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BIST’TE iISLEM GOREN OTOMOTIV SEKTORUNDEKI FIRMALARIN 2018-2023...

oz
Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sektorii firmalarmim 2019-2023 yillar
arasindaki finansal performanslarin1 DuPont analizi yontemiyle incelemektedir. DuPont
analizi, 6zsermaye karliligin1 (ROE) etkileyen ii¢ temel bileseni — net kar marji, varlik devir
hiz1 ve finansal kaldirag — detayli bir sekilde degerlendirerek isletmelerin karlilik yapisini ve
performansini anlamayr miimkiin kilmaktadir. Calismada kullanilan finansal veriler, Kamu
Aydmlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir.
Arastirma sonuglari, sektordeki performans farkliliklarint agik¢a ortaya koymaktadir. Ford
Otomotiv Sanayi A.S. ve Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S., yiiksek net kar marj1 ve etkin
varlik yonetimi sayesinde sektor liderligini korurken, Anadolu Isuzu ve Karsan gibi firmalarin
diisiikk karlilik oranlariyla sektdr ortalamasinin gerisinde kaldigi goriilmiistiir. Calismanin
bulgulari, otomotiv sektdriinde finansal performansi artirmaya yonelik stratejik Oneriler

sunmakta ve literatiire 6nemli katkilar saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: DuPont Analizi, Ozsermaye Karlilig1, Finansal Performans, Otomotiv

Sektorii.

ABSTRACT
This study examines the financial performance of automotive sector companies listed on Borsa
Istanbul between 2019 and 2023 using the DuPont analysis method. The DuPont analysis
evaluates return on equity (ROE) through three key components—net profit margin, asset
turnover, and financial leverage—providing a comprehensive understanding of a company’s
profitability structure and performance. Financial data were obtained from the Public
Disclosure Platform (KAP) and annual activity reports of the companies. The findings reveal
significant performance disparities within the sector. Ford Otomotiv Sanayi A.S. and Tiirk

Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. maintained their leadership positions in the sector due to high
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net profit margins and efficient asset management. Conversely, companies such as Anadolu
Isuzu and Karsan lagged behind the industry average with lower profitability ratios. The study
offers strategic recommendations to enhance financial performance in the automotive sector
and contributes valuable insights to the existing literature.
Keywords: DuPont Analysis, Return on Equity, Automotive Sector, Financial Performance,
Borsa Istanbul
GIRIS

Finansal analiz, isletmelerin mevcut durumlarini degerlendirme ve gelecege yonelik
stratejik kararlar alma siireclerinde onemli bir arag olarak One ¢ikmaktadir. Artan rekabet
kosullar1 ve ekonomik belirsizlikler, isletmelerin performansini1 daha kapsamli ve detayl1 analiz
etmeyi zorunlu hale getirmistir. Bu baglamda, DuPont analizi, isletmelerin 6zsermaye
karliligin1 (ROE) etkileyen unsurlari net kar marji, varlik devir hiz1 ve finansal kaldira¢ olmak
iizere ii¢ temel bilesen iizerinden ayristirarak degerlendiren etkili bir yontemdir (Curtis, Lewis-
Western, & Toynbee, 2015). DuPont analizi, isletmenin karlilik, verimlilik ve finansal kaldirag
unsurlarini bir araya getirerek, performansin hangi faktorlerden etkilendigini detayl bir sekilde
incelemeye olanak tanir. Net kir marj1 isletmenin karliligini, varlik devir hiz1 etkinligini,
finansal kaldirag ise bor¢lanmanin karlilik tizerindeki etkisini 6l¢gmede onemli bir gostergedir
(Gitman & Zutter, 2015). Bu yontem, isletmelerin giiglii ve zayif yonlerini belirlemek, sorunlu
alanlar1 tespit etmek ve iyilestirme firsatlarini ortaya ¢ikarmak igin kritik bir aractir (Drake &
Fabozzi, 2012). Literatiirde DuPont analizi, farkli sektdrlerde isletmelerin finansal yapilarini
degerlendirmek i¢in yaygm olarak kullanilan bir yontemdir. Ozellikle Tiirkiye’de otomotiv
sektorii gibi ekonominin lokomotifi olan sektdrlerde finansal performansin detayli bir sekilde
incelenmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Otomotiv sektoriindeki firmalarin hem i¢ pazar

dinamiklerinden hem de uluslararasi piyasalardaki rekabetten yogun bir sekilde etkilendigi goz
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online alindiginda, finansal performans analizlerinin sektére 1sik tutmasi beklenmektedir
(Omag, 2021).

