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Ozet

Bu gahiymada, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan otomotiv sektoriiniin finansal
analiz yontemleri ile incelenmesi amaglanmistir. Caligmada, paylari Borsa Istanbulda islem goren,
verilerine 2018-2022 déneminde diizenli olarak ulagilabilen ve sektoriin 6ncii firmalari arasinda
yer alan 5 otomotiv firmasma iliskin finansal tablo verileri kullanilmistir. Otomotiv sektorii
ortalama finansal tablolart kullanilarak firmalara iliskin analiz bulgular: sektor ortalamalarryla
kargilagtirilmugtir. Otomotiv sektorii firmalarinin finansal analizlerinde oran analizi ve trend analizi
yontemleri kullanilmigtir.

Oran analizleri sonucunda otomotiv sektoriiniin genel olarak yiiksek likidite yapisina, yiiksek faaliyet
dongiistine ve diisiik nakit doniigim siiresine sahip oldugu gortilmektedir. Analizler, otomotiv
sektoriinde kisa vadeli bor¢lanmalarin en 6nemli finansman kaynagi oldugunu gostermektedir.
Otomotiv sektoriinde lik oranlarimnin incelenen dénemde siirekli artiy gosterdigi tespit edilmigtir.
Benzer bir artig borsa performanslarinda da gézlemlenmigtir. Trend analizleri sonucunda, incelenen
donemler itibariyle otomotiv sektorii firmalarinda galigma sermayesi finansman politikalarinin daha
ihtiyath ve galiyma sermayesi yatirim politikalarinin daha kisitlayicr bir hale geldigini soylemek
miimkiindiir. Ote yandan otomotiv sektériinde borgla finansmanin 6zsermayeyle finansmana kiyasla
daha yaygin bir gekilde tercih edildigi ve kullanilan yabanci kaynaklarin 6nemli bir boliimiiniin kisa
vadeli borglanmalardan olugtugu goriilmektedir. Analiz sonuglar1 Covid-19 pandemisi, otomotiv
sektoriinde yart iletken ¢ip tedarikinde yaganan problemler, Tiirkiye ekonomisinde tecriibe edilen
yiiksek enflasyon ve doviz kurlarindaki yiiksek volatilite gibi olumsuz gelismelere ragmen sektordeki
talebin yiiksekligi ve motorlu araglara duyulan ihtiyagtan dolay1 otomotiv sektorii firmalarinda satig
ve lik oranlarinin 6nemli oranda yiikseldigini gostermektedir.

1. Giris

Otomotiv sektorii diinya ekonomisinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de 6nemli bir
konuma sahiptir. Teknolojik gelismeler ve degisen miisteri beklentileri ile otomotiv sektorii
modern toplumlarda gerek sosyal hayatin gerekse i§ diinyasinin 6nemli ihtiyaglarini kargilayan
bir sektordiir. Otomotiv sektori tilke ekonomilerinin siiriikleyici sektorlerinden birisidir. Demir/
gelik, lastik ve petro/kimya gibi sektorlerin en temel alicis1 konumunda olan otomotiv sektorii,
plastik, cam, elektrik, elektronik, tekstil ve son donemlerde enerji gibi sektorlerin ise 6nemli
aliclarindandir (Kayali ve Aktag, 2018).

1 Dr. (”)grA Uycsi, Strnak Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc Boliimii, srdr73@gmail.com,
ORCID ID: 0000-0002-8316-0805.

2 Prof. Dr., Mersin Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc Bolumii, tkorkmaz@mersin.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0001-5468-2279.
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Otomotiv sektorii yliksek rekabet, teknolojik gelisime uyum ve yenilik gibi 6nemli karakteristik
ozelliklere sahip bir sektordiir. Sektordeki yogun rekabet ve yiliksek miigteri beklentileri sektoriin
yiiksek teknolojiye duydugu ihtiyact siirekli canli tutmaktadir. Yiiksek teknolojiye duyulan ihtiyag
otomotiv sektoriiniin tedarikgisi konumundaki sektorlerde de teknolojik gelisimi tetiklemekte
ve iilke ekonomisi igin katma degerli iiriin iiretimini tesvik etmektedir. Ozellikle son dénemlerde
tiretilen ergonomik, elektrikli ve akilli otomobiller otomotiv sektoriiniin teknolojik geligimini
Ozetlemektedir. Yiiksek teknolojiye sahip otomotiv araglarmin piyasada kargilagtigi olumlu
tepkiler sektoriin biiylimesini hizlandirmistir (Kushwaha ve Sharma, 2016).

Yiiksek ve geng niifusa sahip olan Tiirkiye’de otomotiv araglarina duyulan ihtiyag ve talebin
her gegen giin artmas1 otomotiv sektoriiniin iilke ekonomisi agisindan 6nemini artirmaktadir.
Bu baglamda galigmada, otomotiv sektoriiniin Tiirkiye ve diinya ekonomisi agisindan 6nemi
ve yeri incelenerek ve Tirkiye otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren onemli firmalarin
finansal analizlerinin 2018-2022 doénemi igin gergeklestirilmesi ve bulgularin 5 yillik siireg
bazinda, sektordeki diger firmalar ve sektor ortalamalariyla kargilagtirilarak detayl bir gekilde
yorumlanmasi amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢aligmanin ikinci boliimiinde Tiirkiye
ve diinyada otomotiv sektoriiniin 6nemi, sektoriin tiretim hacmi, pazar biiyiikligii ve iilke
ckonomisindeki yeri gesitli verilerle desteklenerek tartisilmistir. Caligmanin iiglincii boliimiinde
Tiirkiye otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 5 firmanin finansal tablo verileri kullanilarak
oran analizi ve trend analizi yontemleriyle finansal analizler gergeklestirilmis ve bulgular sektor
ortalamalariyla kargilagtirilarak yorumlanmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde ise analiz
bulgularinin tartigildigs ve politika Onerilerinin yer aldig1 sonug ve onerilere yer verilmigtir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Otomotiv Sektorii

Otomotiv sektorii, sosyal hayat ve ig diinyasinin 6nemli ihtiyaglarini kargilayan bir sektor
olup pek ¢ok iilkede ekonomik sistemin 6nemli bilesenlerindendir. Lastik, demir/gelik, petro/
kimya ve enerji gibi pek ¢ok sektor igin temel alict konumunda olan otomotiv sektorii rekabet,
yiiksek talep ve beklenti gibi nedenlerle yiiksek teknolojiye ihtiyag duyan, hizla gelisen, biiyliyen
ve yenilenen dinamik bir sektor olup tedarikgisi konumunda olan diger sektorlerdeki yenilikleri
ve gelisimleri de tetikleyen bir sektordiir (Yurdakul ve Ig, 2003). Diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de ekonomik sistemin 6nemli bilesenlerinden olan otomotiv sektorii iilke ihracati
igerisinde 6nemli paya sahiptir. Otomobil, minibiis, otobiis, kamyonet, kamyon, motosiklet,
traktor, yol ve is makineleri ve 6zel amagh tagitlar gibi pek ¢ok nihai {irline sahip olan otomotiv
sektorii yitksek katma degeri tirtinlerin tiretildigi ve pek gok kisiye istihdam olanagi saglayan bir
sektordiir (Esmer ve Day1, 2019).

Tiirkiye’de otomotiv sektorii tiretim istatistikleri incelendiginde otomotiv tiretiminde 2017
yilina kadar diizenli bir yiikseligin ger¢eklestigi ve 2017 yilinda 1,69 milyon adet iiretim ile en
yiiksek tiretim seviyesine ulagildigr gortilmektedir. 2017 yili sonrasinda diigen ve 2021 yilinda
1,27 milyon adete diisen iiretim miktar1 2022 yili itibariyle tekrar yiikselige gegerek 1,35 milyon
adete ulagmugtir. Otomotiv pazari verileri tizerinden sektore iligkin satig adetleri incelendiginde
1,02 milyon adet satig ile en yiiksek satig diizeyine 2015 yilinda ulagildig: goriilmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye Otomotiv Uretimi

Kaynak: OSD, Otomotiv Sanayii Dernegi, Aylik Degerlendivme Raporu, Avalik 2022.

Sekil 1’de yer alan grafige gore otomotiv pazari 6zellikle 2017 yili sonrasinda 6nemli oranda
kiigiilmiis 2020 y1l1 sonrast donemde ise tekrar yiikselise ge¢mistir. Tiirkiye otomotiv sektoriiniin
en Onemli bileseni ele alinan tiim yillarda otomobil iiretimidir. Otomotiv iiretimi igerisinde
2012 yilinda %54°liikk paya sahip olan otomobil {iretimi, 2017 yilinda %67 seviyesine ¢ikarken
2022 yilinda %60 seviyesine gerilemistir.

Diinyada otomotiv iiretimi ve otomotiv pazarina iligkin istatistikler $ekil 2°de yer almaktadur.
Diinya genelinde otomotiv tiretimi 2012 yilinda 84,23 milyon adet seviyesinde iken 2018
yilinda 96,87 milyon adete yiikselmistir. Covid-19 pandemi siiresinde tedarik ve i giiciinde
yasanan aksamalar ve diigen talep nedeniyle otomotiv iiretiminde 6nemli diistigler yaganmugtur.
Pandeminin patlak verdigi 2019 yih itibariyle diisiis gosteren otomotiv iiretimi, 2020 yilinda
77,71 milyon adet seviyesine diismiis ancak 2021 yiliyla birlikte 80,14 milyon adet seviyelerine
yukselmigtir.
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Sekil 2. Diinya Otomotiv Uretimi ve Otomotiv Pazar:

Kaynak: OSD, Otomotiv Sanayii Dernegi, 2021 Yl Kiivesel Degerlendivme Raporu, Eyliil 2022.
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OSD (Otomotiv Sanayii Dernegi) 2021 yili kiiresel degerlendirme raporuna gore, otomotiv
iretiminde 2021 yiliitibariyle Cin yaklagik 26,08 milyon adetlik tiretim ile ilk sirada yer almaktadir.
Bu alanda Cin’1 9,16 milyon adetlik tiretim ile ABD ve 7,84 milyon adetlik iiretim ile Japonya
takip etmektedir. Tiirkiye ise 1,27 milyon adetlik {iretim ile otomotiv iiretiminde diinyada 13.
sirada yer almaktadir. Otomobil tiretiminde ise 21,40 milyon adetlik tiretim gergeklestiren Cin’t
6,62 milyon adet iiretim ile Japonya ve 3,63 milyon adet iiretim ile Hindistan takip etmektedir.
Tiirkiye ise otomobil tiretiminde 782 bin adet ile 16. sirada yer almaktadir. Diinya otomotiv
pazarina iligkin 2021 yili verileri incelendiginde, 26,27 milyon adetlik satig hacmi ile Cin’in ilk
sirada oldugu goriilmektedir. Bu alanda Cin’t ABD ve Japonya takip ederken, Tiirkiye yaklagik
773 bin adetlik satig hacmi ile 17. sirada yer almaktadir. Diinya otomobil pazarinda ise 21,48
milyon adetlik otomobil satist ile Cin ilk sirada yer alirken bu alanda Cin’i Japonya ve ABD takip
etmektedir. Tiirkiye ise yaklagik 562 bin adetlik satig hacmi ile 15. sirada yer almaktadir. ODMD
Ocak 2023 makroekonomik degerlendirme raporuna gore, 2022 yil itibariyle Avrupa otomotiv
ve otomobil pazarlarinda Almanya ilk sirada yer alirken, Tiirkiye ise her iki pazarda 5. sirada yer
almaktadir. Hafif ticari ara¢ pazarinda ise Tiirkiye, Fransa’nin ardindan 2. sirada yer almaktadir.

