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Analizi ile Olgiimlenmesi
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1. GIRIS

Isletmeler, finansal performanslarinin verimlilik ve etkinliginin
tespiti i¢in finansal tablolardan yararlanmaktadirlar. Ozellikle finan-
sal tablolarda, oran analizi yontemi ile degerlendirmeler yapilarak
hem cari donem verileri dogrultusunda igletmelerin mevcut duru-
mu hakkinda bilgiler edinilmekte hem de gegmis donem verileri
ile kargilagtirma olanag saglayarak gelecege yonelik kararlar ya da
tedbirler alinmasina 151k tutmaktadir. Sirket yoneticileri, sahipleri
ve ortaklart ile yatirnmailar igin igletme karmnin siirdiirtilebilirliginin
devamhligr agisindan karlilik oranlarinin analizi 6nem arz etmek-
tedir. Bu dogrultuda, isletmelerin oran analizleri dogrultusunda
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karlihk performanslarinin degerlendirilmesinde tercih edilen yon-
temlerden biri Du Pont Analizi’dir. Bu yontemde igletmelerin aketif
karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlari hesaplanirken, net kar marj,
aktif devir hiz1 ve 6z sermaye garpanlarinin karlilik oranlari tizerin-
deki etkisi de ortaya konmaktadir. Du Pont analizinin tistiin yonii,
isletmeler agisindan finansal oran analizlerinde temel gostergeler-
den olan karlilik, etkinlik ve finansal kaldirag tizerinde odaklanmast
iken bu analizin zayif yonii incelenen bu oranlar ile igletme basarist,
nakit akig riski, zamanlamasi ve biiytikliigii hakkinda bir bilgi sun-
mamasi olarak kargimiza ¢tkmaktadir (Aydin vd., 2010:112).

Bu ¢aligmada da siras1 ile otomotiv sektoriiniin genel yapist ve
Du Pont analizi ile ilgili bilgiler verilmigtir. Daha sonra BIST” te
islem goren 8 otomotiv igletmesinin net kar marji, aktif devir hiz,
aktif karlihigl, 6z sermaye garpani ve 6z sermaye karlilik oranlar
Du Pont analizi yontemi ile degerlendirilmigtir. Caligma da 2018-
2020 yillarimni kapsayan doneme ait finansal veriler degerlendirme-
ye alinmustir.

2. OTOMOTIV SEKTORUNUN GENEL YAPISI

Otomotiv sektorii T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlhigi Oto-
motiv Sektorii (2020) raporunda “karayolu tagit araglar1 (binek
otomobil, otobiis, minibiis, midibiis, ¢ekici, kamyon, traktor vb.)
ve bu araglarin tiretiminde kullanilan pargalar1 imal eden bir sana-
yi dal” olarak tanimlanmaktadir. Otomotiv sektoriinde motorlu
tagit iireticileri “ana sanayi”, diger sistem pargalar1 ve aksamlar1
ireticileri ile “yan sanayi” olarak adlandirilmakta olup, her iki
sanayi de birbirini tamamlayic niteliktedir. Sektoriin faaliyet ala-
ni nedeni ile farkli sektorlerle etkilesim halinde olmasi (IZTO,
2016: 18) nedeni ile bu sektorde yaganan olumlu ya da olumsuz
gelismeler, etkilesim halinde oldugu diger sektorleri de olumlu
ya da olumsuz sekilde etkilemektedir. Asagidaki sekilde otomo-
tiv sektoriiniin diger sektorler kargisinda alict konumda yer aldig:
alanlar gosterilmektedir.
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Sekil 1. Otomotiv Sektoriiniin Alwcy Konumdn Oldugu liskili Sektorvier

Kaynak: bttps://www.tskb.com.tr/i/content/3081_1_Otomotiv%20Sektor%20
Raporn.pdf

Otomotiv sektorii, demir-gelik, petro-kimya, plastik, cam, teks-
til ve elektronik alanlarinda faaliyet gosteren igletmelerden tiriin ali-
c1 olarak, bu sektorlere katki saglamaktadir. Otomotiv sektoriiniin
ihtiya¢ duydugu unsurlar1 sadece bir sektorden degil, birden fazla
sektorden kargiladigi goriilmektedir. O nedenle sektorler arasinda
kargilikli bagimhlik iliskisi bulunmaktadir. Her ne kadar otomotiv
sektorii diger sektorlerden alict pozisyonunda yer aldig goriilse de
bir yandan da iirettigi tirtinler farkli sektorlerin ihtiyacini kargila-
makta ve satict konumunda yer almaktadir.
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Sekil 2. Otomotiv Sektoviiniin Tedavikeisi Oldwgu Iliskili Sektirier

