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Oz

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren otomotiv sektorii isletmelerinin finansal
performanslarini ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS ile karsilastirmali olarak analiz
etmektir. Calismanin 6rneklemi, BIST te faaliyet gosteren sekiz otomotiv sirketinden (ASUZU, DOAS,
FROTO, KARSN, OTKAR, TMSN, TOASO, TTRAK) olugsmakta ve 2020-2024 yillar1 arasindaki yillik
finansal tablolar1 kapsamaktadir. Finansal performansin 6l¢iimiinde kullanilan likidite, mali yaps,
faaliyet ve karlilik oranlarindan olusan kriter seti ve esit agirliklandirma yapisi, otomotiv sektorii
tizerine yapilan TOPSIS uygulamalarindan biri olan Kendirli ve Yildirim (2022) calismasinda sunulan
tablo esas alinarak uyarlanmistir. Elde edilen TOPSIS skorlarina gore incelenen dénemde oOzellikle
TTRAK, DOAS, FROTO ve TOASO'nun yiiksek ve istikrarli performans sergiledigi; KARSN ve
OTKAR'1n ise ¢ogu yilda alt siralarda yer aldig: tespit edilmistir. Bulgular, otomotiv sektdriinde finansal
performansin karlilik gostergeleriyle degil, bor¢lanma yapisi ve varliklarin etkin kullanimini yansitan
oranlarla birlikte, ¢ok kriterli bir ¢ercevede degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
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Abstract

The aim of this study is to analyse and compare the financial performance of automotive firms listed on
Borsa Istanbul (BIST) by using the TOPSIS method. The sample consists of eight automotive companies
(ASUZU, DOAS, FROTO, KARSN, OTKAR, TMSN, TOASO, TTRAK) and covers annual financial
statements for the period 2020-2024. The set of liquidity, capital structure, activity and profitability
ratios employed as evaluation criteria, as well as the equal weighting scheme, was adapted the table
proposed for the automotive sector by Kendirli and Yildirim (2022). The TOPSIS scores indicate that
TTRAK, DOAS, FROTO and TOASO exhibit relatively high and stable performance throughout the
period, whereas KARSN and OTKAR are mostly positioned in the lower ranks. Overall, the findings
highlight that financial performance in the automotive industry should be evaluated within a multi-
criteria framework in which profitability is considered jointly with leverage structure and the efficient
utilisation of assets.
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GIRIS

Kiiresel Olgekte rekabet baskisinin yogun oldugu sektorlerin basinda otomotiv sanayi gelmektedir.
Yiiksek sabit maliyet yapisi, yogun sermaye gereksinimi, ileri teknoloji kullanimi, genis tedarik
zincirleri ve istihdama sagladig1 katki nedeniyle otomotiv sektorii, hem gelismis hem de gelismekte
olan ekonomiler i¢in stratejik bir konuma sahiptir. Tiirkiye’de otomotiv sanayi, imalat sanayi katma
degeri, ihracat geliri ve istihdam icindeki pay: dikkate alindiginda ekonominin lokomotif
sektorlerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sektoriin, 6zellikle doviz kazandirict faaliyetler ve yan
sanayi ile birlikte degerlendirildiginde makroekonomik istikrar, cari denge ve biiyiime dinamikleri
tizerinde belirleyici bir rol oynadig1 sdylenebilir. Bu gergevede, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
otomotiv sirketlerinin finansal performansinin objektif ve karsilagtirilabilir bi¢cimde &l¢iilmesi, hem
yatirimcilar hem yoneticiler hem de diizenleyici kurumlar agisindan kritik bir 6nem tagimaktadar.