Tiirkiye Otomotiv Pazar1 (x1000 adet)
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Sekil 3. Tiirkiye Otomotiv Pazar:

Kaynak: OSD, Otomotiv Sanayii Dernegi, Aylik Degerlendirme Raporu, Avalik 2022.

Sekil 3’te yer alan Tiirkiye otomotiv pazar1 grafikleri incelendiginde 2018-2022 doneminde
2021 yili digindaki tiim yillarda en yiiksek satisin Aralik ayinda gergeklestigi goriilmektedir.
Buna kargin ele alinan donemde 2022 yili digindaki tiim yillarda Aralik ay satiglari son 10 yillik
Aralik ay1 ortalamasinin altinda kalmistir. Aylik tiretimler son 10 yillik aylik ortalama tiretimler
ile kiyaslandiginda 2021 ve 2022 yillarinda Ocak ve Subat aylarinda, 2018 ve 2021 yillarinda
Mart ayinda, 2018 yilinda Nisan ve Mayis aylarinda, 2021 ve 2022 yillarinda Haziran ayinda,
2020 yilinda Temmuz, Agustos, Eyliil ve Kasim aylarinda, 2020 ve 2022 yillarinda Ekim ayinda
ve 2022 yilinda Aralik ayinda ayni aya iliskin son 10 yillik ortalamanin iizerinde otomotiv
satiginin gergeklestigi goriilmektedir.

Otomotiv sektoriinde tretilen katma degerli iiriinler yiiksek vergiler araciligr ile ulusal
biitgeye 6nemli katki saglamaktadir. Sekil 4’te yer alan grafik incelendiginde 6zellikle Covid-19
pandemisinin patlak verdigin 2019 yili sonrasinda motorlu tagitlardan alinan 6zel tiiketim
vergilerinde 6nemli yiikseligler yagandigr goriilmektedir. Otomotiv sektorii tilke i¢indeki talep
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ve ihtiyact kargilarken ayni zamanda yiiksek ihracat potansiyeli ile iilke ekonomisine katki
vermektedir. TUTK, dis ticaret istatistiklerine gére, 2013 yilinda 17,59 milyon $ olan otomotiv
ithracat1 2021 yilinda 25,02 milyon $ olarak gergeklesmistir. Ayni yillarda otomotiv ithalati
ise 17,76 milyon $’dan 15,59 milyon $’a diigmiistiir. 2015 sonras: tiim dénemlerde otomotiv
sektorii Ozelinde dig ticaret fazlasi verilmistir. Otomotiv ihracatinin toplam ihracat igerisindeki
payt 2018 yilinda %15.5 ile en yiiksek seviyeye gikarken 2021 yilinda bu oran %11,1 olarak
ger¢eklegmistir. Otomotiv ithalatinin toplam ithalat igerisindeki orani ise 2016 yilinda %9,1 ile
en yliksek seviyeye gikarken 2021 yilinda bu oran %5,7 olarak gergeklegmistir.
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Kaynak: ODMD, Otomotiv Distribiitorieri & Mobilite Dernegi, Makroekonomik Degerlendivine Raporu,
Ocalk 2023.

Tiirkiye’de 6zellikle son 20 yilda birgok yoniiyle yapisal degisime ugrayan otomotiv sektorii,
geligmis iilkelere yaptig1 yiiksek hacimli ihracat faaliyetleriyle dig ticaret fazlas1 veren bir sektor
haline gelmistir. Tirkiye’de otomotiv sektoriinde faaliyette bulunan ana sanayii firmalar ve
yan sanayii firmalari siirdiiriilebilir iretimlerini ve rekabet gii¢lerini korumak amaciyla Ar-Ge
alaninda ciddi yatirnmlarda bulunmaktadirlar. Tiirkiye 2023 yilinda TOGG markasiyla binek
otomobil tiretimini ger¢eklestirmistir. Bu sayede sektor araglari sifirdan tasarlayip devreye
alma yetenegine ulagmistir. Ayrica Tirkiye, otomotiv sektOriiniin ihracata yonelik yapist hem
Avrupa’ya hem de Orta Dogu/Afrika’ya tedarik saglayan konumu, ulusal ve uluslararasi firmalarin
farklt segmentlerde arag iiretmesi agisindan énemli bir role sahiptir. Uretiminin yaklagik olarak
%380°1 ihrag edilmektedir. Ayrica 1.500°den fazla firmanin yer aldig1 otomotiv yan sanayi yogun
olarak Marmara Bolgesi'nde (Bursa, Kocaeli ve Sakarya) yer almaktadir. Teknoloji ve emek
yogun sektor olan otomotive sektorii lilke ekonomisine istihdam agisindan da 6nemli katkilar

saglamaktadir (UNDDP, 2021).

3. Otomotiv Sektori Mali Analizi

Caligmanin bu boliimiinde, otomotiv sektoriiniin 6nde gelen firmalarina ait finansal tablo
verileri kullanilarak sektoriin finansal yapisinin incelenmesi amaglanmugtir. Otomotiv sektoriinii
temsilen finansal analize tabi tutulan firmalar belirlenirken; firmalarin otomotiv sanayisinde
imalat¢t konumunda olmast ve 2018-2022 donemi finansal tablo verilerine diizenli olarak
ulagilabilmesi g6z onitinde bulundurulmustur. Bu kapsamda ¢aligmada finansal analize tabi
tutulan otomotiv firmalarina ait bilgiler Tablo 1’deki gibidir.
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Tablo 1. Finansal Analizi Gergeklestivilen Otomotiv Firmalar

Borsa Kodu Firma Ad1
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.§.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.

Otomotiv sektorii firmalarinda finansal analiz gergeklestirilirken oran analizi ve trend
analizi yontemlerinden faydalanilmigtir. Oran analizi kapsaminda otomotiv firmalarinin likidite
durumlari, borglanma yapilari, faaliyet ve verimlilikleri, karlilik ve finansal performanslari ve son
olarak borsa performanslar1 firmalar iligkin finansal tablo ve piyasa verileri kullanilarak gesitli
tinansal oranlar araciligs ile incelenmigtir. Trend analizi kapsaminda ise otomotiv firmalarinin
temel bilango ve gelir tablosu kalemlerinin 2018-2022 donemindeki degisimleri ve izledikleri
trendler incelenmistir. Finansal oran analizi ve trend analizi araciligiyla otomotiv firmalarinin
2018-2022 doneminde finansal degerlerindeki degisimler firmalar bazinda kargilagtirilarak
degerlendirilmigtir. Oran analizi sonucunda otomotiv firmalart i¢in hesaplanan finansal
oranlar ve trend analizi sonucunda elde edilen trend cizgileri sektor ortalamas: degerleri ile
kargilagtirilarak firmalarin iginde bulunduklari sektore gore finansal durumlar: yorumlanmustir.
Otomotiv sektoriine iliskin ortalama finansal oranlar ve ortalama finansal tablo kalemleri,
BIST°de iglem goren ve 2018-2022 doneminde verilerine diizenli olarak ulagilabilen tiim
otomotiv sektorii firmalarina iliskin finansal degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.
Otomotiv sektorti firmalarina iliskin finansal tablo ve piyasa verileri Financial Information
News Network (FINNET) (www.finnet.com.tr) finansal veri tabanindan ve Kamu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinde (www.kap.org.tr) yer alan finansal raporlardan
clde edilmistir.

3.1. Oran Analizi

Oran analizi kapsaminda otomotiv firmalarinn likidite durumlarini incelemek iizere 8 likidite
orani, borglanma yapilarini incelemek tizere 12 finansal yapr orani, faaliyet ve verimliliklerini
incelemek tizere 8 faaliyet orani, kirlilik ve finansal performanslari incelemek itizere 6 karlilik
orani ve son olarak borsa performanslari incelemek tizere 4 borsa performans oran: kullanilmistir.
Oran analizinde kullanilan finansal oranlar Tablo 2°deki gibidir.
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Tablo 2. Oran Analizinde Kullanidan Finansal Orvanlar

Oran Grubu  Oran Hesaplama

Cari Oran Donen Varliklar/KVB
AsitTest Orant (Donen Varliklar-Stoklar)/KVB
Nakit Orant (Hazir Deg.+Menkul Deg.)/KVB

Likidite Stok Orani Stoklar/Toplam Aktifler

Oranlar1 Stok Bagimhilik Orant KVB-(Nakit ve Nakit Benzerleri)/Stoklar
Ticari Alacak Orani Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Aktifler
Caligma Sermayesi Orant Donen Varliklar/Toplam Aktifler
Caligma Sermayesi Yatirim Politikasi Stoklar/Donen Varliklar
Toplam Borg Orani Toplam Borglar/Toplam Aktifler
Oz Sermaye Orant Oz Sermaye/Toplam Aktifler
Oz Sermaye / Toplam Borglar Oz Sermaye/Toplam Borglar
Kisa Vadeli Bor¢ Orani KVB/Toplam Pasifler
Uzun Vadeli Bor¢ Orani UVB/Toplam Pasifler

Borglanma Borcun Vade Yapist KVB/Toplam Borglar

Oranlar1 Maddi Duran Varlik/UVB Maddi Duran Varlik/UVB
Duran Varlik/Toplam Borglar Duran Varlik/Toplam Borglar
Duran Varlik/Oz Sermaye Duran Varlik/Oz Sermaye
Kisa Vadeli Finansal Bor¢/KVB Kisa Vadeli Finansal Bor¢/KVB
Finansal Bor¢ Orani Toplam Finansal Borg/Toplam Borglar
Maddi Duran Varlik Yatirimi Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler
Stok Devir Hizt Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
Alacak Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar
Stok Devir Siiresi 365/(Stok Devir Hizi)
Alacak Devir Siiresi 365/(Alacak Devir Hiz1)

Faaliyet Caligma Sermayesi Devir Hiz1 Net Satiglar/Ortalama Caligma Sermayesi

Oranlart Maddi Duran Varlik Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Maddi Duran Var.
Borg Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/Ortalama KVB
Oz Sermaye Devir Hiz1 Net Satiglar/Ortalama Oz Sermaye
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Aktifler
Nakit Dondiirme Siiresi ;t;rl; g;‘:: Ssu,ﬁr:;sil * Alacak Devir Siirest -
Aktif kirlilig Net Kér (Zarar)/Toplam Aktifler
Oz Sermaye Karlihg Net Kar (Zarar)/Oz Sermaye

Karlilik Ekonomik Rantabilite FAVC)I(/Toplam Pasif

Oranlar1 Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1 (Zarari)/Net Satiglar
Briit Kar Marji Briit Kar (Zarar)/Net Satiglar
Net Kar Marj1 Net Kar (Zarar)/Net Satiglar
F/K Piyasa Degeri/Net Kar (Zarar)

Borsa PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri (Oz Sermaye)
Performans
Oranlart Pay Bagina Kazang Net Kér (Zarar)/Pay Senedi Adedi