Kaynak: bttps://www.tskb.com.tv/i/content/3081_1_Otomotiv%20Sektor%20
Raporu.pdf

Yukaridaki sekilde de goriildiigli tizere tarim, turizm, ingaat,
altyapi, ulagtirma ve savunma alaninda bulunan sektorlerin teda-
rikgisidir. Bu nedenle sanayilesmis tilkelerde oldugu gibi iilkemiz
ckonomisinin de stirtikleyici- lokomotif sektorlerinden biri olarak

bilinmektedir (ISO, 2002:3).

2.1. Otomotiv Sektoriinde Thracat

Otomotiv ana sanayi ve yan sanayisi olarak iilke ihracat ra-
kamlarina da biiyiik katkist bulunmaktadir. Biiyiik 6lgekli yati-
rimlarin yapildigi otomotiv sektoriinde KPMG raporu sonug-
larina gore otomotiv ihracati toplam ihracatin %151 olarak
belirtilmektedir.
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Grafik 1. Otomotiv Sektoviiniin Yillar Itibavi ile Uretim ve Ihracat
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Kaynak: KPMG, 20121:11

Yukaridaki grafikte de goriildiigi tizere {iretim ve ihracat veri-
leri oranlandiginda, 2018 yilinda tiretimin % 84, 2019 yilinda
yaklagik %85’ 1, 2020 yilinda yaklagik %70 i ihrag oldugu goz-
lemlenmektedir. Sektor genel yapist itibari ile tretiminin biiyiik
gogunlugunu dig pazara sundugu goriilmektedir.

UIB (2021) Tiirkiye otomotiv Endiistrisi Raporuna gore iilkeler
bazinda otomotiv ihracat verileri agsagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1. Otomotiv Thracatmm Yapildyjr Ulke Swralamas

Ulke 2019 2020 20/19 2020
Deger(UsD) Deger(USD) Degisim % PAY%
ALMANYA 4.372.846.333 3.571.432.212 -18 14,0
FRANSA 3.430.655.263  2.963.001.236 -14 11,6
BiRLESIK KRALLIK 2.455651.423  2.223.988.492 -9 8,7
iTALYA 2.910.429.946 2.136.146.806 =27 8,4
isPANYA 1.669.897 046 1.401 967.397 -16 55
SLOVENYA 1.299.789.382 1.170.066.746 -10 4,6
BELGIKA 1.125.062.107  1.101.089.725 -2 4,3
POLONYA 1.097.9501.682 966.526.175 -12 3,8
BiRLEsiI( DEVLETLER 1.038 825 849 951.071.044 -85 3,7
iSRAIL 747.623.159 704.381.531 -6 2,8

Kaynak: UIB,2021: 3. (bttps://uib.org.tv/tr/kbfile/
turkiye-otomotiv-endustrisi-vaporn)
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2019-2020 yil verileri incelendiginde en fazla ihracat yapilan
iilkelerin baginda Almanya Fransa, Birlesik Krallik ve Ttalya geldigi
goriilmektedir. Yukar: da yer alan veriler de 2019 yilina gore 2020
yilindaki ihracat verilerinin diigiigii 2020 pandemisinin etkisinden
kaynakl: tiretim aksamalar1 sonucunda iiretim miktarlarindaki dii-
stig nedeni gosterilebilir.

Diinya genelinde otomotiv sektorii motorlu arag tiretimi ile {il-
kemiz tiretimi kargilastirldiginda ise Tiirkiye 2021 yili itibari ile
13. Sirada yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 2. 2019-2021 Yillar: Avass Ulkeler Bazmdn Motoviu Avag Uretimi

ARAC URETIMI 2019 2020 2021 Degigim
CHINA 25.750.650 25.225.242 26.082.220 3,40%
USA 10.802.884 8.821.026 0.167.214 3,92%
JAPAN 9.684.507 B.067.943 7.846.955 =2.74%
INDIA 4.524.360 3351819 4.399.112 30.08%
SOUTH KOREA 3.950.614 3.506.774 3.462.404 =127
GERMANY, cars and LCV only 4.947.316 3.742.570 3.308.692 -11,5%%
MEXICO 4.013.137 3.177.251 3.145.653 -0.9%%
BRAZIL 2.944.988 2.014.055 2.248.253 11.63%
SPAIN 21.822.632 2.268.185 2.098.133 =7.50%
THAILAND 2.013.710 1.427.074 1685705 18.12%
RUSSIA 1.719.146 1.435.551 1.566.317 9.11%
FRANCE, cars and LCV only 2.175.350 1.316.371 1.351.308 2,05%
TURKEY 1.461.244 1.297.878 1.276.140 -1,67%