Finansal performansin dogru ve tutarl sekilde dlciilmesi, sirketlerin karlilik, likidite, faaliyet etkinligi
ve sermaye yapisina iliskin gticlii ve zayif yonlerinin belirlenmesine, boylece stratejik karar stireglerinin
daha saglikli yiiriitiilmesine katki sunar. Ozellikle borsada islem géren sirketler s6z konusu oldugunda,
finansal performans ayni zamanda yatirimct giiveni, piyasa degeri ve sermaye maliyeti iizerinde
dogrudan etkiye sahiptir. Otomotiv sektorii gibi dongiisel nitelik gosteren ve kiiresel krizlerden hizl
etkilenebilen sektorlerde finansal performansin diizenli araliklarla izlenmesi, olasi finansal sikintilarin
erken teghisi acisindan da Onemlidir. Bu nedenle, BIST Otomotiv sektorii firmalarinin finansal
performansinit ¢ok sayida orani bir arada dikkate alarak degerlendiren, sistematik ve karsilastirmali
analizlere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Geleneksel finansal analiz yaklasimi, likidite, karlilik, faaliyet ve mali yap1 oranlarinin tek tek
yorumlanmasina dayanmakta; ancak ¢ok sayida oran s6z konusu oldugunda bu yontem hem zaman
alici olmakta hem de oranlar arasinda geligen sinyaller iiretilebilmektedir. Ornegin, bir firmanin karlilik
gostergeleri giiclii iken likidite oranlarinin zayif olmasi veya borgluluk diizeyinin yiiksek olmasina
ragmen varlik devir hizinin yiiksek olmasi gibi durumlar, hangi firmanin “daha iyi performans
gosterdigi” sorusunu tekil oranlar iizerinden yanitlamay: giiclestirmektedir. Bu noktada, ¢ok kriterli
karar verme (CKKYV) yontemleri, birden fazla finansal orani ayni anda degerlendirmeye imkan tanimasi
ve firmalar igin tek bir bilesik performans skoru {iiretmesi bakimindan 6nemli bir analitik cerceve
sunmaktadir.

CKKYV tekniklerinden biri olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution),
karar alternatiflerini pozitif ideal ¢6ziime olan yakinlik ve negatif ideal ¢6ziime olan uzaklik esasina
gore siralayan, nispeten basit ve uygulamasi kolay bir yontemdir. TOPSIS yaklasiminda, karar kriterleri
(0rnegin likidite oranlari, karlilik oranlari, borgluluk oranlari vb.) normalize edilmekte, belirlenen
agirliklar altinda bir karar matrisi olusturulmakta ve her bir alternatif i¢in ideal ve anti-ideal ¢oziimlere
olan uzaklik hesaplanmaktadir. Boylece, farkli boyutlar: temsil eden ¢ok sayida finansal oran tek bir
performans endeksine doniistiiriilerek firmalarin goreli performanslari seffaf ve karsilastirilabilir bir
yapiya kavusturulmaktadir. Bu 6zellikleri nedeniyle TOPSIS, son yillarda BIST’te islem goren farkl
sektorlerdeki sirketlerin finansal performansini analiz eden ¢ok sayida akademik ¢alismada yaygin
bi¢cimde kullanilmaktadir.

Literatiirde BIST sirketlerinin finansal performansinin CKKV yontemleriyle incelendigi cesitli
calismalar bulunmakla birlikte, bu ¢alismalarin 6nemli bir kismi1 otomotiv sektoriinii daha genis imalat
sanayi Orneklemi igerisinde ele almakta veya otomotiv firmalarini diger sektorler ile birlikte
degerlendirmektedir (Miiftiioglu, Gerekan 2025; Kefe, Evci, & Kefe, 2024; islamoglu, Apan, & Oztel,
2015) Buna karsin otomotiv sektorii, sermaye yogun yapisi, yiiksek Ar-Ge ve teknoloji gereksinimi,
doviz kurlarina ve dis talebe duyarlilig1 nedeniyle, kendi iginde ayr1 bir analiz gercevesi gerektiren
0zgiin bir sektor niteligi tasimaktadir. Ayrica, sektdrde faaliyet gosteren firmalarin 6lgek, faaliyet alans,
iiretim-montaj yapisi, ihracat orani ve yan sanayi entegrasyonu gibi agilardan birbirinden farklilastigy;
bunun da finansal performans gostergelerine heterojen bicimde yansidig1 goriilmektedir (Bulgurcu,
2013; Sanayi Genel Miidurliigii, 2023; T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi, 2025).
Dolayistyla BIST Otomotiv sektorii firmalariin yalmzca kendi aralarinda karsilastirilmasi, sektor igi
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rekabet glicii ve goreli performansin ortaya konulmasi agisindan literatiire 6nemli bir katki
saglayacaktir.