Temettii Verimi

Net Nakit Temettii/Piyasa Degeri
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3.1.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 genel olarak igletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama ve giinliik
faaliyetlerinin aksamadan devam ettirebilme yeteneklerini gostermektedir. Otomotiv sektorii
finansal analizlerinde kullanilan likidite oranlarindan cari oran, asit-test orani ve nakit oran
sektorde yer alana firmalarin galiyma sermayesi finansmani ve kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegi
hakkinda bilgiler verirken, stok yatirnm orani, ticari alacak orani, ¢aligma sermayesi orani ve
galigma sermayesi yatirim politikasi oranlar: firmalarin galigma sermayesi yatirim politikalarina
iligkin bilgiler vermektedir. Otomotiv sektorii firmalarmna iliskin likidite oranlart ve sektor
ortalamalar1 Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3. Otomotiv Fivmalar: Likidite Ovanlar: ve Sektor Ortalamalar:

Cari Oran Asit-Test Oran1
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 1.297 1267 1.373 1.313 1.236 | 0.809 0927 1.006 0.927 0.873

ASUZU 1.025 1.006 1.115 1.343 1.163 | 0.505 0.702 0.736 1.043 0.812

FROTO 1.024 1.175 1.411 1.579 1.193 | 0.766 0963 1214 1.325 0.893

KARSN 0.834 0945 1.399 0901 0902 | 0.685 0.855 1.238 0.754 0.662

OTKAR 2.076 1.872 1495 1.388 1.061 | 1.281 1.132 0.867 0.888 0.674

TOASO 1.162 1.138 1.180 1.175 1.281 | 0986 1.015 1.040 1.002 1.156
Nakit Orani Stok Yatirim Orani

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 0.175 0.276 0.351 0.358 0.292 | 0.223 0.150 0.182 0.188 0.197

ASUZU 0.105 0.165 0.259 0.408 0.348 | 0.299 0.164 0.202 0.130 0.179

FROTO 0.193 0.370 0.651 0.682 0.219 | 0.141 0.111 0.101 0.123 0.144

KARSN 0.067 0.034 0.063 0.048 0.012 | 0.078 0.050 0.065 0.084 0.138

OTKAR 0.199 0.215 0.243 0.226 0.167 | 0.300 0.287 0.308 0.238 0.273

TOASO 0.325 0.461 0.391 0.306 0.461 | 0.083 0.058 0.078 0.101 0.081
Stok Bagimlilik Orani Ticari Alacak Orani

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 2.553 3441 2364 2.289 2.348| 0.228 0.242 0.243 0.227 0.230

ASUZU 1.723 2748 1955 1.972 1.856 | 0.182 0.264 0.222 0.229 0.142
FROTO 3125 2978 1.779 1.254 2.605 | 0.238 0.250 0.236 0.267 0.272
KARSN 6.288 10.692 5.822 6475 4.111| 0.221 0.343 0.367 0.295 0.280
OTKAR 1.007 1.061 1.205 1.548 2.152 | 0.378 0.335 0.274 0.294 0.294
TOASO 3.824 4406 4.351 4.011 4.310 | 0.161 0.167 0.282 0.304 0.370
Calisma Sermayesi Orani Calisma Sermayesi Yatirim Politikas1

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 0.600 0.573 0.652 0.658 0.679 | 0.360 0.255 0.277 0.288 0.292

ASUZU 0.590 0.544 0.596 0.583 0.592 | 0.507 0.302 0.340 0.223 0.302
FROTO 0561 0.619 0.723 0.767 0574 | 0.252 0.180 0.139 0.161 0.251
KARSN 0.439 0.522 0569 0.515 0.517 | 0.178 0.096 0.115 0.163 0.266
OTKAR 0.783 0.725 0.733 0.661 0.750 | 0.383 0.395 0.420 0.360 0.365

TOASO 0.545 0.544 0.659 0.689 0.827 | 0.152 0.107 0.119 0.147 0.098




Serdar Yoman | Turhan Kovkmaz | 23

Cari oran, asit-test orani ve nakit orani firmalarda ¢aligma sermayesi finansmani ve kisa vadeli
bor¢ 6deme yeteneginin Ol¢lilmesinde kullanilmaktadir (Aydin vd., 2017). Cari oran, asit-test
orani ve nakit oranina iligkin bulgular incelendiginde, sektoriin cari oran ortalamasinin 2018
yilinda 1,29 iken 2020 yilinda 1,37’ye yiikseldigi, takip eden yillarda ise diisiige gegerek 2022
yilinda 1,23 olarak gergeklestigi; asit-test oranimin 2020 yii disindaki tiim dénemlerde 1'in
altinda oldugu; nakit oraninin ise 2018 yili disindaki donemlerde 0,2’nin iizerinde gergeklestigi
goriilmektedir. Finans literatiiriinde imalat igletmelerinde cari oran degerinin geligmis tilkelerde
2 ve gelismekte olan iilkelerde 1,5’in altina diigmemesi gerektigi genel kanis1 hakimken, asit-
test orani igin standart deger 1 ve nakit orani igin standart deger 0,2 olarak kabul edilmektedir.
Bu baglamda otomotiv sektoriiniin diigiik cari oran ve asit-test orant ile ¢alistigini séylemek
miimkiindiir. Ote yandan, nakit orani finans literatiiriiniin belirttigi degerleri 2019 yili ve
sonrasindaki donemlerde yakalayabilmistir. Disiik cari oran degerleri otomotiv sektoriinde
caliyma sermayesi finansmaninda kisa vadeli borglanmalarin 6nemli bir yerinin oldugunu ve
nispeten agresif bir finansman politikast izlendigini gostermektedir. Ayrica asit-test oranindaki
I’in altinda kalan degerler, otomotiv firmalarinin kisa vadeli bor¢ 6demelerinde satig bagarilarinin
oldukga 6nemli oldugunu gostermektedir.

Firmalara ait cari oran degerleri incelendiginde; ASUZU firmasinin 2021 yili disindaki
tiim donemlerde sektor ortalamasindan daha diigiik cari oran degerine sahip oldugu, FROTO
firmasinin 2020 ve 2021 dénemlerinde sektor ortalamasim gegtigi, KARSN firmasinin en diigiik
cari oran degerlerine sahip firma oldugu ve 2020 yili digindaki tiim donemlerde hem sektor
ortalamasinin altinda hem de 1’in altinda cari oran degerlerine sahip oldugu, OTKAR firmasinin
2018-2020 doneminde en yiiksek cari oran degerlerine sahip firma oldugu ancak takip eden
donemlerde cari oran degerlerinin siirekli diigtiigii ve 2022 doneminde sektor ortalamasinin
altinda kaldigi, TOASO firmasinin ise tiim donemlerde sektor ortalamasina yakin cari oran
degerlerine sahip oldugu ve 2022 déneminde sektor ortalamasini gegtigi goriilmektedir. Asit-test
orani bulgulari; ASUZU firmasinin 2021, FROTO firmasinin 2020-2021, KARSN firmasinin
2020, OTKAR firmasinin 2018-2019 ve TOASO firmasinin 2019-2022 donemlerinde hem
sektor ortalamasinin hem de 1'in {izerinde asit-test oranina sahip olduklart goriilmektedir. Nakit
oran1 bugular1 incelendiginde ise; sektor ortalamasinin neredeyse tiim donemlerde 0,2’nin
tizerinde degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Benzer bir durum KARSN digindaki tiim
firmalar i¢in gegerlidir. KARSN firmasi tiim donemlerde hem sektor ortalamasinin hem de
0,2 standart degerinin altinda nakit oranlarina sahiptir. Buna kargin TOASO firmas1 2021 yil
digindaki tiim donemlerde hem sektor ortalamast hem de 0,2 standart degerinin izerinde nakit
oranlarina sahiptir. Ayrica TOASO firmasi digindaki tiim firmalarda be sektor ortalamasinda
nakit oraninda 2022 doneminde bir 6nceki doneme gore diisiis gergeklestigi tespit edilmistir.
Bulgular, otomotiv sektoriiniin genel anlamda yiiksek nakit orani ile galigtigina isaret etmektedir.
Kisa vadeli bor¢ 6demelerinde nakit ve nakit benzerlerinin yani sira stok satiglarinin 6nemini
ifade eden stok bagimlilik oranlar1 incelendiginde tiim donemlerde sektor ortalamasinin 1’in
tizerinde oldugu gortilmektedir. Bu bulgu asit-test oran1 bulgulari ile tutarli olup sektorde stok
satig basarisinin kisa vadeli bor¢ 6demelerinde hayati 6neme sahip oldugunu gostermektedir.
ASUZU ve OTKAR firmalarmnimn tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda stok bagimliligina
sahip oldugu, KARSN firmasinin ise tiim donemlerde goreceli olarak sektor ortalamasinin
tizerinde stok bagimliligina sahip oldugu tespit edilmisgtir.

Diigiik kisa vadeli bor¢ miktar1 ve diigiik nakit diizeyi ne kargin yiiksek stok ve ytiksek ticari
alacak diizeyine sahip firmalarin esnek, yiiksek kisa vadeli bor¢ miktar: ve yiiksek nakit diizeyi
ne kargin diisiik stok ve diigiik ticari alacak diizeyine sahip firmalarin ise kisitlayicr ¢aligma
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sermayesi yatirim politikasi izledikleri sdylenebilir (Ross vd., 2008). Caligma sermayesi yatirim
politikalarini temsil eden finansal oranlar incelendiginde, otomotiv sektoriinde toplam varlik
yatirimlar igerisinde ¢aligma sermayesi yatirim oranlarmin %57-%68 araliginda, stok yatirim
oranlarinin %15-%22 araliginda ve ticari alacak yatinm oranlarmin %22-%24 araliginda
oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, otomotiv sektoriinde faaliyet dongiisiiniin  yiiksek
oldugunu, yatirrmlarin 6nemli bir boliimiiniin donen varliklara aktarildigy, stoklarin en 6nemli
yatirim kalemlerinden biri oldugu ve kredili satiglarin sektérde 6nemli bir yere sahip oldugunu
gostermektedir. Stok yatirim oranlari incelendiginde FROTO, KARSN ve TOASO firmalarinin
tim donemlerde sektor ortalamasinin altinda kaldigi gortilmektedir. Ticari alacak yatirimlar
incelendiginde tiim firmalarin sektor ortalamasina yakin degerlere sahip oldugu ve TOASO
firmasinin yillar itibariyle ticari alacak yatirim oranini siirekli artirdigy gortilmektedir. Caligma
sermayesi orani incelendiginde ise, OTKAR firmasinin tiim donemlerde sektor ortalamasinin
tizerinde ¢aligma sermayesi oranina sahip oldugu, diger firmalarin ¢aligma sermayesi oranlarinin
ise sektOr ortalamasina yakin seyrettigi tespit edilmigtir. Caliyma sermayesi yatirim politikast
orani incelendiginde stoklarin donen varlik yatirimlari igerisinde %25-%36 araliginda bir agirliga
sahip olduklar1 goriilmektedir. OTKAR digindaki tiim firmalarda Covid-19 pandemisinin
en etkili oldugu donem olan 2019-2021 doéneminde stoklarin donen varliklar igerisindeki
oraninin diigtiigii, diger bir ifadeyle galigma sermayesi yatirim politikasinin daha kisitlayict bir
hal aldig1, takip eden yillarda ise tekrar yiikseldigi, diger bir ifadeyle daha esnek bir hal aldig:
gozlemlenmektedir.