Kaynak: https://ticaret.gov.tv/data/5687000813b8761450e1847b/Oto_Ana-
Yan_Sanayi.pdf

Yukaridaki tabloda yer alan verilere gére otomotiv sektoriin-
de en gok iiretim yapan {ilkeler sirasi ile Cin, Amerika ve Japonya
olarak goriilmektedir. Ticaret Bakanligi Otomotiv Sektorii Raporu
(2022)’ na gore otomotiv sanayiinde iilkemiz;
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* Diinyada toplam motorlu arag iretiminde on tigiincti,

* Avrupa Birligi’nde (Birlegik Krallik dahil) o toplam motorlu
arag tiretiminde dordiincti,

* Otomobil iiretiminde yedinci” oldugu belirtilmistir.

Sonug olarak, otomotiv sektoriiniin verimliligin ve etkinliginin
artirilmasi, hem iilke ekonomisindeki diger sektorel alanlarin geli-
simine hem de ihracatin gelisimine olumlu yonde fayda sagladig:
goriilmektedir. Bu ¢aligma da sektorler arasinda 6nemli bir konum-
da olan otomotiv sektoriiniin finansal karlilik performansini etkile-
yen unsurlarin tespitini ortaya koymaktadir.

3. DU PONT ANALIZ

Isletmelerin yatirimlari iizerinden karlihgini etkileyen unsurla-
rin analizine yonelik yapilan Du pont analizi, Du Pont igletmesi
tarafindan ilk olarak kullanildig1 igin literatiire bu adla girmigtir
(Gabuk ve Lazol, 2018: 228). Du Pont analizi, isletmelerin mali
tablolarin1 kisim kisim ele alarak finansal agidan degerlendirmek
igin hem gelir tablosu hem de bilangoyu aktif karhlik ve 6z sermaye
karlilik oranlar1 dogrultusunda incelemektedir (Gitman ve Zutter,
2015: 136). Isletmelerin yatirimlar iizerinden karhligini degerlen-
dirirken, yatirrm karliligini belirleyen oranlar net kir marj1 ve aktif
devir hizi garpimindan olugmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2018: 229).
Bu oranlardan, net kir marji, satiglarin ne kadarinin kara doniistii-
giinii gosteren bir orandr.

Net Kar Marji (ROS) = ————<=
Net Sates
Aktif devir hizi orani ise varhiklarin satiga doniigiim hizini

gostermektedir.

Aktif Devir Hiz1 =

Net Satis
Toplam Aktif

Net kir marji ile aktif devir hizi arasindaki ¢arpim ise aktif
karlilik, yani yatirnm karlihgi oranmni vermektedir (Aydin, vd.,

2010:129);



202 | Parave Sermaye Piyasalavinda Teorik ve Ampirik Calsmalor

Aktif Karlilik formiilii (ROA) =

(ROS)

Net Kar  Net Satig Net Kar
Toplam Aktif - Toplam Aktif Neot Satis

Yukaridaki formiilde aktif karliligr iki oranda da yer alan net
satig tutarlarinin sadelegmesi ile olugmaktadir. Asagidaki sekilde de
goriildiigii iizere oranlar igerisinde etkili olan kalemler ayrintili ola-
rak verilmektedir.

Mamul Karmas:
Net Satislar Satis Fiyati
| Dénem Kan — Sati |
Maliyet ve Giderler I Maliyeti

[Net Kar Mar)i | + Faaliyet Giderleri
Diger Gelir ve Giderler

Yatirnm Karllllgl
(Aktif Karllllk: m
Aktlf Devir H|1| Nakit ve B rleri
Dénen Varliklar Alacaklar
|Akt|f Toplami o Stoklar
Duran Varliklar Arsa ve Binalar
Tesis, Makine ve Cihazlar
Tasitiar
Demirbaslar

Diger Duran Varlikiar

Sekil 3. Du pont Semast (Yoatwrun Kavlyj)
Kaynak: Cabuk ve Lazol, 2018: 229.