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sektorii firmalarinin finansal
performansini ¢ok kriterli karar verme yaklasimi gergevesinde TOPSIS yontemiyle analiz etmek ve
firmalarin donemler itibariyla goreli performans siralamalarini ortaya koymaktir. Calismada, otomotiv
firmalarinin finansal tablolarindan tiiretilen likidite, karlilik, faaliyet ve mali yap1 oranlari kriter olarak
kullamilarak, her bir yil i¢in firmalara iliskin bilesik performans skorlar1 hesaplanmakta; bu skorlar
tizerinden firmalarin zaman igindeki performans dinamikleri incelenmektedir. Bdylece, hangi
firmalarin dénem boyunca gorece daha istikrarli ve giiglii bir finansal yapiya sahip oldugu, hangi
firmalarin ise belirli y1llarda gorece zayif performans sergiledigi ortaya konulmaktadir.

Calismanin literatiire katkis1 {i¢ boyutta 6zetlenebilir. Ik olarak, BIST Otomotiv sektorii 6zelinde
yalnizca sektore dahil firmalara odaklanilarak, sektor ici karsilagtirmali bir finansal performans analizi
sunulmaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, otomotiv sirketlerini daha genis imalat sanayi 6rneklemi igerisinde
ele alan c¢alismalardan ayrismaktadir. Ikinci olarak, ¢ok sayida finansal oranin ayni anda
degerlendirilmesine imkan tamiyan TOPSIS yontemi kullanilarak, geleneksel oran analizinin
sinirliliklar asilmakta ve yatirimcilar ile yoneticilere daha biitiinciil bir performans degerlendirme araci
saglanmaktadir. Uciincii olarak, analiz dénemi boyunca elde edilen TOPSIS skorlar1 zaman ekseninde
karsilastirilarak, otomotiv firmalarinin finansal performanslarinin makroekonomik dalgalanmalar ve
sektorel kosullardaki degisimler karsisinda nasil tepki verdigine iliskin bulgular sunulmaktadir.

Bu ¢ercevede ¢alisma su sekilde yapilandirilmistir: Giris boliimiinde otomotiv sektoriiniin ekonomideki
yeri ve finansal performans analizinin 6nemi vurgulanmig; TOPSIS yonteminin ¢ok kriterli karar verme
baglamindaki rolii kisaca 6zetlenmistir. Tkinci boliimde finansal performans ve CKKV yontemleri
literatiirii, Ozellikle BIST ve otomotiv sektorii tizerine yapilan calismalar odaginda gozden
gecirilmektedir. Uctincii boliimde veri seti, kullanilan finansal oranlar ve TOPSIS yontemi adim adim
aciklanmaktadir. Dordiincti boliimde otomotiv firmalarina iliskin TOPSIS sonuglart sunulmakta ve
bulgular tartisiimaktadir. Son boliimde ise genel degerlendirme, politika ve uygulama onerileri ile
gelecekte yapilabilecek calismalara iliskin oneriler yer almaktadir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal performansin ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle Ol¢iilmesine yonelik calismalar son
yillarda hem uluslararas: literatiirde hem de Tiirkiye o6rneginde onemli ol¢iide artmistir. Ozellikle
TOPSIS, VIKOR, AHP, Entropi ve gri iligkisel analiz gibi yontemler, farkl sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal performansinin karsilagtirilmasinda yaygin bigimde kullanilmaktadir. TOPSIS
yontemi, Hwang ve Yoon'un ¢ok nitelikli karar verme gergevesi i¢cinde gelistirilmis olup, temel olarak
en iyi alternatifin pozitif ideal ¢oziime en yakin, negatif ideal ¢oziime ise en uzak olan alternatif oldugu
varsayimina dayanmaktadir.

Hwang ve Yoon (1981), Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) literatiiriinde yaygin kullanilan TOPSIS
yontemini ilk kez sistematik bigimde tanimlamis, karar alternatiflerini pozitif ideal ¢dziime yakinlik ve
negatif ideal ¢6ziime uzaklik esasmna gore siralamayi Onermistir. Calisma, kriterlerin normalize
edilmesi, agirliklandirilmas: ve ©klidyen uzaklik Olgiileriyle bilesik bir performans skoru elde
edilmesine yonelik adimlar: ortaya koyarak, finansal performans analizi de dahil olmak {izere pek ¢ok
alandaki sonraki uygulamalara kuramsal temel saglamaktadir.