3.1.2. Borg¢lanma Oranlar:

Firmalar yatinm finansmaninda ihtiyag duyduklar1 kaynaklar temelde borg ve 6zsermaye
olmak iizere iki baghk altinda izlenmektedir. Firma digindan saglanan ve belirli bir vadede
O0denmesi gereken kaynaklar borglar, firma i¢inden yedek akgeler, dagitilmamuig karlar ve sermaye
artig1 gibi yollarla saglanan kaynaklar ise 6zsermaye olarak isimlendirilmektedir (Akgiig, 2013).
Otomotiv sektorii finansal analizlerinde kullanilan borglanma oranlarindan toplam borg, 6z
sermaye, 0z sermaye/toplam borglar, kisa vadeli borg, uzun vadeli borg¢ ve borcun vade yapist
oranlar1 sektorde yer alana firmalarin sermaye yapisi hakkinda bilgiler verirken; kisa vadeli
tinansal borglar/KVB ve finansal bor¢ oranlari finansal piyasalardan saglanan yabanci kaynaklara
iligkin bilgi vermekte; maddi duran varlik/UVB, duran varlik/toplam borglar, duran varlik /
0z sermaye ve maddi duran varlik yatinm oranlari ise uzun vadeli yatirnmlarin finansmanina
iligkin bilgiler sunmaktadir. Otomotiv sektorii firmalarina iliskin bor¢lanma oranlar1 ve sektor
ortalamalar1 Tablo 4’teki gibidir.
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Tablo 4. Otomotiv Fivinalar: Bor¢lanma Oranlar: ve Sektor Ortalamalar:

Toplam Bor¢ Orani Oz Sermaye Orani
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 0.716 0.675 0.685 0.667 0.667 | 0284 0.325 0315 0.333 0.333
ASUZU  0.660 0.642 0.702 0.614 0593 | 0.340 0.358 0.298 0.386 0.407
FROTO 0.705 0.716 0.711 0.763 0.777 | 0295 0.284 0.289 0.237 0.223
KARSN  0.861 0.751 0.732 0.734 0.714 | 0.139 0249 0.268 0.266 0.286
OTKAR 0831 0.762 0.768 0.750 0.851 | 0.169 0.238 0.232 0.250 0.149
TOASO 0.715 0.662 0.771 0.755 0.720 | 0.285 0.338 0.229 0.245 0.280

Oz Sermaye/Toplam Borglar Kisa Vadeli Bor¢ Oram1
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 0454 0.540 0.506 0532 0571 | 0496 0478 0.486 0.505 0.559
ASUZU 0516 0557 0425 0.629 0.686 | 0575 0541 0.534 0.434 0.509
FROTO 0419 0.397 0407 0311 0.287 | 0.548 0.527 0.513 0486 0.481
KARSN  0.161 0.332 0.366 0.362 0.400 | 0.526 0.552 0.407 0.572 0.573
OTKAR  0.204 0.313 0.303 0.333 0.175 | 0.377 0.388 0491 0476 0.706
TOASO  0.399 0511 0298 0324 0.389 | 0469 0478 0559 0586 0.646

Uzun Vadeli Bor¢ Orant Borcun Vade Yapisi
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 0220 0.198 0.199 0.162 0.108 | 0.718 0.713 0713 0.767 0.849
ASUZU  0.084 0.102 0.168 0.180 0.084 | 0.872 0.842 0.761 0.707 0.859
FROTO  0.157 0.189 0.198 0.277 0296 | 0.777 0.736  0.721  0.637 0.619
KARSN  0.335 0.199 0.325 0.162 0.141 | 0.611 0.735 0.555 0.779  0.802
OTKAR 0454 0374 0277 0274 0.145 | 0454 0.509 0.639 0.635 0.830
TOASO 0246 0.184 0.212 0.169 0.074 | 0.656 0.722 0.725 0.776  0.897

Maddi Duran Varlik/UVB Duran Varlik/Toplam Borglar
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 4.856 1938 1.399 1711 2.880 | 0.584 0.681 0543 0531 0.511
ASUZU 4161 3480 1757 1953 4303 | 0.622 0.710 0.576 0.680 0.687
FROTO 1.894 1433 0913 0434 0.708 | 0.623 0.532 0.390 0.306 0.548
KARSN  0.711 0942 0.600 1.261 2.007 | 0.652 0.637 0.589 0.660 0.676
OTKAR  0.103 0.129 0.189 0.242 0.353 | 0.261 0.360 0.347 0452 0.294
TOASO  0.703 0.897 0494 0479 0.582 | 0.636 0.689 0442 0412 0.241

Duran Varlik/Oz Sermaye Kisa Vadeli Finansal Bor¢/KVB
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 1.659 1.375 1.149 1.086 1.097 | 0.306 0.337 0265 0.231 0.292
ASUZU 1206 1275 1356 1.081 1.002 | 0.371 0.222 0.326 0.103 0.252
FROTO 1487 1.340 0958 0983 1912 | 0.281 0.299 0.180 0.215 0.163
KARSN  4.043 1922 1.609 1.823 1.693 | 0.306 0.658 0.398 0475 0.552
OTKAR  1.284 1.153 1.147 1.356 1.684 | 0.000 0.237 0.276 0.166 0.514
TOASO 1595 1.349 1485 1272 0.618 | 0.073 0.004 0.005 0.011 0.022

Finansal Bor¢ Orani Maddi Duran Varlik Yatirimi
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 0483 0479 0435 0.368 0.352 | 0233 0.245 0.196 0.182 0.176
ASUZU 0409 0293 0446 0306 0.300 | 0.350 0.354 0.294 0.352 0.361
FROTO 0.399 0439 0369 0468 0432 | 0298 0.270 0.181 0.120 0.210
KARSN  0.544 0.722 0.634 0.561 0.589 | 0.238 0.188 0.195 0.204 0.284
OTKAR 0.261 0.389 0470 0.386 0.534 | 0.047 0.048 0.052 0.066 0.051
TOASO  0.367 0251 0261 0213 0.085 | 0.173 0.165 0.105 0.081 0.043
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Otomotiv sektoriine iligkin ortalama toplam borg, 6z sermaye ve Ozsermaye/toplam
borglar oranlar1 incelendiginde tiim donemlerde sektorde borgla finansmanin 6z sermaye ile
tinansmandan daha yaygin oldugu goriilmektedir. Otomotiv sektoriinde toplam bor¢ orami
%66-%71 araliginda iken 6z sermaye oran1 %28-%33 araligindadir. Firmalara iliskin toplam
bor¢ oranlar1 incelendiginde, KARSN ve OTKAR firmalarinin tiim donemlerde sektor
ortalamasindan daha yiiksek oranda borgla finansmani benimsedikleri goriilmektedir. Kisa
vadeli borg orani ve uzun vadeli bor¢ oran1 otomotiv sektoriinde yatirim finansmaninda kisa
vadeli bor¢lanmalarin 6nemli bir yere sahip oldugunu gostermektedirler. Otomotiv sektoriinde
sermaye yapisiun %48-%55’ini kisa vadeli borglar olustururken, %10-%22’sini uzun vadeli
bor¢lar olugturmaktadir. Bu bulgu, yiiksek faaliyet dongiisiine sahip olan otomotiv sektoriinde
sagladig diigiik maliyet nedeniyle kisa vadeli bor¢lanmalarin tiim firmalar tarafindan uzun
vadeli bor¢lanmalara tercih edildigini gostermektedir. Benzer durum borcun vade yapisi oran
tizerinden de gozlemlenmektedir. Borcun vade yapisi orani incelendiginde ASUZU, FROTO
KARSN ve TOASO firmalarinin bir¢ok donemde sektor ortalamasinin tizerinde kisa vadeli borg
kullanimina yoneldigi, OTKAR firmasmnin ise tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda
kaldig1, ancak son donemde sektor ortalamasina 6nemli 6lgiide yaklagtigi goriilmektedir.

Uzun vadeli yatinm finansmanma iligkin bulgular, otomotiv sektoriinde uzun vadeli
bor¢lanmalarin maddi duran varhik yatirnmlarinin sadece belirli bir kismini finanse etmede
kullanildigini ~ gostermektedir.  Caligma  kapsaminda  finansal analizleri  gergeklestirilen
FROTO, KARSN, OTKAR ve TOASO firmalarina iliskin bulgular ise pek ¢ok dénem igin
sektor ortalamasindan farklilagmaktadir. S6z konusu firmalarda belirli yillarda maddi duran
varliklar/UVB orani 1'in altina diismiistiir. Bu bulgu s6z konusu firmalarda maddi duran
varlik finansmaninda uzun vadeli borglanmalarin 6nemli bir yeri oldugunu gostermektedir.
Ote yandan duran varlik yatirimlarinda 6z sermayeyle finansmana kiyasla borgla finansmanin
onemli bir agirhginin oldugu goriilmektedir. Maddi duran varlik yatirnmi orani bulgular:
incelendiginde, sektoriin ortalama olarak %17-%24 araliginda maddi duran varlik yatirrmma
sahip oldugu goriilmektedir. OTKAR firmas1 bu bakimdan sektor ortalamasindan en fazla
uzaklagan firma olup %4-%6 arahiginda maddi duran varlik yatirimina sahiptir. TOASO firmasi
bulgulari ise firmanin yillar itibartyla maddi duran varlik yatinmlarinda diigiis yasadig: ve sektor
ortalamasindan uzaklagtigin1 gostermektedir.

Finansal piyasalardan saglanan yabanci kaynaklara iliskin bulgular incelendiginde, sektorde
kisa vadeli borglarin yaklagtk %23-%33%iniin kisa vadeli finansal borglardan olugtugu,
toplam borglar igerisinde ise finansal borglarin yaklagik %35-%48’lik bir agirliginin oldugu
goriilmektedir. Bu bulgular otomotiv sektorii igin finansal borglanma kaynaklarinin 6nemini
gostermektedir. Oran analizi sonuglari, TOASO firmasi diginda incelenen tiim firmalarin sektor
ortalamasmna yakin ve énemli diizeyde kisa vadeli finansal bor¢ kullanimina sahip oldugunu
gostermektedir.