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sektdrii firmalarmin 2019-2023 yillart
arasindaki finansal performansini DuPont analizi yontemiyle incelemeyi amaclamaktadir.
Calismada, sektorel performansin temel unsurlart analiz edilerek hem literatiire katki

saglanmas1 hem de sektorel karar alma siireglerine rehberlik edilmesi hedeflenmektedir.

DU PONT ANALIZi

Dupont analizi E.I. du Pont de Nemours tarafindan 1919 yilinda getiri oranlar1 ve bunlarin
degisimlerinin kolay ve iyi anlasilmasi amaciyla gelistirilmis bir analiz teknigidir. DuPont
analiz tekniginde hem finansal durum tablosu hem de gelir tablosundaki hesaplar kullanildigi
icin nispeten daha karmasik bir analiz olarak goriilebilmektedir. DuPont analizi, toplam aktif
karliligin (ROA) ve 6zsermaye karliligin (ROE) ortak ifade edildigi bir gosterim seklidir Atik
vd, 2025: 5).

DuPont analizinin iistlin yonii faaliyet etkinligini, varliklarim kullanim etkinligini ve finansal
kaldirag etkinligini bir arada gosterebilmesidir.  Ancak  analizin zayif yOniiyapilan
hesaplamalarin mali tablolardan alinan tarihsel muhasebe verisi ile yapilmis olmasidir.
Isletmenin net nakit akim riski, zamanlamasi ve biiyiikliigii arasinda bir iligki
kurulmamaktadir(Aydin vd., 2007: 112)

LITERATUR TARAMASI

DuPont analizi, finansal performans degerlendirme siireglerinde isletmelere kapsamli bir bakis
ac1s1 sunan etkili bir yontem olarak kabul edilmektedir. Literatiirde bu yontemin kullanildig:
pek ¢ok calisma bulunmaktadir ve farkli sektorlerdeki uygulamalarinin gesitliligi, DuPont
analizinin esnekligini ve giiciinii ortaya koymaktadir. Ornegin, Giimiis ve Cibik (2018),

gayrimenkul yatirim ortakliklarinin finansal performansini analiz etmis ve net kar marj ile
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varlik devir hizinin 6zsermaye karlilig1 iizerindeki belirleyici etkilerini vurgulamigtir. Ayni
sekilde, Omag ve Giimiis (2021) tarafindan yapilan bir ¢caligmada, Adel Ticaret ve Sanayi
A.S.’nin mali tablolar1 incelenmis ve net kar marjindaki diisiislerin 6zsermaye karlilig
tizerindeki olumsuz etkileri tespit edilmistir.
Uluslararasi alanda yapilan ¢aligmalar, DuPont analizinin sektdrler arasi karsilastirmalarda ve
finansal performans degerlendirmelerinde ne kadar etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Ornegin, Soliman (2008), DuPont analizinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemis
ve yatirimeilar i¢in 6nemli bir karar araci oldugunu belirtmistir. Bhagyalakshmi ve Saraswathi
(2019), Hindistan otomotiv sektoriinde yaptiklart bir ¢aligmada, finansal kaldira¢ orani ile
ozsermaye karlilig1 arasindaki pozitif iliskiyi vurgulamistir. Ayrica, Bunea, Corbos ve Popescu
(2019), enerji sektériinde DuPont analizinin kullanimini incelemis ve bor¢ yonetiminin karlilik
iizerindeki olumlu etkilerini ortaya koymustur. Tiirkiye 6zelinde yapilan arastirmalar, DuPont
analizinin farkli sektorlerdeki isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmede etkin bir
ara¢ oldugunu gostermektedir. Akyiiz ve arkadaslar1 (2019), imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal performansini analiz etmis ve biiyiik Olcekli isletmelerin kiigiik ve orta
olgekli isletmelere kiyasla daha yiiksek karlilik oranlarina sahip oldugunu tespit etmistir. Kosan
ve Karadeniz (2013) ise turizm sektoriindeki igletmelerin 6zsermaye karlhiligina yonelik bir
calisma yapmis ve sektoriin finansal yapilarim1 anlamada DuPont analizinin 6nemini
vurgulamistir. Genel olarak, DuPont analizine iliskin ¢aligmalar, yontemin hem sektorel
analizlerde hem de isletme diizeyindeki performans degerlendirmelerinde gii¢lii bir arag
oldugunu gostermektedir. Bu calismada, Tiirkiye’de otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal performansini analiz ederek literatiire katki saglanmas1 hedeflenmektedir.
VERI SETI VE UYGULAMA
Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sektdrii firmalarinin 2019-2023