Yoon ve Hwang (1995), ¢ok kriterli karar verme tekniklerini uygulama odakli bir cercevede ele alarak
TOPSIS yontemini diger siralama teknikleriyle karsilastirmis; yontemin 6zellikle ¢ok sayida alternatif
ve finansal oran gibi birbiriyle celisen kriterlerin bir arada degerlendirildigi durumlarda pratik ve esnek
bir siralama araci sundugunu gostermistir. Calisma, karar matrisinin yapisinin ve kriter agirliklarinin
degismesinin alternatif siralamalarina etkisini 0rnekler iizerinden tartisarak, uygulayicilara yontem
seciminde rehberlik etmektedir.
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Jahanshahloo, Lotfi ve digerleri (2006), belirsizlik iceren karar ortamlarinda klasik TOPSIS yaklasimin
genisleterek bulanik verilerle ¢alisabilen bir TOPSIS modeli 6nermistir. Calismada, kriter degerleri ve
agirliklar tiggensel bulanik sayilarla ifade edilmekte; ideal ve anti-ideal ¢dziimlere olan uzakliklar
bulanik ortamda yeniden tanimlanmaktadir. Bu sayede, 6zellikle finansal tablolarin yorumlanmasinda
oldugu gibi bilgi setinin net olmadigr durumlarda bile firmalarin goreli performansini siralamaya
imkan tanindig1 vurgulanmaktadir.

Behzadian ve arkadaslar1 (2012), TOPSIS yontemine iliskin kapsamli bir literatiir taramas1 yaparak
yontemin farkli sektorlerdeki uygulamalarini simiflandirmais; finans, bankacilik, iiretim ve enerji gibi
alanlarda kullanilan TOPSIS modellerini yontemsel 6zellikleri, kriter setleri ve karar ortamlar1 agisindan
karsilastirmistir. Calisma, agirliklandirma teknikleri (Entropi, AHP vb.) ve baska CKKV yontemleriyle
(VIKOR, ELECTRE, COPRAS) yapilan karsilagtirmali analizleri &zetleyerek, TOPSIS’in finansal
performans dlglimiinde ne kadar yaygin ve esnek bir ara¢ haline geldigini ortaya koymaktadir.

Eraslan (2013), TOPSIS yontemini soft set teorisi ile birlestirerek belirsizlik ve dilsel degerlendirmelerin
yogun oldugu karar problemlerine yonelik yeni bir karar verme siireci gelistirmistir. Calismada, klasik
say1sal veri yerine soft set yapilarindan elde edilen bilgi matrisi {izerinden ideal ¢6ziime yakinlik analizi
yapilmakta; 6rnek uygulama ile bu yaklasimin ¢ok kriterli problemlerde alternatiflerin daha esnek
bicimde siralanmasina olanak tanidig1 gosterilmektedir. Bu katki, TOPSIS’in yalnizca finansal oranlara
dayali nicel verilerle degil, uzman yargisina dayali nitel kriterlerle de birlikte kullamilabilecegini
vurgulamaktadir.

Tung (2020), Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sirketlerinin finansal performansini inceleyerek
kriter agirliklarinin belirlenmesinde Entropi, performans siralamasinda ise TOPSIS ve Gri Mliskisel
Analiz yontemlerini birlikte kullanmistir. Calismada likidite, mali yaps, faaliyet ve karlilik oranlarindan
olusan kriter seti lizerinden otomotiv firmalarinin goreli performanslari hesaplanmis; Entropi tabanl
agirliklandirma sonucu elde edilen TOPSIS skorlarinin gri iliskisel analiz bulgulariyla biiyiik 6l¢iide
uyumlu oldugu, buna karsilik firmalar arasinda doénemler itibariyla belirgin performans farkliliklar:
bulundugu tespit edilmistir.

Kendirli ve Yildirim (2022), BIST’te kayithi 11 otomotiv imalat sirketinin 2015-2019 donemi finansal
tablolarindan hareketle TOPSIS yontemiyle finansal performanslarini degerlendirmistir. Calismada
likidite, karlilik, faaliyet ve finansal yap1 oranlar1 kullanilarak her yil igin tek bir performans skoru elde
edilmis; sonuglar, otomotiv imalat firmalarinin yillar i¢cinde degisen makroekonomik kosullara farkl
duyarlilik gosterdigini, bazi sirketlerin ise donem boyunca siirekli olarak {ist siralarda yer alarak gorece
istikrarl bir finansal performans sergiledigini ortaya koymustur.