3.1.3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari firmalarin varhk yatirimlarimin verimliliginin  6l¢limiinde kullanilan
oranlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2017). Otomotiv sektorii finansal analizlerinde kullanilan faaliyet
oranlarindan stok devir hizi, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, caligma sermayesi devir hizi ve
nakit dondiirme siiresi firmalarin faaliyet dongiisti ve nakit yonetimi hakkinda bilgi vermektedir.
Maddi duran varlik devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6z sermaye devir hizi ise faaliyet dongiisiiniin
yani sira finansal yonetime iliskin bilgiler sunmaktadir. Otomotiv sektorii firmalarina iligkin
faaliyet oranlar1 ve sektor ortalamalar Tablo 5’teki gibidir.
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Tablo 5. Otomotiv Fivmalar: Faaliyet Oranlar: ve Sektor Ortalamalar:

Stok Devir Hiz1 Alacak Devir Hizt
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 7.608 8.100 8.737 7.381 8348 | 6.123 6.721 7.305 7.874 9.088
ASUZU 2462 3.160 3.047 4913 4941 | 4131 4364 3.001 4541 6.777
FROTO 19.776 19.065 20.234 15534 15.463 |10.247 10.822 10.031 8.286 9.222
KARSN 8325 9.180 7.561 6.204 3.629 | 3.071 2473 1.690 2.082 2247
OTKAR 1969 2.073 1.630 2.022 2477 | 2.552 2751 2.790 3.057 3.244
TOASO 15.186 18.086 17.984 12.331 18988 | 9.634 8911 6.169 4.699 5.932
Stok Devir Siiresi Alacak Devir Siiresi
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 48 45 42 49 44 60 54 50 46 40
ASUZU 148 116 120 74 74 88 84 122 80 54
FROTO 18 19 18 23 24 36 34 36 44 40
KARSN 44 40 48 59 101 119 148 216 175 162
OTKAR 185 176 224 181 147 143 133 131 119 113
TOASO 24 20 20 30 19 38 41 59 78 62
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Maddi Duran Varlik Devir Hizt
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 2225 2228 2289 2154 2539 | 7217 7.809 9.750 11.998 16.764
ASUZU  1.349 1581 1.237 1.647 1.781 | 2.103 2545 2205 2917 2932
FROTO  4.682 4.468 3563 2.820 3907 | 8927 9.381 11.188 14.886 13.584
KARSN  1.680 1459 1.097 1193 1.139 | 2.812 3.312 3.126 3.197 2311
OTKAR 0978 1298 1136 1.263 1.318 |16.094 20.540 16.337 14.458 17.149
TOASO 2512 2.688 2378 2.046 2.645 | 8.093 8.669 11.353 15.063 35.969
Bor¢ Devir Hizt Oz Sermaye Devir Hizt
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 2262 2214 2322 2302 2603 | 4977 4812 4906 4.754 5.628
ASUZU  1.325 1314 1.051 1.628 1.668 | 2.026 2.567 2179 2.722 2.622
FROTO 4497 4437 4.09 3.604 4414 | 8.774 9.163 8447 8271 10.890
KARSN  1.468 1.082 0921 0941 0.746 | 4224 3573 2295 2402 2139
OTKAR  1.119 1586 1.084 1.122 1.021 | 4988 4.732 3536 3.602 5.336
TOASO 2502 2.701 2.404 1953 2.688 | 5104 4.703 5.355 5814 7.685
Aktif Devir Hiz1 Nakit Dondiirme Siiresi
2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 1.299 1.302 1440 1461 1.723 -25 -39 -54 -55 -72
ASUZU  0.778 0.896 0.708 0.967 1.050 -39 -79 -106 -70 91
FROTO  2.643 2.650 2427 2118 2475 -27 -29 -35 -34 -20
KARSN  0.689 0702 0599 0.641 0.588 -86 -150 -132 -154 -226
OTKAR  0.779 0976 0.830 0.873 0.954 2 79 18 -26 -98
TOASO  1.384 1464 1459 1.382 2.053 -84 -74 -72 -80 -55
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Stoklarin likiditesini gosteren stok devir hizina iligkin analiz sonuglari incelendiginde;
ASUZU ve OTKAR firmalarmin tim doénemlerde sektor ortalamasmnin altinda stok devir
hizina sahip olduklart goriilmektedir. FROTO ve TOASO firmalart ise tiim donemlerde
sektor ortalamasinin iizerinde stok devir hizina sahiplerdir. KARSN firmasi ise ilk donemlerde
sektor ortalamasina yakin devir hizina sahipken son doénemlerde diisiise ge¢mistir. Alacak
devir hizina iliskin bulgular ise, FROTO firmasinin tiim dénemlerde, TOASO firmasinin ise
2018-2019 donemlerinde sektor ortalamasinin iizerinde alacak devir hizina sahip olduklarin
gostermektedir. Bulgular, ASUZU, KARSN ve OTKAR firmalarinin ticari alacaklarin
tahsilinde tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda kaldiklarini gostermektedir. Borg devir
hiz1 oranlar1 incelendiginde, FROTO firmasinin tiim donemlerde ve TOASO firmasinin 2021
digindaki tiim donemlerde sektor ortalamasinin iizerinde borg devir hizina sahip oldugu, diger
firmalarin ise tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda borg devir hizina sahip olduklar
goriilmektedir.

Stok devir hiz1, alacak devir hizi ve bor¢ devir hiz1 kullanilarak hesaplanan ve galiyma sermayesi
yonetiminin temel gostergelerinden biri olarak kabul edilen nakit dondiirme siiresi bulgular
incelendiginde tiim donemlerde otomotiv sektoriiniin negatif nakit dondiirme siiresine sahip
oldugu goriilmektedir. Nakit dondiirme siiresinin negatif ¢itkmasi firmalarin stok devir hiz1 ve
alacak devir hizinin yiiksek oldugu ve bor¢ devir hizinin diigiik oldugu durumlarda karsilagilan
bir durumdur. Diger bir ifadeyle, stokta gegen siirenin ve alacak tahsil siiresinin kisa olmasi
ve kisa vadeli bor¢ 6deme siiresinin uzun olmas1 durumlarinda nakit dondiirme siiresi negatif
olabilmektedir. Diigiik bor¢ devir hizi, diger bir ifadeyle uzun bor¢ 6deme siiresi firmalarin
yiiksek kisa vadeli borglanmalar1 ve diigiik satig maliyetiyle karsilagmalar1 durumunda ortaya
¢tkmaktadir. Bu baglamda, likidite ve borglanma oranlar1 bulgular1 otomotiv firmalarinda kisa
vadeli bor¢lanmalarin yatirim finansmaninda 6nemli bir konumda oldugunu gostermekte ve
nakit dondiirme stiresi bulgularini desteklemektedir. Nakit dondiirme siiresinin negatif gitkmasi
otomotiv firmalarinda ¢aligma sermayesinin tedarikgiler tarafindan kargilandigini gostermektedir.
Firmalara iliskin bilangolar incelendiginde ticari borglarin kisa vadeli borglar igerisinde
onemli bir agirhga sahip oldugu goriilmektedir. Nakit dondiirme siiresi bulgular1 ASUZU
ve KARSN firmalariin tiim donemlerde, TOASO firmasinin ise 2018-2021 donemlerinde
sektor ortalamasinin altinda nakit dondiirme siiresine sahip oldugunu gostermektedir. FROTO
firmasina iligkin bulgular sektor ortalamasmna yakin seyrederken, OTKAR firmasinin 2018-
2020 donemlerinde pozitif nakit dondiirme stiresine sahip oldugu ancak takip eden donemlerde
sektor ortalamasina yaklagtig goriilmektedir.

Caligma sermayesi devir hizi bulgular: incelendiginde, FROTO firmasinin tiim donemlerde
TOASO firmasinin 2021 digindaki tiim donemlerde sektor ortalamasini gegtigi, ASUZU,
KARSN ve OTKAR firmalarinin ise tiim donemlerde sektor ortalamasmin altinda kaldig:
goriilmektedir. Maddi duran varlik devir hizi bulgular incelendiginde, FROTO, OTKAR ve
TOASO firmalarinin tim donemlerde sektor ortalamalarinin tstiinde, ASUZU ve KARSN
firmalarinin ise tiim donemlerde sektor ortalamasinin altinda degerlere sahip olduklar
goriilmektedir. Aktif devir hiz1 bulgular: incelendiginde, FROTO firmasinin tiim donemlerde,
TOASO firmasinin ise 2021 digindaki tiim donemlerde sektor ortalamalarinin stiinde,
ASUZU, KARSN ve OTKAR firmalarinin ise tim donemlerde sektor ortalamasinin altinda
degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir. Oz sermaye devir hizi bulgular incelendiginde ise,
FROTO firmasimnin tiim dénemlerde TOASO firmasinin ise 2019 digindaki tiim dénemlerde
sektor ortalamalarinin tstiinde degerlere sahip oldugu, ASUZU ve KARSN firmalarinin tiim
donemlerde ve OTKAR firmasinin ise 2018 digindaki tiim donemlerde sektor ortalamasinin
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altinda degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Faaliyet analizi bulgular1 6zellikle FROTO ve
TOASO firmalarinin sektor ortalamasina ve diger firmalara kiyasla yatirim verimliligi ve finansal
yonetimde daha bagarili olduklar1 s6ylenebilir.

3.1.4. Karlilik Oranlar:

Karhlik, firma yonetimlerinin aldigi kararlar ve izledikleri politikalarin sayisal bir
sonucudur (Yurttadur, 2015). Otomotiv sektorii finansal analizlerinde kullanilan karlilik
oranlarindan aktif karlilig1, 6z sermaye karliligi ve ekonomik rantabilite oranlar1 donem kar1
ile sermaye ve yatirimlar arasindaki iligkiler hakkinda bilgiler verirken, faaliyet kar marji,
briit kir marj1 ve net kar marji ise donem kari ile satiglar arasindaki iligkiler hakkinda bilgiler
vermektedir. Otomotiv sektorii firmalarina iliskin karlilik oranlart ve sektor ortalamalar:

Tablo 6°daki gibidir.

Tablo 6. Otomotiv Firmalar: karldik Ovanlar: ve Sektor Orvtalamalar:

Aktif Kéarliligs (%) Oz Sermaye Karliligi (%)

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 3985 5.341 11.691 15954 22.719 | 18.490 21.814 41.187 54.290 71.033
ASUZU 5274 1372 0779 7.637 10.340 |-13.730 3930 2.396 21.493 25.819
FROTO 13.361 13.244 20.586 26.216 26.813 | 44.358 45.792 71.654 102.382 117.994
KARSN  -1.117 0.743 0.780 3.064 2.501 | -6.853 3.779 2989 11.478 9.102

OTKAR  7.622 14.119 17.635 20.177 12.304 | 48.827 68.454 75.170 83.193 68.849
TOASO 9900 11.481 11.053 15.280 26.820 | 36.502 36.876 40.559 64.264 100.395

Ekonomik Rantabilite (%) Faaliyet Kar Marj1 (%)

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 11.943 12.864 18.790 21.113 27.160 | 6.297 6.680 12.384 13.142 14.166
ASUZU 5881 8882 7554 13.155 16,514 | 4.701 7.094 7.127 11.574 14.444
FROTO 22.542 22.640 25.927 28.191 28416 | 6.820 6.564 8.831 11.828 10.380
KARSN 9236 10.151 14.660 12.475 9.441 | 9.728 10.884 20.211 15.676 13.017
OTKAR 10496 17.338 19.159 17.681 12.348 | 9.861 14.501 19.767 17.909 11.078
TOASO 18.846 19.215 18.743 26.981 35.301 | 9.447 9.099 9.623 15.480 14.877

Briit Kar Marj1 (%) Net Kar Marji (%)