yillar1 arasindaki finansal performanslart DuPont analizi yOntemiyle incelenmistir.
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Aragtirmanin veri seti, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin faaliyet raporlarindan

elde edilen mali tablolara dayanmaktadir. DuPont analizi, 6zsermaye karliligii (ROE)

etkileyen ii¢ temel bileseni — net kar marji, varlik devir hiz1 ve finansal kaldira¢ — detayli bir

sekilde degerlendirerek isletmelerin performansini analiz etmek i¢in kullanilmistir.

Calismada yer alan firmalar arasinda Ford Otomotiv (FROTO), Anadolu Isuzu (ASUZU),

Karsan (KARSN), Dogus Otomotiv (DOAS), Otokar (OTKAR), Tiirk Traktor (TTRAK), Tofas

(TOASO) ve Tiimosan (TMSN) bulunmaktadir. Bu firmalar, otomotiv sektoriiniin farkl

segmentlerinde faaliyet gostermekte olup, sektorel dinamiklerin kapsamli bir sekilde analiz

edilmesine olanak saglamaktadir. Her yil i¢in firmalarin su finansal oranlar1 hesaplanmaistir:

. Net Kar Marj1: Net karmn toplam satiglara orani.

. Varlik Devir Hizi: Satislarin toplam varliklara orani.

. Finansal Kaldirag: Toplam varliklarin 6zsermayeye orani.

. Ozsermaye Karlihgi (ROE): Net kar marji, varhk devir hizi ve finansal kaldirag

unsurlarimin ¢arpimiyla elde edilen deger.

DuPont analizi, firmalarin finansal performanslarindaki farkliliklar1 ortaya koymak igin

kullanilmistir. Tablo verilerine gore, her firmanin yillara gore net kar marji, varlik devir hizin