Turung (2022), BIST100 endeksinde yer alan otomotiv imalat sirketlerinin finansal performansini
iyilestirilmis Entropi yontemiyle agirliklandirilmis Entropi-tabanli TOPSIS yaklasimiyla analiz etmistir.
Calismada, firmalara ait finansal oranlar kullanilarak elde edilen performans skorlari {izerinden hem
donemsel siralamalar yapilmis hem de firmalarin performans dagilimi arasindaki farkliliklar
incelenmistir. Bulgular, Entropi tabanli agirliklandirmanin, otomotiv sektoriinde 6zellikle karlilik ve
sermaye yapist gostergelerinin performans skorlarina etkisini gii¢lendirdigini gostermektedir.

Kayali, Soysal ve Aktas (2023), Borsa Istanbul Otomotiv Endeksinde yer alan 8 sirketin COVID-19
donemi finansal performansin1 TOPSIS yontemiyle degerlendirmistir. Calismada kriz oncesi ve kriz
donemi finansal oranlar: karsilastirmali olarak analiz edilmis; TOPSIS skorlari, pandeminin otomotiv
sirketlerinin likidite ve karlilik gostergeleri tizerinde olumsuz, finansal yap1 oranlari iizerinde ise firma
bazinda farklilasan etkiler yarattigini ortaya koymustur. Bu bulgular, olaganiistii donemlerde otomotiv
firmalarmin finansal kirilganlik diizeylerini karsilastirmak icin TOPSIS’in etkili bir ara¢ oldugunu
gostermektedir.

Miiftiioglu ve Gerekan (2025), BIST Imalat sektoriinde arac tiretimi ve satis1 yapan 7 otomotiv firmasinin
2013-2022 donemi verilerini kullanarak firma biiyiimesi ile finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada, 19 farkli finansal orandan hareketle hesaplanan TOPSIS performans skorlar1
bagimli degisken olarak kullanilmis; calisan sayisi, satis gelirleri, toplam varliklar, 6zkaynaklar, Ar-Ge
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harcamalar1 ve esas faaliyet kar1 gibi biiytime gostergeleri ise bagimsiz degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Bulgular, 6zellikle satis gelirleri, aktif biiyiikliik ve 6zkaynak artisinin TOPSIS performans
skorlar1 {izerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugunu, dolayisiyla biiyiime dinamiklerinin
otomotiv firmalarinin finansal performansin giiclendirdigini gostermektedir.

Ozar ve Canakgioglu (2025), Borsa Istanbul’da islem goren arag tireticisi 8 firmanin 2023 yili finansal
verilerine dayanarak finansal performansi ¢ok kriterli karar verme yaklasimiyla degerlendirmistir.
Calismada, firmalarin finansal tablolarindan tiiretilen 8 finansal kriterin agirliklar1 CRITIC yontemiyle
belirlenmis; firmalarin performans siralamasi ise TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle karsilagtirmali olarak
yapilmustir. Bulgular, kriter agirliklar icinde “Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Bor¢” oraninin
en yiiksek agirliga sahip oldugunu; siralamada TOPSIS e gore TTRAK'1n, VIKOR’a gore ise FROTO ve
TOASA’nin en iistte yer aldigini1 gostermektedir.

Kefe, Evci ve Kefe (2024), BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde yer alan sirketlerin 20182022 donemi
nakit akimi temelli finansal performansini Entropi tabanli TOPSIS yaklasimiyla incelemistir. Likidite,
faaliyet etkinligi, finansal yap1 ve karlilik oranlarindan olusturulan veri setinde Entropi yontemiyle
kriter agirliklar: belirlenmis; TOPSIS skorlari {izerinden firmalar arasi karsilastirmali performans analizi
yapilmistir. Calisma, Entropi-tabanli TOPSIS modelinin, Borsa Istanbul sirketlerinde 6zellikle nakit
akim oranlarina dayali finansal performans kiyaslamalar: icin giiglii ve seffaf bir ara¢ sundugunu
vurgulamaktadir.

Yurdakul ve I¢ (2003), Tiirk otomotiv firmalarimin finansal performansini 6l¢gmek amaciyla TOPSIS
yontemini kullanan 6ncii bir uygulama gergeklestirmistir. Gazi Universitesi Miihendislik-Mimarlik
Fakiiltesi Dergisi'nde yayimlanan calismada, otomotiv firmalarinin bilango ve gelir tablolarindan
tiiretilen finansal oranlar ¢ok kriterli bir karar matrisi halinde ele alinmis ve TOPSIS’e gore tek bir
performans gostergesine doniistiiriilmiistiir. Bulgular, otomotiv sektdriinde finansal oran analizi ile
CKKYV yontemlerinin birlikte kullaniminin, firmalarin rekabet giiciiniin nesnel ve karsilastirilabilir
bicimde 6l¢iilmesine imkan tanidigini ortaya koymaktadir.