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 17.275 17.476 22.137 22.506 23.668 | 1.955 3.030 8.086 10.582 12.094
ASUZU 15.509 18.192 20.276 21.083 22.699 | -6.778 1531 1.100 7.895 9.847
FROTO 10.389 10.241 12,510 15.688 13.936 | 5.056 4.998 8.483 12.378 10.835
KARSN 19410 18496 30.380 27.743 28.831 | -1.622 1.058 1.302 4.779 4.256
OTKAR  35.323 37.811 41.054 38.073 31.695 | 9.790 14.465 21.256 23.099 12.902
TOASO  13.525 13.222 13.642 19.635 18.795| 7.152 7.841 7574 11.054 13.063
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Karlilik analizleri sonucunda, yatirimlar ve sermayenin karlihigini ifade eden aktif karlihigi, 6z
sermaye karlilig1 ve ekonomik rantabilite oranlarina iliskin sektor ortalamalar: incelendiginde
2018-2022 yillar arasinda sektor ortalamasinin siirekli artig gosterdigi goriilmektedir. Aktif
karlilig: bulgular1 incelendiginde, FROTO firmasinin tiim doénemlerde sektor ortalamasinin
tizerinde aktif karlihigina sahip olan tek firma oldugu goriilmektedir. OTKAR firmasi1 2022
donemi digindaki donemlerde sektor ortalamasinin {izerinde aktif karlihigr elde ederken,
TOASO firmast 2018-2019 ve 2022 donemlerinde sektor ortalamasinin tizerinde ve 2020-
2021 donemlerinde sektor ortalamasina oldukga yakin degerlere sahip olmugtur. ASUZU ve
KARSN firmalar1 tim donemlerde sektor ortalamasinin altinda kalirken 2018 doneminde
her iki firmanin da net kir (zarar) kaleminin negatif oldugu tespit edilmistir. Oz sermaye
karliigina iligkin bulgular incelendiginde, FROTO firmasinin tiim donemlerde, OTKAR
tirmasinin 2022 digindaki tiim donemlerde ve TOASO firmasinin 2020 digindaki tiim
donemlerde sektor ortalamasinin iizerinde 6z sermaye karliligina sahip olduklar1 tespit
edilmigtir. ASUZU ve KARSN firmalar1 6z sermaye karliliklarinin ise tiim donemlerde sektor
ortalamasinin altinda kaldiklari tespit edilmistir. Ekonomik rantabilite oranlar1 sonucunda da
aktif karliigr ve 6z sermaye karliig1 bulgularina benzer bulgular elde edilmigtir. Yatirnm ve
sermaye karliligi oranlar1 dikkate alindiginda FROTO firmasinin performansinin 6n plana
ciktig1 soylenebilir.

Satiglart kara dondiirme bagarisint ifade eden faaliyet, briit ve net kar marjlarina iliskin bulgular
incelendiginde, her {i¢ orana iliskin sektor ortalamasinin da 2018-2022 yillar1 arasinda stirekli
olarak arttig1 gortilmektedir. Analiz edilen firmalarin faaliyet kar marjlarinin sektor ortalamasina
yakin seyrettigi, KARSN firmasinin 2022 digindaki tiim doénemlerde ve TOASO firmasinin
2020 digindaki tiim donemlerde sektor ortalamasinin tizerinde faaliyet kir marjina sahip oldugu
tespit edilmigtir. Briit kar marj1 oranlar1 incelendiginde, KARSN ve OTKAR firmalarinin tiim
donemlerde sektor ortalamasinin iizerinde briit kir marjina sahip olduklar1 tespit edilmistir. Net
kar marj1 bulgulari incelendiginde ise, OTKAR firmasinin tiim dénemlerde, FROTO firmasinin
2022 yili digindaki tiim doénemlerde ve TOASO firmasimnin 2020 digindaki tiim donemlerde
sektor ortalamasinin tizerinde bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

3.1.5. Borsa Performans Oranlari

Finansal raporlarda yer alan veriler ve finansal piyasalara iliskin verilerin bir arada
kullanilmasiyla  hesaplanan borsa performans oranlar1 firmalarin  performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (Aydin vd., 2017). Otomotiv sektorii finansal
analizlerinde kullanilan borsa performans oranlarindan fiyat/kazang oranmi firmalarin pay
bagina karina karsilik yatirimcilarin ne kadar 6deme yapmay1 kabul ettiklerini gostermektedir.
Piyasa degeri/defter degeri orani ise firmanin piyasa degerinin 6z sermaye degerinin kag kati
oldugunu gostermekte ve sektor ortalamasindan yiiksek olmasi durumunda payin degerli
oldugu, altinda olmasi durumunda ise ucuz oldugunu gostermektedir. Analizlerde kullanilan
diger oranlardan pay bagina kazang orani firmanin her bir pay i¢in ne kadar kar elde ettigini
gosterirken, temettli verimi orani ise pay igin 6denen bedel kargiliginda elde edilen gelirin
verimliligini ifade etmektedir. Otomotiv sektorii firmalarina iliskin borsa performans oranlari
ve sektor ortalamalart Tablo 7°deki gibidir.
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Tiablo 7. Otomotiv Fivmalar: Borsa Performans Ovanlar: ve Sektor Ortalamalar:

Fiyat/Kazang (F/K) Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 5574 26.560 41.655 16.341 23.900 | 2.551 3.132 4.471 4494 7.239
ASUZU  0.000 46.920 110.783 13.715 31.484 | 0953 1.812 2.629 2.083 5.733
FROTO 10.424 12.688 10.540 9493 9.888 | 4507 5.330 6.277 8.233 8.600
KARSN  0.000 78.890 143.940 31.307 89.537 | 2.345 2.270 3983 3.128 6.355
OTKAR 12.888 10.853 12.360 8.180 20.105| 5437 5985 7586 5.693 11.846
TOASO  6.351 9.064 9.506 11.535 9.676 | 2.280 3.102 3.795 6590 7.323

Pay Bagmna Kazang Temettii Verimi

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR 2426 3.240 7.656 14.185 28.193 | 5.628 2.168 1.445 2957 1.858
ASUZU  0.000 0.259 0.162 2,517 7.350 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.147
FROTO 4.797 5584 11954 25.081 53.045 | 6.240 4.694 2.352 4.069 3.424
KARSN  0.000 0.020 0.023 0.110 0.139 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
OTKAR  6.847 14.650 25.761 43.397 51.630 | 2.809 1.604 2225 3991 1.806

TOASO  2.661 2963 3568 6.563 17.124| 8.047 5570 6.014 3592 3.621

Otomotiv sektorii fiyat/kazang orani ortalamalari incelendiginde, Covid-19 pandemisinin
en etkili oldugu yil olan 2021’¢ kadar sektoriin F/K oranlarinin yiikseldigi, sonrasinda ise
diistiigii goriilmektedir. 2018 yilinda net zarar agiklayan firmalardan KARSN firmas1 2019-
2022 donemlerinde sektor ortalamasinin tizerinde F/K oranina sahip olmugtur. FROTO firmasi
tiim donemlerde, OTKAR ve TOASO firmalar1 ise 2018 digindaki tiim donemlerde sektor
ortalamasinin altinda F/K oranina sahip olmuglardir. Sektore ait PD/DD ortalamasi: 2018-2022
doneminde siirekli olarak artig gostermistir. FROTO ve OTKAR firmalarinin PD/DD oranlari
tilm donemlerde sektor ortalamasinin tizerindeyken, ASUZU ve KARSN firmalari bunu aksine
tiim donemlerde sektor ortalamasinin altindadir. Pay bagina kazang oranlari incelendiginde,
F/K ve PD/DD oranlarinda oldugu gibi sektor ortalamasinin 2018-2022 doneminde stirekli
yikseldigi gozlemlenmistir. F/K ve PD/DD oranlar bulgularina benzer sekilde FROTO ve
OTKAR firmalarinin pay bast kazanglarinin tiim dénemlerde sektor ortalamasinin tizerinde
oldugu, buna karsin ASUZU ve KARSN firmalarimin pay bagi kazanglarimin ise tiim
donemlerde sektor ortalamasinin altinda oldugu tespit edilmistir. Sektore iliskin temettii verimi
oranlarinin dénemler itibariyle dalgalanma gosterdigi, FROTO ve TOASO firmalarinin temettii
verimlerinin sektor ortalamasinin tizerinde oldugu, diger firmalarin temettii verimlerinin ise
sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir.

3.2. Trend Analizi

Otomotiv sektoriine iliskin finansal analiz uygulamalar1 gergeklestirilirken kullanilan
diger bir yontem de trend analizidir. Trend analizi firmalarin finansal tablo kalemlerinin baz
yil olarak belirlenen bir yila iliskin degerlere oranlanmasi ve kalem degerlerinin baz yila gore
degisimlerinin hesaplanmasi seklinde gergeklestirilmektedir (Ozari ve Demir Erol, 2019).
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Trend analizi kapsaminda otomotiv firmalarinin temel bilango ve gelir tablosu kalemlerindeki
degisimler incelenmigtir. Trend analizinde 2018 yili baz yil olarak belirlenmigtir. Ayrica trend
analizi kapsaminda firmalarin stoklar, ticari alacaklar ve net satiglar kalemleri arasindaki iligkiler
ve ¢aligma sermayesi finansmani, ¢aligma sermayesi yatirimlari, yabanci kaynak yapisi ve sermaye
yapist ile ilgili kalemlerdeki degisimler grafikler yardimiyla incelenmistir. Otomotiv sektorii
tirmalarina ait bilangolar ve sektor ortalama bilangolar1 tizerinden gergeklestirilen trend analizi

bulgular1 Tablo 8°deki gibidir.

Tablo 8. Bilango Trend Analizi

Donen Varliklar Duran Varliklar

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR %100 %111 %191 %294 %568 | %100 %107 %119 %160 %394
ASUZU %100 %91 %122 %223 %524 | %100 %110 %119 %229 %517
FROTO %100 %137 %238 %444 %745 | %100 %108 %117 %172 %707
KARSN %100 %126 %149 %186 %314 | %100 %90 %88 %137 %230
OTKAR %100 %108 %176 %220 %589 | %100 %147 %231 %406 %708
TOASO %100 %98 %181 %228 %471 | %100 %99 %112 %124 %118

Maddi Duran Varliklar Kisa Vadeli Borglar

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR %100 %106 %108 %131 %339 | %100 %109 %161 %237 %494
ASUZU %100 %99 %101 %226 %537 | %100 %99 %121 %226 %521
FROTO %100 %113 %112 %131 %514 | %100 %124 %185 %325 %729
KARSN %100 %83 %95 %136 %319 | %100 %106 %115 %158 %267
OTKAR %100 %120 %211 %369 %672 | %100 %116 %188 %260 %615
TOASO %100 %94 %91 %385 %77 | %100 %99 %150 %181 %311

Uzun Vadeli Borglar Toplam Borglar

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR %100 %107 %164 %239 %518 | %100 %99 %149 %228 %420
ASUZU %100 %93 %112 %170 %461 | %100 %119 %240 %482 %519
FROTO %100 %120 %173 %288 %640 | %100 %149 %233 %573 %1373
KARSN %100 %I111 %89 %172 %291 | %100 %63  %ll12 %77 %113
OTKAR %100 %120 %245 %329 %1152 | %100 %96 %115 %157 %196

TOASO %100 %100 %178 %226 %428 | %100 %74 %129 %124 %94

Oz Sermaye Toplam Varliklar

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

SEKTOR %100 %105 %160 %236 %489 | %100 %I21 %164 %242 %508
ASUZU %100 %96 %128 %210 %469 | %100 %104 %106 %256 %622

FROTO %100 %126 %186 %351 %803 | %100 %120 %181 %261 %550

KARSN %100 %92 %98 %135 %222 | %100 %190 %222 %303 %549

OTKAR %100 %107 %174 %235 %630 | %100 %164 %259 %384 %540

TOASO %100 %91  %l6l %191 %313 | %100 %117 %121 %155 %305
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Otomotiv sektorii ortalama bilan¢olarina iligkin trend analizi sonuglari incelendiginde,
toplam aktiflerde 2018-2022 doéneminde toplamda %508’lik bir artiy meydana gelmistir. Dénen
varlik yatirimlarinda %568’lik bir artis meydana gelirken, kisa vadeli borglardaki artig %494 tiir.
Sektoriin donen varhiklarindaki artiglarin kisa vadeli bor¢ kullanimindaki artiglardan daha
yiiksek olmasi sektoriin kisa vadeli bor¢ 6deme yeteneginin iyilestigi ve daha ihtiyath bir ¢aliyma
sermayesi finansman politikasina isaret etmektedir. Ilgili donemde duran varlik yatirimlarinda
%394lik bir arti ger¢eklesirken, uzun vadeli borglanmalarda %518 ve 6z sermayede %489’ luk
bir artiy ger¢eklegmistir.

