsa neden iyiye gittigini gosteren bir finansal
analiz ag1 saglamaktadir. Dupont analizi sonuglarindan bulundugumuz ¢ikarimda, bu
isletmelerin pandemi sonrasi doéneminde satislarinda bir azalma yasamadigl
saptanmistir. Ayni zamanda sirketler iscilik maliyetlerinden kismay1 topluma normal
gosterebilmislerdir. Toplumda is¢ilik maliyetlerindeki azalis marka imajlarinin olumsuz
etkilenmesine sebep olabilecekken bu durum aksine sektore fayda saglamistir. Aslinda
pandeminin 2008 yilindaki ekonomik krizden bu yana siirekli biiyiliyen kiiresel
ekonominin kiigiilmeye baslamadan once isletmeleri koruyan bir doénem olarak
kullanildigin1  gostermektedir. Buradan hareketle, otomotiv sektdrii isletmelerinin
neredeyse tamami yabanci ortakli oldugu i¢in kiiresel ekonomi ile ilgili yorum yapabilme
olanagi da vermektedir. Bu sebeple bu ¢alismayi gelismis ve diger gelismekte olan tilkeler
icin de yeniledigimizde rahatlikla pandemi déneminin bu konuda kullanildigim
soyleyebiliriz.

Tartisma

Dupont analizi isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla
kullanilan finansal analiz agidir. Isletmelerin halihazirdaki durumlarinin analizini
gerceklestiren finansal analizlerden birisidir. Yapilan literatiir incelemesinde BIST’da
islem goren otomotiv sektorii sirketlerinin COVID-19 pandemisinden ne derecede
etkilendigini arastiran bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu sebeple, calismada sirketlerin
finansal performanslarinin COVID-19 pandemisinden hangi diizeyde etkilendiklerini
arastirmak amaciyla dupont analizi uygulanmistir. Literatiirde COVID-19 pandemisinin
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sirketlerin finansal performanslarina etkisini arastiran sektor calismalari incelediginde
sadece iki sektor iizerinde ¢alisma gerceklestirilmistir. Bu ¢alismalarin ikisi de 2021
yilinda yapilmistir. Erduru ¢alismasinda kara, deniz ve havayolu ile yolcu tagimaciligl
faaliyeti gerceklestiren isletmelerin aktif ve 6zsermaye karliliklarinin, Covid-19 salgin
siirecinde alinan 6nlemlerden nasil etkilendiginin tespit edilmesini amaclayarak DuPont
Analizi yontemi kullanilarak analiz etmistir. Analiz sonucuna gore; Covid-19 salgin
doneminde alinan 6nlemlerden, her {i¢ sektériin de hem aktif hem de 6zsermaye karlilig
anlaminda olumsuz etkilendikleri (zarar ettikleri) ortaya konmustur. Ayrica 2020 yilinda
varliklar1 ve yatirimlari izerinden en fazla zarar1 havayolu yolcu tasimaciligi sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin; en az zarari ise denizyolu yolcu tasimacilifl sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin ettiklerini saptamistir. Ayrica yine ayni y1l Demirhan ve
Sakin calismasinda COVID-19 pandemisinin borsaya kayith firmalarin karlilik oranlari
tizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglayarak Borsa istanbul'da islem goren verileri
toplanabilen toplam 153 firmanin 2017 yilinin 3. g¢eyregi ile 2021 yilinin 2. geyregi
arasindaki zaman dilimi i¢in DuPont Analizini, 6zsermaye getirisini(ROE), toplam varlik
devir hiz1(TAT)ni, net kar marji(NPM)n1 ve 6zsermaye ¢arpani(EM)ni iliskilendirerek
dinamik panel veri kullanmistir. Tim firmalar érnekleminde test edilen modellerin
bulgularina gore kukla degisken COVID' i temsil etmis ve ROE' yi olumlu etkilemis, ancak
ROA ve NPM iizerinde olumsuz etkilerini tespit etmisler ve NPM iizerindeki olumsuz
etkinin ise daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Ornekte modellerin bulgulari,
COVID degiskeninin ROE ve ROA iizerinde olumsuz etkileri oldugunu, ancak sasirtici bir
sekilde olumlu oldugu saptannigtir. imalat dis1 firmalar 6rneginde farkl olarak, analiz
sonuglart COVID' nin NPM ve ROA tizerindeki olumsuz etkisini ortaya koyarken, ROE
tizerinde olumlu etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Bu ¢alismada ise BIST Otomotiv sektorii sirketlerinin aktif karlilik oranina etki
eden anlamh degiskenlerin pandemi 6ncesi ve sonrasi i¢in farkli olmadigi ve aktif karlilik
oranina yakin seviyelerde etki ettigi tespit edilmistir. Pandemi Oncesinde
aktifler/6zsermaye oranina net kar marji, finansman giderleri, 6zsermaye, net kar, aktif
devir hizi orani, toplam aktifler ve faaliyet giderlerinin etkisinin pandemi sonrasinda
farkli diizeylerde oldugu goriilmiistiir. Pandemi sonrasinda ise aktifler/6zsermaye
oranina etki edenin stoklar kalemi oldugu ve modele girdigi goriilmiistiir. Pandemi
siirecinde 6zsermaye karliligl oranina etki eden degiskenlerin farklilasmadigr ama bu
faktorlerin etki diizeyinin degistigi saptanmistir. Pandemi 6ncesinde net kar marji
oraninin etkisinin ¢ok daha yiiksek diizeyde oldugu goriilse de pandemi sonrasinda aktif
devir hiz1 oraninin daha 6nemli hale geldigi ifade edilebilir. Pandemi siirecinin 6zsermaye
karlilig1 oranina etkisinin kismen de olsa oldugu ifade edilebilir.
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Summary