ve finansal kaldirag oranlar1 analiz edilerek 6zsermaye karlilig1 hesaplanmistir

2019
2020
2021
2022
2023

ASUZU
ASUZU
ASUZU
ASUZU
ASUZU

0,02
0,01
0,08
0,1
0,11

UYGULAMA

VARLIK

DEVIR HIZI

0,9
0,64
0,74
0,75
0,79

FiINANSAL
KALDIRAC

2,79
8iE5
2,59
2,46
2,31
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2019 FROTO 0,05 2,39 2,79 0,333405
2020 FROTO 0,08 2,03 3,35 0,54404
2021 FROTO 0,12 1,66 2,59 0,515928
2022 FROTO 0,11 1,79 2,46 0,484374
2023 FROTO 0,12 1,9 2,31 0,52668
2019 KARSAN 0,01 0,67 3,82 0,025594
2020 KARSAN 0,01 0,57 3,73 0,021261
2021 KARSAN 0,05 0,55 3,76 0,1034
2022 KARSAN 0,04 0,47 3,5 0,0658
2023 KARSAN 0,08 0,59 2,41 0,113752
2019 DOAS 0,01 2,11 3,72 0,078492
2020 DOAS 0,05 2,66 3,1 0,4123
2021 DOAS 0,1 2,49 2,24 0,55776
2022 DOAS 0,17 2,26 1,77 0,680034
2023 DOAS 0,13 2,2 1,62 0,46332
2019 OTKAR 0,14 0,91 4,2 0,53508
2020 OTKAR 0,21 0,67 4,3 0,60501
2021 OTKAR 0,23 0,75 4 0,69
2022 OTKAR 0,13 0,68 6,73 0,594932
2023 OTKAR 0,07 0,84 3,91 0,229908
2019 TTRAK 0,03 1,31 3,82 0,150126
2020 TTRAK 0,12 1,36 3,19 0,520608
2021 TTRAK 0,11 1,91 2,98 0,626098
2022 TTRAK 0,14 1,58 3,79 0,838348
2023 TTRAK 0,16 1,8 2,11 0,60768
2019 TMSN -0,09 0,3 1,67 -0,04509
2020 TMSN 0,07 0,58 1,76 0,071456
2021  TMSN 0,05 0,55 2,02 0,05555
2022 TMSN 0,16 1,13 2,04 0,368832
2023  TMSN 0,09 0,93 1,74 0,145638
2019 TOASO 0,08 1,48 2,96 0,350464
2020 TOASO 0,08 1,21 4,36 0,422048
2021 TOASO 0,11 1,26 4,09 0,566874
2022 TOASO 0,13 1,62 3,57 0,751842
2023 TOASO 0,12 1,62 2,13 0,414072

Tablo 1: Otomotiv Sektoriindeki Firmalarin DuPont Analizi Bilesenleri (2019-2023)

Kaynak: KAP
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Tablo 1, Borsa Istanbul’da islem géren otomotiv sektdriindeki firmalarin DuPont analizi
kapsaminda net kar marji1, varlik devir hizi, finansal kaldirag ve 6zsermaye karlilig1 (ROE)
gibi bilesenlerini bes yillik bir donemde karsilastirmaktadir. Bu analiz, firmalarin mali
performanslarinin alt bilesenlerini detaylandirarak finansal basarilarinin kaynaklarini
anlamamiza olanak tanimaktadir
Net Kar Marji:
Net kar marji, firmalarin gelirlerini karliliga doniistiirme kapasitesini yansitan 6nemli bir
gostergedir. 2019 yilinda sektor genelinde diisiik olan net kar marji oranlarinin, 6zellikle
pandemi sonrasi donemde belirgin bir artig sergiledigi goriilmektedir.

% ASUZU (Anadolu Isuzu): 2019 yilinda yalnizca %2 seviyesinde olan net kar marji,

2023 yila gelindiginde %11’e yiikselmistir. Bu artig, firmanin maliyetlerini etkin

sekilde yonetme ve operasyonel verimliligini artirma basarisin1 gostermektedir.

R/

% DOAS (Dogus Otomotiv): 2019 yilinda %! olan net kar marji, 2023 yilinda %13’e
ulasmustir. Ozellikle 2020 sonras1 donemdeki hizl artis, firmanin pandemi doneminde

stratejik kararlar alarak karliligini artirdigini ortaya koymaktadir.

K/

% OTKAR (Otokar): 2019 yilinda %14 seviyesinde olan net kar marji, 2021 yilinda %23’e
kadar yiikselmis, ancak 2023 yilinda %7’ye gerilemistir. Bu diisiis, firmanin biiylime
yatirimlart nedeniyle operasyonel maliyetlerinde bir artis yasamis olabilecegini
diistindiirmektedir.

Varlik Devir Hizr:

Varlik devir hizi, firmalarin sahip olduklar1 varliklar1 satisa doniistiirme etkinligini 6lgen

onemli bir faktordiir.