Du Pont analizindeki amag 6ncelikli olarak aktif devir hiz1 ve
net kiar marj1 oranlarindaki artis ve azaliglarin aktif karlilikta yarat-
tig1 etkiyi ele almaktadir. Bu dogrultuda, net kar marji oraninin he-
saplanmasinda net satig ve donem karini etkileyen unsurlar incelen-
diginde, satiglarin maliyeti ve faaliyet ile diger gider kalemlerinin
satiglara gore en aza indirgenmesi halinde oranda artig saglanabile-
cegi goriilmekte iken, aktif devir hizi oraninin artmast ise satiglarin
toplam aktiflere gore daha fazla oranda gergeklesmesi durumunda
ortaya gikabilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2018: 230).
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Du Pont analizinde incelenen bir diger oran ise 6z sermaye kar-
hiligidir. Bu oran, igletmede bulunan sermayeye karsilik, edinilen
karin yeterliliginin 6l¢limiinii yapmaktadir (Kogan ve Karadeniz,
2013:49). Oz sermaye karliliginda dikkate alinan ii¢ oransal ifade,
aktif devir hizi, net kir marj1 ve 6z sermaye carpanidir. Oz sermaye
garpany, igletmenin varliklarinin, ne kadarinin 6z sermaye ile finan-
se edildigini gosteren bir orandir. Asagida yer alan rasyolarda, 6z
sermaye karliiginin hesaplanmasinda kullanilan oranlar yer almak-
tadir (Akgiig, 1995: 405);

Toplam Aktif

Oz sermaye Carpam1 = —

Oz sermaye Karlilik Oran1 (ROE) = ROA * Oz sermaye

Carpani (1)
Oz sermaye Karlilik Oran1 (ROE) =
Net Satis Net Kar __ Toplam Aktif (1)

Toplam Aktif NetSatis Ozkaymak

veya,
Oz sermaye Karlilik Oran1 (ROE) =
Aktif Karlilitk Orant (2)

1—( Borg/Varlik Toplamt)

olarak hesaplanmaktadir. Bu formiiller isletmelerin finansal kal-
diragtan (Toplam Borg/ Toplam Varlik) yararlanarak 6z sermaye
karlilik orani tizerinde yaratabilecegi etkiyi gostermektedir. Finan-
sal kaldirag oraninin yiiksek olmasi halinde igletmelerin 6z sermaye
karlilik oranlarinda da artig olacaktir. Ancak negatif yonlii karli-
lik yani zarar oldugunda ise bor¢ orani arttik¢a zarar da o oranda
artacaktir. (Aydin vd.,2010:112). Kaldirag etkisinin artmast iglet-
melerin borglarinin yani finansman risklerinin artmasi anlamina
geldiginden hem kredi verenler hem de ortaklar tarafindan 6zenle
dikkate alinmakta ve igletmelerin bu oranda temkinli davranilmasi
gerekliligi ongoriilmektedir (Akgiig, 1995: 407).
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4. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin finansal performanslarini, aktif ve 6z sermaye kar-
liliklart dogrultusunda inceleyen galigmalarin ¢ogunda Du Pont
analizi tekniginden yararlanildiklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda
yapilan ¢aligmalardan bazilarina agagida yer verilmistir.

Cil Kogyigit vd. (2022) ¢alismalarinda 6zel bir hastane grubu-
nun 2017,2018,2019 donemlerine ait finansal verileri dogrultu-
sunda finansal performanslarini Du Pont analizi ile degerlendir-
miglerdir. Yapilan analiz sonucunda aktif ve 6z sermaye karlihiginin
yillar itibari ile diigiig gosterdigi gozlemlenmistir. Sonug olarak,
ozellikle 6z sermaye garpan degerindeki artigin igletmenin borglan-
malarindan kaynakli oldugu tespit edilmistir.

Erdogan (2022), galismasinda BIST” te kayitli Jantsa Isletme-
s’'nin 2013-2021 yillart mali tablo verileri dogrultusunda finansal
performansinin belirleyicileri olan likidite, finansal, faaliyet ve kar-
lilik oranlarini gruplara ayirarak her yil bir biitiin halinde Du Pont
analiz yontemi ile degerlendirilmistir. Caligmanin sonucunda yati-
rimcilar agisindan 6nemli olan aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik
degerlerinin yiiksek oldugu yillar tespit edilmistir.

Akyiiz vd. (2020), caligmalarinda BIST” te kayith Kagit ve Ka-
git Uriinleri Sanayi Sektoriinde faaliyet gosteren 7 isletmenin 2012
ile 2028 donemlerini kapsayan finansal performanslarint Du Pont
analizi yontemi ile degerlendirmiglerdir. Caligmanin sonucunda,
Du Pont degerlerini her igletme igin ayr1 hesaplanmug, isletmeleri
bu degerler lizerinden basarili olarak siralamiglardir.