Yiik¢ii ve Atagan (2010), TOPSIS yontemine gore performans degerleme yaklasimini ayrintili bicimde
aciklayarak isletmelerin finansal performansinin tek bir bilesik skorla Olgiilebilecegini gdstermistir.
Muhasebe ve Finansman Dergisi'nde yayimlanan calismada, farkli illerde faaliyet gosteren oteller
ornegi lizerinden finansal gostergeler catis1 altinda TOPSIS skorlar1 hesaplanmis; yontem sayesinde
isletmenin farkli birimlerinin goreli basarisinin karsilastirmali olarak izlenebildigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu model, daha sonra BIST te islem goren firmalarin finansal performansina iliskin pek ¢ok
calismada temel referans olarak kullanilmistir.

Islamoglu, Apan ve Oztel (2015), Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
finansal performansini Entropi-tabanli TOPSIS yontemi ile incelemistir. 2015 yilinda International
Journal of Financial Research’te yayimlanan g¢alismada, GYO’larin bilango ve gelir tablolarindan
tiiretilen oranlar tizerinden 6nce Entropi yontemiyle kriter agirliklar: hesaplanmis; ardindan TOPSIS ile
firmalarin goreli performans siralamasi yapilmistir. Sonuglar, BIST te islem géren GYO'lar arasinda
belirgin performans farkliliklar1 bulundugunu ve Entropi-tabanli TOPSIS yaklasiminin sermaye
piyasalarinda sektdr bazli performans analizleri i¢in uygun bir ara¢ oldugunu gostermektedir.

Kayali ve Aktas (2018), BiST’te hisse senetleri islem goren otomotiv sektoriindeki 7 sirketin 2010-2015
donemine ait finansal tablolarini kullanarak TOPSIS yontemiyle performans degerlemesi yapmuistir.
Calismada likidite, karlilik, faaliyet ve mali yap1 oranlarindan olusan kriter seti {izerinden otomotiv
firmalarinin her yil i¢in performans siralamalar1 elde edilmis; sonuglar, 6zellikle ihracat agirlikli {iretim
yapan ve 0l¢ek ekonomisinden daha fazla yararlanan sirketlerin TOPSIS skorlarinda iist siralarda yer
aldigini gostermistir. Bu ¢alisma, BIST Otomotiv endeksine yonelik daha sonraki TOPSIS uygulamalar1
icin 6nemli bir referans niteligi tasimaktadir.
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YONTEM

Aragtirmanin evrenini, Borsa Istanbul’da otomotiv ve ilgili alt endekslerde yer alan iiretim ve
distribiitor nitelikli sirketler olusturmaktadir. Calismada, veri stirekliligi ve karsilastirilabilirlik Slgtitleri
dikkate alinarak sekiz firma ornekleme dahil edilmistir: Anadolu Isuzu (ASUZU), Dogus Otomotiv
(DOAS), Ford Otosan (FROTO), Karsan (KARSN), Otokar (OTKAR), Turk Traktor (TTRAK), Tofas
(TOASO) ve Tiirk Motor Sanayi (TMSN). Inceleme dénemi, hem veri erisilebilirligi hem de son donem
makroekonomik gelismeleri yansitmasi agisindan 2020-2024 yillar1 olarak belirlenmistir. Calismada
kullanilan finansal veriler, firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda (KAP) yayimlanan yillik
finansal tablolarindan ve BIST veritabanindan derlenmistir.

Finansal performansin 6l¢iimiinde kullanilan kriter seti, otomotiv sektdrii {izerine yapilmis TOPSIS ve
diger CKKV c¢alismalarinda sik kullanilan oranlar ile giincel calismalardaki kriter setlerinden
uyarlanmistir. Bu ¢alismada kriter setiyle birlikte esit agirliklandirma yapisi, otomotiv sektoriinde
TOPSIS uygulamalarindan biri olan Kendirli ve Yildirim (2022) ¢alismasinda sunulan tablo esas
alinarak uyarlanmistir. Bu nedenle agirliklandirma yaklasimi, literatiirde ayni sektdr ve benzer
performans problemi i¢in kullanilan gergeveyle karsilastirilabilirligi saglamak amaciyla korunmustur
Bu kapsamda on finansal oran belirlenmistir.