% FROTO (Ford Otosan): 2019 yilinda 2,39 ile sektor genelinde en yiiksek seviyelerden

birine sahip olan varlik devir hizi, 2023 yilina kadar 1,9 seviyesine gerilemistir. Bu
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azalma, firmanin varliklarin1 daha uzun vadeli projelerde kullandigini veya stok birikimi
yasadigini gosterebilir.

% TTRAK (Tiirk Traktor): 2023 yilinda 1,8 seviyesine ulasan varlik devir hizi, firmanin
varliklarin1 etkin bir sekilde satisa doniistiirmeye devam ettigini gostermektedir.
TTRAK, sektordeki varlik etkinligini koruyan nadir firmalardan biri olarak &ne
cikmaktadir.

Finansal Kaldirag:
Finansal kaldira¢ oranlari, firmalarin borglanma stratejilerini ve risk seviyelerini
degerlendirmek i¢in dnemlidir.

% DOAS: 2019 yilinda 3,72 olan finansal kaldirag¢ orani, 2023 yilinda 1,62’ye diismiistiir.
Bu, firmanin bor¢lulugunu azaltarak daha siirdiiriilebilir bir finansal yap1 olusturdugunu
gostermektedir. Ozellikle pandemi déneminde borg oranini azaltan nadir firmalardan
biri olarak dikkat ¢cekmektedir.

% OTKAR: 2021 yilinda 4,0 olan finansal kaldira¢ orani, 2023 yilinda 3,91’e diismiistiir.
Bununla birlikte, firmanin kaldira¢ oran1 sektor ortalamasinin tizerinde kalarak, biiyiime

hedeflerini siirdiirdiigiinii gostermektedir.

Ozsermaye Karliigi (ROE):
Tablo 1’deki ROE oranlari, firmalarin sermaye kullanim etkinligini 6l¢gmekte kritik bir rol
oynamaktadir.

% ASUZU: 2019 yilinda yalnizca %0,05 seviyesinde olan ROE, 2023 yilina kadar
%0,2’ye yiikselmistir. Bu artig, firmanimn sermayesini daha etkin kullandigim
gostermektedir.

% FROTO: 2020 yilinda %0,54 ile zirve yapan ROE, 2023 yilinda %0,52’ye gerilemesine

ragmen sektordeki en yliksek oranlardan biri olarak dikkat cekmektedir.
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Tablo 2: Otomotiv Sektérii Firmalarinin Ozsermaye Karliligi (ROE) (2019-2023)

. OZ SERMAYE
KARRILILIGI (ROE) 2019 2020 2021 2022 2023

1 ASUZU % 3,86% 2,37% 15,19% 18,21% 19,56%
2 FROTO % 42,00% 59,55% 86,72% 86,97% 67,19%
3 KARSAN % 2,72% 2,79% 9,95% 6,98% 12,06%
4 DOAS % 6,05% 45,19% 53,43% 66,84% 46,89%
5 OTKAR % 55,14% 61,38% 69,60% 58,92% 23,70%
6 TTRAK % 14,65% 53,88% 64,47% 81,66% 60,67%
7 TMSN % -4,70% 7,15% 5,04% 35,60% 14,71%
8 TOASO % 34,22% 39,93% 57,13% 75,68% 40,90%

Tablo 2, otomotiv sektoriindeki firmalarin 6zsermaye karliligi (ROE) oranlarinin yillara
gore seyrini detaylandirmaktadir. Bu oranlar, firmalarin 6zkaynaklarini karliliga doniistiirme
kapasitesini degerlendirmek i¢in kritik 6neme sahiptir.

2019 yil1, otomotiv sektoriinde ROE oranlariin genel olarak diisiik oldugu bir baslangig
noktasidir. Ancak, firmalarin biiyiik cogunlugu 2020 y1l1 itibariyla toparlanma siirecine girmis
ve 2023 yilina kadar gii¢lii bir biiylime performansi sergilemistir.