Karadeniz vd. (2019) ¢aligmalarindaa, Avrupa kitasinda borsa-
da kayith 76 otel igletmesinin 2007 ile 2016 donemlerini kapsayan
verileri Du Pont analiz teknigi ve panel veri analizi yontemi ile
incelenmiglerdir. Elde edilen sonuglara gore aktif karliigin dege-
rinde net kir marjinin pozitif yonlii anlaml bir etkisinin oldugu,
ancak aktif devir hizimn bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Oz
sermaye karlilik degerinde ise ayn1 gekilde net kar marjinin pozitif
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yonlii anlamli bir etkisinin oldugu, buna karsin 6z sermaye ¢ar-
paninin etkisinin ise negatif yonlii olarak anlamli bir iliski tespit
edilmigtir.

Kosan ve Karadeniz (2013), TCMB Sektor Bilangolart Tmalat
Sektorii *nii 6l¢ek bazli olarak 2009- 2011 donemlerine ait finansal
performanslarini Du Pont analiz teknigi ile degerlendirmislerdir.
Analiz sonucunda biiyiik isletmelerde Du Pont analizinde dikkate
alinan oransal degerlerle olgiilen finansal performansin daha ba-
sarili oldugu belirlenmistir. Kiigiik isletmelerin aktit' kullaniminin
verimli olmadig1 ve orta biiyiikliikteki igletmelere gore de daha ba-
sarisiz oldugu saptanmugtir.

Literatiirde Du Pont yontemi kullanilan diger ¢alismalar ise
su sekildedir; Caliskan (2015) ¢aligmasinda kamu hastaneleri-
nin 2009-2013 finansal performansini, Biiyiikarikan ve Eryillmaz
(2020) ¢alismasinda, BIST” te iglem goren 4 tarim igletmelerinin
2012-2013 yillarindaki yatirnmlarindaki karlilik diizeylerini, Agik-
goz ve Kilig (2021) ¢aligmasinda, teknoloji sirketlerinin finansal
performansini, Giimiig ve Cibik (2018), BIST © te iglem goren 25
gayrimenkul yatirim ortakhig: sirketlerinin 6z sermaye karlilik dii-
zeylerinin tespitini, Omag (2021), Adel Ticaret ve Sanayi A.S.’nin
2013-2018 6z sermaye karliligini analiz etmiglerdir.

5. ARASTIRMANIN VERI SETI, YONTEMI VE
KAPSAMI

Bu galiymanin kapsamini BIST’ te iglem goren 8 otomotiv
isletmesi olugturmaktadir. Caliymada kullanilan finansal verilere
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve isletmelerin internet
sayfalarinda yayinladiklar: finansal raporlardan ulagilmigtir. Elde
edilen verilerin 2018-2020 yillarin1 kapsayan donemi Du pont
yontemi ile analiz edilmistir. Bu ¢aligmada sirast ile 6ncelikli
olarak aktif karlilik igin gerekli oransal hesaplamalar yapilmakta
olup, daha sonra 6z sermaye ¢arpani ile sermaye karlilik oranlari
hesaplanmugtir.
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5.1. Arastirmanin Bulgular:

i§letmelerin, Du Pont yontemi ile aktif karlilik oranlarinin he-
saplanmasi i¢in toplam aktif, net satis (hasilat) ve net kar rakam-
larinin bilinmesi gerekmektedir. Asagidaki tabloda her igletmenin
yillar itibari ile 2018-2019 -2020 verileri 6zetlenmigtir.

Tablo 3. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avass Toplam Aktif, Net
Satis (Hasilat) ve Net Kar Degerleri

Vil [getme | asun D0AS | FROTO | KARSN | OTKAR | T0ASD | TMSN | TTRAK

2018] 1399.665.762] 4798 662.000] 13184440, 000] 2359.883.033] 2,302, 746000 13.001,799.000] 709,574 868]3.093.253 588
TOPLAM AKTIF 2019] 1376444.150] 4 664.544.000] 16406 372.000] 2.493.151.000] 2,677 717000 12,809 287 000] 1 222,309 214 2.915.771 42
200 199300 238] 701713400024 349 179,000 2716.947.000] 4 334.175.000] 19,475 521 000] 1 452,906,691 4,592,005 361
2018] 1087862783 ] 10.688.489.000] 33290030, 000] 1441.587.850] 1,57%.661.000] 18.603.331.000] 415.996.575] 3 908,943 513
NETSATISHASILAT)|  2019] 1422.987899] .64, 133.000{ 39,200 019.000] 1.704.291.000] 2.430,693.000] 18,898,914 00| 367.150.071|3 806,474 633
2020] 1.241.203.253] 18.900.148.000 [ 49451407000 1.560.367.000] 2908.711.000] 23.556.747.000] 836,085 406] 6.243.308.297
2008] 80308600 | 130157000 683 196000 | 23387670 | 164336000 [ 1330423000 | 22231494 | 240106 649
NETKAR 209] 20787835 | 7527000 [1959.484000 | 18005000 | 351392000 |1481.639.000 | 24360041 | 111893466
200 13648308 1037334000 [4104913000 [ 20320000 | gls 268000 {1784 170000 | 58955140 | 776443043