Likidite orani:

LO1 = Doénen varliklar / Kisa vadeli ytiikiimliiliikler (Cari oran)
Mali yap1 oranlari:

MYO1 = Toplam borglar / Toplam aktifler

MYO2 = Ozkaynaklar / Toplam borglar

MYO3 = Ozkaynaklar / Toplam aktifler

MYO4 = Kisa vadeli yiikiimliiliikler / Toplam pasifler
MYOS5 = Duran varliklar / Ozkaynaklar

Faaliyet oranlar1:

FO1 = Net satislar / Toplam aktifler

FO2 = Net satiglar / Ozkaynaklar

Karlilik oranlar::

KO1 = Dénem net kar1 / Ozkaynaklar (ROE)

KO2 = Donem net kar1 / Toplam aktifler (ROA)

TOPSIS gercevesinde, finansal agidan daha yiiksek degerleri arzu edilen LO1, MYO2, MYO3, FO1, FO2,
KO1 ve KO2 oranlar1 fayda kriteri; bor¢lanma diizeyini ve sermaye baglanma derecesini yansitan
MYO1, MYO4 ve MYOS5 oranlari ise maliyet kriteri olarak tanimlanmistir. Calismada, her bir kriter icin
agirliklar esit kabul edilmis ve w; = 0,100larak belirlenmistir. Bu yaklagim, kriter agirliklarinin 6znel
uzman yargilarina dayali yontemler ile belirlenmesine alternatif, basit ve seffaf bir ¢6ziim sunmaktadair;
ancak sonuglar boliimiinde bu varsayimin bir simirlilik oldugu ayrica tartisilmaktadir.

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi, her biri nkritere gore
degerlendirilen malternatiften olusan bir karar probleminde, pozitif ideal ¢oziime en yakin ve negatif
ideal ¢oziime en uzak alternatifi belirlemeye yonelik bir siralama teknigidir. Uygulama adimlar: kisaca
su sekildedir:

Karar matrisinin olusturulmasi:

X = [xij]mxn, burada x;;, i-inci firmanin j-inci kritere iligkin gozlem degeridir.
Normalize edilmis karar matrisi:

Her bir kriter i¢in vektor normu kullanilarak
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Xij
_ ]
T‘l-j =

m 2
i=1 Xij

Agirlikli normalize karar matrisi:

Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlerin belirlenmesi:

Fayda kriterleri igin
A" = {maxv;;},A” = {minv;;}
L L

Maliyet kriterleri i¢in
A* = minvy}, A = {max vy}
L L

Uzakliklarin hesaplanmasi: Her firma icin pozitif ve negatif ideale Oklid uzakliklar::

n n

St = Z (wij — AN ST = Z (v — A;)?

j=1 j=1

Goreli yakinlik katsayisi ve siralama:
S

Ci=—4——,0<C <1
bOSE+ S !

C;degeri 1’e yaklastikca ilgili firmanin finansal performansi daha yiiksek olarak yorumlanmaktadir.

BULGULAR

Bu boliimde, 20202024 doneminde BIST otomotiv firmalar1 i¢in hesaplanan TOPSIS skorlar: ve yillara
gore firma siralamalar1 sunulmaktadir. Her yil igin olusturulan karar matrisi, normalize edilmis
degerler, agirlikli normalize matris, pozitif ve negatif ideal ¢dziimler ile uzakliklar hesaplanmis ve
firmalarin goreli yakinlik katsayilar1 (C;) elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, TTRAK, DOAS,
FROTO ve TOASO ¢ogu yilda iist siralarda yer alirken, KARSN ve OTKAR genellikle daha diisiik
performans gostermektedir. ASUZU ve TMSN ise inceleme donemi boyunca orta siralarda yer almakta,
bazi yillarda performanslarinda iyilesme, bazi yillarda ise gerileme goriilmektedir.

Yillar itibartyla bakildiginda, 2020 yilinda DOAS ve FROTO 6ne ¢ikarken, 2021 yilinda 6zellikle TTRAK
ve FROTO'nun performanslarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. 2022 ve 2023 yillarinda DOAS'in
liderligi dikkat ¢ekerken, 2024 yilinda TTRAK en yiiksek TOPSIS skoruna ulasmis ve onu DOAS ile
FROTO takip etmistir. Bu bulgular, sektorde birkag firmanin finansal a¢idan belirgin sekilde ayristigini
ve lider bir konumda oldugunu gostermektedir.