< ASUZU: Ozsermaye karlihigi, 2019 yilinda %3,86 iken, 2023 yilinda %19,56’ya
yiikselmistir. Bu artig, firmanin maliyet yonetimi ve operasyonel etkinlikte onemli
ilerleme kaydettigini gostermektedir.

% FROTO: 2021 yilinda %86,72 ile sektor genelinde en yiiksek seviyeyi yakalamisg, ancak

L)

2023 yilinda %67,19’a diismistiir. Bu oran, firmanin sektérdeki liderligini
siirdiirdiiglinii gostermektedir.

« DOAS: 2019 yilinda %6,05 seviyesinde olan ROE, 2022 yilinda %66,84 ile zirve
yapmistir. Bu durum, firmanin pandemi sonrast donemde karliligin1 6nemli Olciide
artirdigini ortaya koymaktadir.

Karsilastirma:
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% FROTO ve DOAS: Yiiksek ROE oranlariyla sektoriin lider firmalaridir. Her iki firma
da sermayelerini son derece etkin bir sekilde kullanarak yatirimeilar igin cazip bir

performans sergilemistir.

X/
°e

ASUZU ve KARSAN: Baslangigta diisiik seviyelerde olan ROE oranlariyla dikkat
ceken bu firmalar, 2023 yilina kadar ciddi bir toparlanma gdstermistir. ASUZU nun
%19,56’ya ulasan ROE’si, firmanin stratejik doniislimiiniin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir.

Sektor genelinde FROTO, DOAS ve TTRAK gibi firmalar yiiksek performanslartyla dikkat
cekerken, ASUZU ve KARSAN gibi firmalar toparlanma siirecinde olumlu bir gelisim
kaydetmistir. Bununla birlikte, varlik devir hizi ve finansal kaldira¢ oranlarindaki
dalgalanmalar, firmalarin farkli stratejik yaklagimlar benimsemis olabilecegini gostermektedir.
Bu bulgular, sektoriin genel olarak biiyiime ve karlilik potansiyelini siirdiirdiigiinii

gostermektedir.

SONUC ve ONERILER

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da islem gdren otomotiv sektorii firmalarinimn 2019-2023 yillar:
arasindaki finansal performansini DuPont analizi yontemiyle incelemistir. Elde edilen bulgular,
firmalarin 6zsermaye karliligin1 (ROE) etkileyen net kar marji, varlik devir hiz1 ve finansal
kaldirag oranlarindaki farkliliklari ortaya koymustur. Ford Otomotiv (FROTO) ve Tiirk Traktor
(TTRAK), yiiksek net kar marj1 ve dengeli finansal kaldira¢ oranlartyla sektorde lider firmalar
olarak 6ne ¢cikmistir. Bu firmalarin basarisinda etkin maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilik
stratejilerinin etkili oldugu goriilmiistiir. Buna karsin, Anadolu Isuzu (ASUZU) ve Karsan
(KARSN), diisiik net kar marj1 ve varlik devir hizi nedeniyle sektdr ortalamasinin gerisinde
kalmistir. Otokar (OTKAR) ve Dogus Otomotiv (DOAS) gibi firmalar, finansal kaldirag

oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle karhilik iizerinde hem firsatlar hem de riskler
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yasamislardir. Ornegin, Otokar’in 2022 yilinda yiiksek finansal kaldirag orani (%6.73),
karliligint siirlandiran 6nemli bir faktdr olmustur.

Bu sonuglar, net kar marjini artirmaya yonelik stratejiler, varliklarin etkin kullanimi ve borg
yonetiminde daha dikkatli yaklasimlar benimsenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica,
DuPont analizinin, sektor i¢indeki farkliliklart anlamada ve stratejik kararlar almada etkili bir
ara¢ oldugu bir kez daha dogrulanmistir.

Sonug olarak, bu ¢alisma, otomotiv sektoriindeki firmalarin finansal performanslarinin
derinlemesine bir degerlendirmesini sunarak hem literatiire hem de sektorel stratejilere katkida

bulunmustur.
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