Toplam aktif ve net hasilat incelendiginde her ii¢ yilda da
otomotiv igletmeleri arasinda en fazla degere sahip isletmeler;
FROTO, TOASO ve DOAS, net karda ise en fazla degere sahip
isletmeler FROTO ve TOASO olarak goriilmektedir. Incelenen
donemler arasinda toplam aktif yapisi ve net hasilatta en az de-
gere sahip igletmeler; TMSN ve ASUZU iken, net karda ise en
az degere sahip isletmeler; TMSN, KARSN ve ASUZU olarak
gozlemlenmektedir.

Analiz i¢in Oncelikli olarak net kir marji1 ve aktif devir hizlart is-
letmeler igin yukaridaki bilgiler dogrultusunda her yil igin ayr1 ayr1
hesaplanmugtir. “Net Kar Marji (ROS (Rate Of Sales)) = SerXar

Neat Satis
” orant ile hesaplanarak sonuglar agagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 4. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avasi Net Kar Marj

Oranlar

Net Kar Marji (ROS)

(Dénem Kari/Net Hasilat) 2018 2019 2020
ASUZU -0,07 0,02 0,01
DOAS 0,01 0,01 0,05
FROTO 0,05 0,05 0,08
KARSN -0,02 0,01 0,01
OTKAR 0,10 0,14 0,21
TOASO 0,07 0,08 0,08
TMSN -0,05 -0,09 0,07
TTRAK 0,06 0,03 0,12

Yillar itibari ile otomotiv igletmelerinin bir birimlik hasilatinin
ne kadarinin kar oldugunu ifade eden net kir marji verileri ince-
lendiginde en yiiksek orana sahip igletme, 2018, 2019 ve 2020
yillarinda OTKAR, en diisiik orana sahip igletmeler ise, 2018 y1-
linda ASUZU, 2019 yilinda TMSN ve 2020 yilinda ASUZU ve
KARSN isletmeleri oldugu goriilmektedir.

Net kir marji hesaplandiktan sonra aktif devir hizi orani he-
saplanmugtir. Bunu i¢in, kullanilan oran ise “Aktif Devir Hiz1 =
Nee3ats_» eeklindedir. Bu oran dogrultusunda hesaplanan islet-

Toplam Aktif . . . RTITIor
melerin aktif devir hizlar1 ise agagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 5. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avasy Aktif Devir Hizu

Oranlar:

Aktif Devir Hiz1

(Net Hasilat/Toplam Aktif) 2018 2019 2020
ASUZU 0,74 0,90 0,64
DOAS 2,23 2,11 2,66
FROTO 2,53 2,39 2,03
KARSN 0,61 0,68 0,57
OTKAR 0,73 0,91 0,67
TOASO 1,43 1,48 1,21
TMSN 0,59 0,30 0,58
TTRAK 1,26 1,31 1,36

Yukaridaki tablo incelendiginde aktif devir hizi en fazla olan ig-
letmeler 2018 ve 2019 yilinda FROTO, 2020 yilinda DOAS olarak
goriilmekte, aktif devir hiz1 en diigiik isletmeler ise 2018 ve 2019
yilinda TMSN, 2020 yilinda ise KARSN olarak tespit edilmistir.

Isletmelerin aktif karlihk oranlarimi hesaplamak igin net kar
marj1 ile aktif devir hizlart her igletme igin yillar itibari ile ¢arpilmak
suretiyle bulunmaktadir.