Incelenen donem itibariyle, donen varlik kaleminde en yiiksek artisa sahip olan otomotiv
firmasinin %745’lik artigla FROTO firmas1 oldugu goriilmektedir. Analizler sonucunda, kisa
vadeli borglanmalardaki artigt donen varliklardaki artigindan daha yiiksek olan tek firmanin
OTKAR firmasi oldugu tespit edilmigti. Bu bulgu, diger firmalarda ¢aliyma sermayesi
tinansman politikas1 daha ihtiyatl bir hal alirken OTKAR firmasinda izlenen politikanin daha
agresif bir hale geldigi soylenebilir. Donen varlik yatirimlarinda FROTO ve OTKAR firmalari
sektor ortalamasinin {izerinde artiglar gosterirken diger firmalardaki donen varhik yatirimi
artig1 sektor ortalamasinin altinda kalmigtir. Kisa vadeli bor¢lanmalardaki artista 1se KARSN
ve TOASO firmalar sektor ortalamasinin altinda kalirken diger firmalarin kisa vadeli borglar
sektor ortalamasinin tizerinde bir artig gostermiglerdir.

Duran varlik yatirnmlarindaki en diigiik artis %118 ile TOASO firmasina ait iken en yiiksek
artig %708 ile OTKAR firmasina aittir. Uzun vadeli bor¢lanmalarda ise en diigiik artig %291
ile KARSN firmasina ait iken en yiiksek artiy %1152 ile OTKAR firmasmna aittir. Oz sermaye
artiglart incelendiginde en diigiik artigin %222 ile KARSN firmasina ait oldugu, en yiiksek artigin
ise %803 ile FROTO firmasina ait oldugu goriilmektedir. Analiz bulgular1 FROTO firmasinin
donen varlik yatinmlarinda kisa vadeli borgla finansmani tercih ettigi, OTKAR firmasinin
ise duran varlik yatirimlarinda uzun vadeli borgla finansmani tercih ettigini gostermekte
olup her iki finansman kararinda da vade uygunlugunun dikkate alinmig oldugu soylenebilir.
Duran varlik yatirnmlarinda KARSN ve TOASO firmalar sektor ortalamasinin altinda artiglar
gosterirken diger firmalardaki duran varlik yatirnmlar sektor ortalamasinin tizerindedir. Uzun
vadeli borglanmalardaki artiglar incelendiginde ise FROTO ve OTKAR firmalarinin sektor
ortalamasinin iizerinde artiglar gosterdikleri, buna kargin diger firmalarin sektor ortalamasinin
altinda artig gosterdikleri tespit edilmigtir.

Otomotiv sektori firmalarina ait gelir tablolar1 ve sektor ortalama gelir tablolar tizerinden
gergeklestirilen trend analizi bulgular: Tablo 9’daki gibidir.
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Tablo 9. Geliv Tablosu Trend Analizi

Briit Satiglar Net Satiglar

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR %100 %109 %147 %207 %460 | %100 %109 %147 %207 %461
ASUZU %100 %118 %103 %226 %515 | %100 %120 %104 %225 %528
FROTO %100 %117 %149 %213 %513 | %100 %118 %149 %214 %516
KARSN %100 %113 %103 %137 %201 | %100 %118 %108 %144 %205
OTKAR %100 %145 %172 %267 %569 | %100 %145 %173 %269 %572
TOASO %100 %102 %127 %160 %352 | %100 %102 %127 %160 %352

Satiglarin Maliyeti Faaliyet Giderleri

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR %100 %109 %144 %195 %436 | %100 %111 %136 %195 %425
ASUZU %100 %116 %99 %211 %483 | %100 %123 %127 %198 %403
FROTO %100 %118 %145 %201 %496 | %100 %121 %153 %231 %514
KARSN %100 %116 %93 %125 %175 | %100 %93 %114 %179 %334
OTKAR %100 %139 %158 %257 %604 | %100 %133 %145 %213 %463
TOASO %100 %102 %126 %149 %331 | %100 %103 %125 %163 %339

Faaliyet Kari(Zarari) Net Kar(Zarar)

2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022
SEKTOR 100% 116% 216% 412% 874% | %100 %116 %248 %501 %1184
ASUZU  100%  289%  182% 593% 1772% | %100 %127 %117 %363 %867
FROTO 100% 106% 210% 413% 838% | %100 %116 %249 %523 %1106
KARSN  100% 113% 231% 343% 335% | %100 %187 %189 %563 %749
OTKAR  100% 200% 275% 465%  732% | %100 %214 %376 %634 %754
TOASO  100% 141% 175% 347% 757% | %100 %I111 %134 %247 %0644

Otomotiv sektorii ortalama gelir tablosuna iliskin trend analizi sonuglari incelendiginde,
briit satiglarda 2018-2022 doneminde toplamda %460, net satiglarda ise %461’lik bir artig
meydana geldigi goriilmektedir. Satiglarin maliyeti kaleminde sektor ortalamasinda %436’lik bir
artiy gozlenirken, faaliyet giderlerinde %425’lik artis yaganmigtir. Otomotiv sektorii ortalama
gelir tablolarinda en yiiksek artigin %1184 ile net kir (zarar) kaleminde meydana geldigi
goriilmektedir.

Briit satislar ve net satiglar kalemlerindeki degigimler firmalar bazinda incelendiginde KARSN
ve TOASO firmalarmnin sektor ortalamasindan daha diigiik artig gosterdikleri, diger firmalarin
ise sektor ortalamasinin tizerinde artig gosterdikleri goriilmektedir. Firmalar arasinda briit ve net
satiglar kalemlerindeki en ytiksek artiglar OTKAR firmasinda ger¢eklegmigstir. Satiglarin maliyeti
kalemi 6zelinde KARSN ve TOASO firmalarinin, faaliyet giderleri kalemi 6zelinde ise ASUZU,
KARSN ve TOASO firmalarimin sektor ortalamasimin altinda artiglar gosterdikleri tespit
edilmigstir. Son olarak net kir (zarar) kalemindeki artiglar dikkate alindiginda tiim firmalarin
sektor ortalamasinin altinda artig gosterdigi tespit edilmistir.

Trend analizi kapsaminda otomotiv sektorii firmalarinda stoklar, ticari alacaklar ve net satiglar
kalemleri arasindaki iliskiler Sekil 5’te, ¢aligma sermayesi finansman politikalarinda ve ¢aligma
sermayesi yatirim politikalarinda meydana gelen degisimler sirasiyla Sekil 6 ve Sekil 7°de ve
yabanci kaynak yapisindaki degisimler ve sermaye yapisindaki degigimler ise sirastyla Sekil 8 ve
Sekil 9°da yer alan grafiklerde verilmistir.
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Sekil 5. Stoklar-Ticari Alacaklar-Net Satslor Iliskisi

Sekil 5’te yer alan sektor ortalamasina ait trend gizgileri incelendiginde her ii¢ kalemin de
ozellikle 2019 sonras1 donemde yiikselis trendine girdigi, net satiglar ve stoklar kalemlerinin
benzer bir trende sahip olduklari, ticari alacaklarin ise diger iki kalemden daha fazla arttigy
goriigmektedir. Bu bulgu otomotiv sektoriinde kredili satiglarin incelenen dénemde artig
gosterdigine igaret etmektedir. ASUZU firmasinda stoklar kalemi net satig ve ticari alacaklar
kaleminin altinda kalirken, FROTO firmasinda yiikselen trend 2020 yilindan sonra baglamuig
ve sektor ortalamas trend grafiginde oldugu gibi en yiiksek trendin ticari alacaklara ait oldugu
goriilmektedir. TOASO firmasinda en tiiksek trendin sektor ortalamasinda oldugu gibi ticari
alacaklarda oldugu, KARSN firmasinda ise sektor ortalamasi ve diger firmalarin aksine 6zellikle
de son donemde stoklar kaleminde ciddi bir yiikseli§ meydana geldigi ve bu baglamda sektor
ortalamasindan farklilastig1 goriilmektedir. OTKAR firmasinda tiim kalemler benzer trendlere
sahip olup 6zellikle 2021 yili sonrasinda 6nemli yiikseligler ger¢eklegmistir.
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Sekil 6. Calisma Sermayesi Finansman

Sekil 6°da yer alan sektor ortalamasina ait trend ¢izgileri incelendiginde ¢aligma sermayesi
yatirrmlar1 ve kisa vadeli bor¢lanmalarin dengeli bir artig gosterdigi ve iki kalemin de benzer
trend cizgilerine sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu bulgu, ilgili donemde otomotiv sektoriinde
caliyma sermayesi finansman politikalarinda 6nemli degisimler olmadigina isaret etmektedir.
Trend analizi bulgular firma bazinda incelendiginde, ASUZU, FROTO, KARSN ve TOASO
tirmalarinda sektor ortalamasi ile uyugan bulgular elde edildigi s6ylenebilir. OTKAR firmasina
iligkin analiz bulgular ise, ilgili donemde firmanin kisa vadeli bor¢lanmalarindaki artiglarin
ozellikle 2021 yili sonrasinda galiyma sermayesi yatirnmlarindaki artiglardan daha yiiksek bir
trende girdigi goriilmektedir. Bu baglamda OTKAR firmasinda 6zellikle 2021 yili sonrasinda
onceki donemlere ve sektor ortalamasina gore daha agresif bir ¢aliyma sermayesi finansman
politikas: benimsendigi soylenebilir.
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Sekil 7. Calisma Sevmayesi Yoturunlar:

Sekil 7’de yer alan sektor ortalamasina ait trend gizgileri incelendiginde, nakit ve nakit
benzerlerindeki yiikselig trendinin diger kalemlerdeki yiikselis trendinden daha dik bir yapida
oldugu soylenebilir. Fakat 2021 doneminden sonra ticari alacaklar kalemindeki yiikselisler nakit
ve nakit benzeri kalemi yiikseliglerine oldukga yaklagmugtir. Sektoriin ortalama galigma sermayesi
yatirim kalemleri igerisinde stok yatirimlarinin en diisiik yiikselig trendine sahip olugu tespit
edilmigtir. Bulgular otomotiv sektorii firmalarinda galigma sermayesi yatirnm politikalarinin
yillar itibariyle esnekligini az da olsa yitirdigini gostermektedir. Caligma sermayesi yatirimlarina
iligkin trend analizi bulgular1 firma bazinda incelendiginde, ASUZU ve OTKAR firmalarinda
da sektor ortalamasinda oldugu gibi en 6nemli yiikselig nakit ve nakit benzerleri yatirnmlarinda
gergeklesmisgtir. FROTO firmasinda 2021 donemine kadar sektor ortalamasina yakin bir
durum s6z konusuyken son donemde nakit ve nakit benzerleri yatirnmlarinda meydana gelen
diistisler neticesinde daha esnek bir galigma sermayesi yatirrm politikasinin benimsendigi
soylenebilir. TOASO firmasinda ise en yiiksek artigin ticari alacaklar kaleminde meydana geldigi
goriilmektedir. Son olarak KARSN firmasinda sektor ortalamasinin aksine en 6nemli yiikseligin
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stok yatirimlarinda gergeklestigi, nakit ve nakit benzeri yatirnmlarinda 6nemli diigiisler meydana
geldigi goriilmektedir. Bu bulgular KARSN firmasinin sahip oldugu galigma sermayesi yatirim

politikalarinin ilgili donemde daha esnek bir hal aldigina isaret etmektedir.
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Sekil 8. Yabanci Kaynak Yopise

Sekil 8de yer alan sektor ortalamasma ait trend ¢izgileri incelendiginde kisa vadeli
bor¢lanmalardaki yiikseligin uzun vadeli bor¢lanmalardaki yiikselisten daha dik bir trende sahip
oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, otomotiv sektoriinde firmalarin kisa vadeli borglanmanin
sagladig diigiik maliyeti uzun vadeli bor¢lanmanin sagladig: esnek finansman olanaklarina tercih
ettiklerini gostermektedir. Otomotiv sektoriiniin sahip oldugu yiiksek faaliyet dongiisii ve diigiik
nakit dondiirme stiresi firmalarin kisa vadeli bor¢glanmadan kaynaklanan riskleri diigiik sermaye
maliyeti sayesinde kargilayabildiklerini gostermektedir. Sektoriin yiiksek karlihk oranlari,
piyasadaki yiiksek talep ve stirekli artan iiriin fiyatlar1 sektoriin kisa vadeli borglanmalardan
dogan riskleri firsata doniistiirebilmesine imkan tanimaktadir.
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Sekil 9. Sermaye Yapise

Yabanci kaynak yapisina iliskin bulgular firmalar 6zelinde incelendiginde, KARSN, OTKAR
ve TOASO firmalarma iligkin bulgularin sektor ortalamasi bulgular: ile uyumlu oldugu, buna
karsin ASUZU ve FROTO firmalarina iligkin bulgularin ise sektor ortalamasindan farklilagtig
tespit edilmigtir. ASUZU ve FROTO firmalarinda uzun vadeli borglanmalardaki artiglar sektor
ortalamasinin aksine kisa vadeli borglanmalardaki artiglardan daha yiiksektir.

Sekil 9°da yer alan sektor ortalamasina ait trend gizgileri incelendiginde ilgili donemde
otomotiv sektoriiniin sermaye yapisinin yiikselen bir trende sahip oldugu ve toplam borg
ve Ozkaynaklar kalemlerindeki artiglarin olduk¢a dengeli oldugu gortilmektedir. Sermaye
yapisindaki degisimlere iliskin trend analizi bulgular1 firmalar 6zelinde incelendiginde, ASUZU
ve KARSN firmalarinda 6zkaynaklardaki artiglarin borglardaki artiglardaki daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, s6z konusu firmalarin sermaye yapilarinda daha ihtiyath bir finansman
politikasi ger¢evesinde finansal sikinti ve iflas maliyetlerini azaltmak amaciyla 6zkaynak artigina
gittiklerini gostermektedir. OTKAR firmasinda da 2021 yilina kadar 6zkaynaklarda daha dik bir
ylikselis trendi s6z konusu iken 2021 yili sonrasinda toplam borglardaki artiglar 6zkaynaklardaki



40 | Otomotiv Sektivii Finansal Analizi

artiglart geride birakmigtir. TOASO firmasina iligkin bulgular genel anlamda sektor ortalamasina
uyumludur. FROTO firmasinda ise diger firmalarin ve sektor ortalamasinin aksine borglardaki
artiglarin 6zkaynaklardaki artislardan daha yiiksek oldugu soylenebilir. Bu bulgu, FROTO
firmasinin sermaye yapisinda daha agresif bir finansman politikasi ¢ergevesinde bor¢lanmanin
sagladigy kaldirag etkisi ve vergi avantajlar1 sayesinde daha yiiksek getiri hedefiyle bor¢lanma
oranini artirdigin gostermektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Otomotiv sektorii diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik sistemin Onemli
bilesenlerinden biri konumundadir. Yiiksek ve geng niifusa sahip olan ve gelisen bir ekonomiye
sahip olan Tiirkiye’de otomobil, ticari arag, iy makineleri ve diger motorlu araglara olan ihtiyag
ve talep her gegen giin artmaktadir. Sosyal hayat ve i§ diinyasinin 6nemli ihtiyaglarini kargilayan
otomotiv sektorii ayni zamanda iilke ekonomilerinin siiriikleyici sektorlerinden birisidir.
Otomotiv sektort lastik, demir/celik ve petro/kimya ve ozellikle son donemlerde enerji gibi
sektorler igin temel alici sektorlerden biri olup sektordeki rekabet ve piyasadaki talep ve beklenti
nedeniyle yiiksek teknolojiye ihtiyag duymaktadir. Sektoriin teknolojik geligime duydugu ihtiyag
tedarikgisi konumunda olan sektorlerin de teknolojik gelisimini zorunlu kilmaktadir.

Caligmada Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan otomotiv sektoriiniin finansal
analiz yontemleri ile incelenmesi ve bulgularin detayh bir sekilde yorumlanmas: amaglanmugtir.
Caligmada, paylart Borsa Istanbul’da iglem goren, verilerine 2018-2022 déneminde diizenli
olarak ulagilabilen ve sektortin Oncii firmalar1 arasinda yer alan 5 otomotiv firmasimna iligkin
tinansal tablo verileri kullanilmigtir. Firmalarin yani sira otomotiv sektorii ortalama finansal
tablolar1 kullanilarak firmalara iliskin analiz bulgular1 sektor ortalamalariyla ve diger firmalarla
kargilagtirilmigtir. Otomotiv sektorii firmalarinin finansal analizlerinde oran analizi ve trend
analizi yontemleri kullanilmugtir.

Beg farkli oran grubu igerisinde toplamda 38 finansal oranin kullanildigi oran analizi
sonucunda; sektoriin yiiksek likidite oranlarmin finans literatiiriindeki standart degerlere
yakin oldugu ve yiiksek stok devir hizi ve yiiksek alacak devir hizina sahip oldugu tespit
edilmigtir. Bu bulgular sektoriin yiiksek bir faaliyet dongiisiine sahip oldugunu, iretilen
motorlu araglar ve yedek pargalarinin kisa siirede satiga gevrildigi ve ticari alacaklarin kisa
stirede nakde dontigtiiriildiigiinii gostermektedir. Analiz bulgulari sektorde ¢aligma sermayesi
yatirimlarinin uzun vadeli yatinmlardan daha fazla oldugunu gostermektedir. Sektoriin borg
devir hizinin diigiik olmasindan dolay1 sektoriin oldukga diisiik bir nakit dondiirme siiresine
sahip oldugu soylenebilir. Analiz bulgular1 incelenen tiim doénemlerde otomotiv sektortiniin
negatif nakit dondiirme siiresine sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu sektordeki firmalarin
biiyiik ¢ogunlugunun diigiik stokta gegen siire ve diigiik alacak tahsil siiresine sahip oldugunu
gostermekte ve firmalarin ¢aligma sermayelerinin 6nemli bir kisminin tedarikgiler araciligiyla
kisa vadeli ticari borglanmalardan saglandigini gostermektedir.

Sektore iliskin bor¢lanma oranlari incelendiginde, sektorde borgla finansmanin 6zsermayeyle
tinansmana kiyasla daha yaygin bir gekilde tercih edildigi ve kullanilan yabanci kaynaklarin
onemli bir boliimiiniin kisa vadeli borglanmalar oldugu goriilmektedir. Bu durum beraberinde
tinansal sikint1 ve iflas maliyetleri ile kargilagma olasiligini getirse de sektoriin sahip oldugu
yiiksek faaliyet dongiisii ve diigiik nakit dondiirme siiresi risklerin gergeklesmesine engel
olmakta ve satig gelirlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Caligma doneminin igerdigi ve
diinya genelinde 6nemli ekonomik sonuglar doguran Covid-19 pandemisinin etkilerinin en fazla
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hissedildigi donemler olan 2019-2020 donemlerinde dahi sektoriin karlilik oranlarinin stirekli
artig gosterdigi tespit edilmigtir.

Trend analizleri sonucunda, otomotiv sektoriinde kredili satiglarin ve kisa vadeli bor¢lanmalarin
incelenen donemde siirekli artiy gosterdigi ve sektoriin faaliyet dongtsiinii hizlandirdiklar
tespit edilmistir. Ozellikle incelenen son donemler itibariyle otomotiv sektériiniin daha ihtiyatlt
bir ¢aligma sermayesi finansman politikasi ve daha kisitlayici bir ¢aligma sermayesi yatirim
politikasini benimsedigi tespit edilmistir.

Finansal analiz sonuglar1 Covid-19 pandemisi, otomotiv sektoriinde yari iletken gip tedarikinde
yaganan problemler, Tiirkiye’de tecriibe edilen yiiksek enflasyon ve doviz kurlarindaki yiiksek
volatilite gibi olumsuz gelismelere ragmen sektordeki talebin yiiksekligi ve motorlu araglara
duyulan ihtiyagtan dolay1 otomotiv sektorii firmalarinda satis ve kirlilik oranlarinin 6nemli
oranda yiikseldigini gostermektedir. Otomotiv firmalarinin ¢aligma sermayesi finansmaninda
uzun vadeli finansman kaynaklarindan yararlanarak daha ihtiyath bir finansman politikas:
izlemelerinin, kisa vadeli borglanma oraminda diigiise giderek stok bagimlilik oranlarini
azaltmalarinin, igsel sermaye kaynaklarindan saglanacak finansman imkanlariyla 6zsermaye
oranlarini artirmalarinin ve agir1 borglanmanin beraberinde getirme ihtimali bulunan finansal
sikint1 ve iflas maliyetlerini azaltmalarinin olasi talep diigiikliigii ve ekonomik veya finansal kriz
durumlarinda firmalarin deger kaybini minimize etmelerine yardimer olacag diigiiniilmektedir.
Caligma kapsaminda elde edilen bulgularin, finansal politika gelistirme siirecinde firma
yoneticilerine, kredi degerlendirmelerinde kreditorlere ve portfoy yatirimlarinda sermayedarlar,
yatirimcilar ve yatirim girketlerine fayda saglayacag: diigiiniilmektedir.
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