The aim of the study was to investigate how the performances of Automotive sector
companies traded in Istanbul Stock Exchange were affected by the COVID-19 pandemic. For
this purpose, data were obtained from the 6-year year-end reports of the companies between
the years 2016-2021, and the DuPont Analysis was performed to measure the financial
performances of the 17 companies in question. Then, regression analysis was applied to
determine the effect levels of the ratio and account items used in the DuPont analysis. As a
result of the study, it was observed that the significant variables affecting the return on
assets ratio were not different before and after the pandemic and they had an effect at levels
close to the return on assets ratio. It can be stated that the model was significant in both
periods, the level of explanation in the pre-pandemic period was 83% and the explanatory
ability after the pandemic was 81% and high. It can be expressed that the effect was similar
in both periods, and the effective factors had a similar strength. It cannot be remarked that
the pandemic caused a significant difference in these two models. It was observed that before
the pandemic, net profit margin ratio, financing expenses, equity, net profit, asset turnover
ratio, total assets and operating expenses had an effect on the assets/equity ratio. It was
observed that the level of explanation of the model was at a level that can be regarded as
quite high (R?=0.89). However, it was observed that after the pandemic, only stocks and
financing expenses influenced the assets/equity ratio, and the model was significant. It can
also be stated that the level of explanation of the model was 49% and not very high
(R?=0.49). Briefly, it was observed that the parameters affecting the assets/equity ratio
changed considerably after the pandemic, and the pandemic process was effective on the
assets/equity ratio. It was determined that the significant variables affecting the return on
equity ratio were not different before and after the pandemic and they had an effect at levels
close to the return on equity ratio. It can be remarked that the model was significant in both
periods, the level of explanation in the pre-pandemic period was 65% and the explanatory
ability after the pandemic was 64% and considerably high. Although it was observed that
the effect of the net profit margin ratio was much higher before the pandemic, it was
determined that the asset turnover ratio became more important after the pandemic and
the effect of the pandemic process on the return on equity ratio was limited.
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