“Aktif Karlilik formiili (ROA) =

Net Kar _ Net Satig Narffm'{ GS}
Toplam Aktif - Toplam Aktif Net Satis

b>)

Hesaplamalar sonucunda elde edilen sonuglar agagidaki tabloda
gosterilmistir.
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Tablo 6. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avasy Aktif Karliik

Oranlar

Aktif Karlilik (ROA)

(Aktif Devir Hiz1*Net Kar Marj 2018 2019 2020
ASUZU -0,05 0,01 0,01

DOAS 0,03 0,02 0,15

FROTO 0,13 0,12 0,17
KARSN -0,01 0,01 0,01

OTKAR 0,07 0,13 0,14
TOASO 0,10 0,12 0,09

TMSN -0,03 -0,03 0,04

TTRAK 0,08 0,04 0,17

Tablo 6 incelendiginde igletmelerin aktif karlilik oranlar1 ASU-
ZU, KARSN ve TMSN firmalarinda negatif degerler goriilmekte-
dir. Bu durum igletmelerin ilgili o donemlerde zarar etmelerinden
kaynaklanmaktadir. 2018 yilinda aktif karliligr en yiiksek iki iglet-
me FROTO ve TOASO tespit edilirken,2019 yilinda OTKAR ve
FROTO, 2020 yilindan en yiiksek degere sahip isletmeler ise siras
ile FROTO, TTRAK igletmeleridir.

Du Pont Analizinde, 6z sermaye karliiginin tespit edilmesi
igin, aktif karlilik oran1 hesaplandiktan sonra 6z sermaye carpani

oraninin bilinmesi gereklidir. Bu nedenle igletmelerin 6z sermaye
« Toplam Aktif,,
(‘;arpanl ﬁHS'B r'muys

alan sonuglara ulagilmugtir.

orant ile hesaplanarak agagidaki tabloda yer
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Tablo 7. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avass Oz sermaye
Carpani Ovanlar:

Oz sermaye Carpant

(Toplam Aktif/Oz sermaye) 2018 2019 2020
ASUZU 2,94 2,79 3,35
DOAS 3,69 3,75 3,11
FROTO 3,39 3,52 3,46
KARSN 7,20 3,98 3,70
OTKAR 591 4,20 4,30
TOASO 3,51 2,96 4,36
TMSN 1,77 1,67 1,76
TTRAK 4,75 3,82 3,19

Isletmenin toplam varliklarinin ne kadarinin 6z sermaye ile kar-
silandigini ifade eden oran 6z sermaye ¢arpan oramidir. Tablo 7
de yer alan bulgular sonucunda incelenen donemlerde en yiiksek
0z sermaye ¢arpan degerine sahip igletmeler KARSN ve OTKAR
iken, en az degere sahip igletme TMSN olarak goriilmektedir.

Son olarak 6z sermaye karlihk oranmnin hesaplanmasi igin, «

Nat Satis Net KEar ‘i"opfnmﬂkrif” ey
Toplam At~ Netsams " bkamar  formuliinden yararlanilmugtir. For-

miilde ilk iki oransal ifadenin ¢arpimu aktif karhlig1 ifade etmek-

tedir. Son oran ise 6z sermaye ¢arpanini ifade etmektedir. Yapilan
islem sonucunda 6z sermaye karliligina iliskin elde edilen veriler
agagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 8. Otomaotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillary Avasi Oz sermaye
Karlidyjr Oraniar:

Oz sermaye Karliligi (ROE)
(Aktif Karlilik*Oz sermaye Garpani) 2018 2019 2020

ASUZU -0,15 0,04 0,02
DOAS 0,10 0,06 0,45
FROTO 0,43 0,42 0,60
KARSN -0,07 0,03 0,03
OTKAR 0,42 0,55 0,61
TOASO 0,36 0,34 0,40
TMSN 0,06 -0,05 0,07
TTRAK 0,37 0,15 0,54

Oz sermaye karliliklarr dikkate alindiginda 2018 yilinda en yiik-
sek oranin siras1 ile FROTO, OTKAR ve TTRAK, 2019 yilinda
OTKAR, FROTO ve TOASO, 2020 yiinda OTKAR, FROTO
ve TTRAK igletmelerinin sahip oldugu goriilmektedir. En diigiik
oransal deger ise 2018 yilinda ASUZU, KARSN ve TMSN, 2019
yilinda TMSN, KARSN ve ASUZU, 2020 yilinda ASUZU, KAR-
SN ve TMSN isletmelerine ait oldugu hesaplanmugtir.

2018- 2020 yillar1 kapsaminda otomotiv igletmelerinin Du
Pont Analizi yontemi ile her yil igin 6z sermaye karlilik oranlari
(ROE) maksimum ve minimum degerlere sahip igletmeler tespit
edilerek, hesaplamalara dahil edilen oranlar ile birlikte ayrintili
olarak agagidaki tabloda gosterilmektedir. Ancak dogru yorumla-
ma yapabilmek i¢in minimum ROE degerine sahip igletmelerin
tespitinde donem kar1 negatif (zarar) olan igletmeler tabloya dahil
edilmemistir.
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Tablo 9. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avast Karsiasturmals
Du Pont Analizi

Yillar 2018 2019 2020

ROE (Return On  Max. Min. Max. Min. Max. Min.
Equity)

Isletmeler FROTO DOAS OTKAR KARSN OTKAR ASUZU
Net Kar Marj: 0,05 0,01 0,14 0,01 0,21 0,01
Abtif Devir Hiz 2,53 2,23 0,91 0,68 0,67 0,64

ROA (Return On 0,13 0,03 0,13 0,01 0,14 0,01
Assets)

Oz sermaye cavpany 3,39 3,69 420 3,98 430 3,35
ROE 0,43 0,10 0,55 0,03 0,61 0,02

2018 yili igin 6z sermaye karlilik orani en yiiksek olan FRO-
TO igletmesi ile en diigiik olan DOAS igletmesi kargilagtirildiginda,
DOAS firmasindaki net kir marj1 oraninin diisiik olmasi sebebi ile
her ne kadar 6z sermaye ¢arpan1t FROTO igletmesine gore yiiksek-
te olsa aktif karlilik oranini diistirmekte ve dolayist ile 6z sermaye
karlihg: da diigiik ¢tkmaktadir.

2019 yili igin OTKAR ve KARSN isletmeleri kargilagtirildigin-
da OTKAR isletmesinin 0,55 oranindaki ROE degeri, KARSN
igletmesi igin 0,03 degerinde tespit edilmigtir. KARSN igletmesi
OTKAR igletmesine gore her ii¢ oranda da (net kar marji, aktif
devir hiz1 ve 6z sermaye garpani) daha diisiik oranlara sahip oldu-
gundan diger igletmeler arasinda da 6z sermaye karlilik oraninda
oldukga zayif kaldig1 goriilmektedir.

2020 yilinda en yiiksek ROE degerine OTKAR isletmesinin
ve en diigiik degere ise ASUZU igletmesinin sahip oldugu goriil-
mektedir. Ancak veriler incelendiginde aktit devir hizlar1 birbirine
yakin oranlarda olmasina ragmen net kar marji ve 6z sermaye ¢ar-
panindaki oranlarin ASUZU isgletmesinde daha diigiik olmasindan
kaynakli olarak 6z sermaye karlilik oraninin daha distik ¢iktig
gozlemlenmigtir.



Bust Otomotiv Isletmelerinin Kavlilyjim Etkileyen Unsrularm | 213

6. SONUGC

Isletmelerin finansal karhlik performanslarinin énemli goster-
gelerinden olan aktif karlilik (ROA) ve 6z sermaye karlilik (ROE)
oranlari, Du Pont analizi ile ayrintili olarak ele alinmaktadir. Bu
analiz yonteminde daha ¢ok karlilig etkileyen temel etkenlerin ne-
ler oldugunun tespit edilmesi amaglanmaktadir. Du Pont analizi
ile hesaplanan 6z sermaye karliliginin, faaliyetlerdeki etkinlige (net
kar marj1 orani), varliklarin kullanim etkinligine (aktif devir hizi
orani) ve kaldira¢ oranina (6z sermaye carpani) bagh oldugu go-
riilmektedir (Aydin vd., 2010:111).

Bu galigmada da BIST” te islem goren 8 otomotiv igletmesinin
karlilik performanslart Du Pont Analizi yontemi ile incelenmistir.
2018-2020 yillarin kapsayan donemde her ii¢ donemde de 6z ser-
maye karlilik oranlar1 %30’un tizerinde olan igletmeler OTKAR,
FROTO ve TOASO firmalar1 olarak tespit edilmigtir. Yapilan ana-
liz sonucunda aktif karliligin, net kar marjindaki olumlu artiglar-
dan porzitif etkilendigi ve dolaysi ile 6z sermaye karlilik oranina da
olumlu etki yarattig1 soylenebilmektedir. Caligma igerisinde en dii-
siik ROE degerine sahip igletmelerin net kar marjlarinin da diistik
oldugu tespit edilmigtir. Sonug olarak, net kar marji, aktif devir hizi
ve Oz sermaye c¢arpaninda ki artiglarin aktif karlilik ve 6z sermaye
karlilik oranlari izerinde artig yoniinde olumlu etkiye neden oldu-
gu, ancak her ii¢ oranda da yasanacak azaliglarin, karlilik oranlarini
olumsuz yonde etkiledigi gozlemlenmistir.
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