Asagida 2020-2024 donemine iliskin TOPSIS sonuglari, her yil igin ayr1 tablo ve ayrintili degerlendirme
ile sunulmaktadir. Tablo siitunlar sirasiyla pozitif ideale uzaklik (S*), negatif ideale uzaklik (S°), goreli
yakinlik katsayisi (C) ve firma siralamasini gostermektedir.
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Tablo 1. 2020 y1l1 i¢in TOPSIS sonuglar:

Firma St S G Sira
DOAS 0.0681 0.0955 0.5837 1
FROTO 0.0686 0.0936 0.5769 2
TTRAK 0.0742 0.0829 0.5277 3
TMSN 0.0967 0.0805 0.4544 4
OTKAR 0.0987 0.0692 0.4121 5
TOASO 0.0957 0.0544 0.3625 6
KARSN 0.1228 0.0211 0.1466 7
ASUZU 0.1198 0.0174 0.1271 8

2020 yilinda en yiiksek TOPSIS skoruna DOAS ve FROTO sahiptir. Her iki sirketin de C; degerlerinin
0,58 civarinda olmasi, segilen oran seti gercevesinde pozitif ideal ¢dziime diger firmalara kiyasla daha
yakin olduklarini gostermektedir. DOAS'1n varlik ve 6zkaynak karliligi ile net satiglarin aktiflere orani
gibi performans gostergelerinde giiglii oldugu; FROTO'nun ise hem faaliyet verimliligi hem de karlilik
oranlar1 agisindan dengeli bir yapi sergiledigi sdylenebilir.

TTRAK {igiinctii sirada yer almakta ve C; degerinin 0,53 civarinda olmasi, traktor tiretimi odakli yapisina
ragmen 2020 yilinda sektdr ortalamasinin {izerinde bir finansal performansa isaret etmektedir. TMSN,
OTKAR ve TOASO ise orta siralarda konumlanmakta; bu sirketlerin bazi oranlarda (6rnegin likidite,
bor¢luluk veya faaliyet oranlari) nispeten daha iyi, bazi oranlarda ise gorece zayif kaldiklari, dolayisiyla
TOPSIS cgercevesinde tam anlamiyla 6ne ¢ikamadiklar: anlasilmaktadir.

KARSN ve ASUZU’nun 2020 yilinda son iki sirada yer almasi, 6zellikle bor¢luluk gostergeleri ile
varliklarin satis ve kar iiretme kapasitesini yansitan oranlar bakimindan diger firmalara gore
dezavantajli bir konumda olduklarina isaret etmektedir. Bu sonug, séz konusu firmalarin kriz ve
belirsizlik doneminde gérece daha kirilgan bir finansal yapx ile faaliyet gosterdiklerini gostermektedir.

Tablo 2. 2021 yil1 i¢in TOPSIS sonuglar:

Firma S S G Sira
TTRAK 0.0410 0.1028 0.7149 1
FROTO 0.0523 0.1069 0.6713 2
TOASO 0.0682 0.0706 0.5088 3
OTKAR 0.0760 0.0678 0.4716 4
TMSN 0.1027 0.0602 0.3695 5
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Firma S S G Sira
DOAS 0.1064 0.0525 0.3301 6
ASUZU 0.0925 0.0423 0.3141 7
KARSN 0.1140 0.0150 0.1164 8

2021 yilinda TTRAK"1n ilk siraya yiikseldigi ve C; degerinin 0,71 seviyesine ulastig1 goriilmektedir. Bu
sonug, TTRAK'1n 6zellikle faaliyet oranlar1 (net satislar/toplam aktifler, net satislar/6zkaynaklar) ve
karlilik gostergelerinde (ROE, ROA) onemli bir iyilesme sagladigini, buna ek olarak borgluluk
oranlarini da gérece makul diizeylerde tuttugunu gostermektedir. FROTO nun ikinci siradaki konumu,
2020 yilindaki giiglii performansini 2021’de de stirdiirdiigiine isaret etmektedir.

TOASO ve OTKAR, 2021 yilinda {ist siralarda yer alarak finansal performans bakimindan gorece
dengeli bir yapi sergilemektedir. Bu iki sirketin C; degerlerinin 0,47-0,51 bandinda yogunlasmasi, hem
karlilik hem de sermaye yapis1 gostergelerinin sektordeki diger orta 6lgekli firmalara gore daha elverisli
oldugunu diistindiirmektedir.

TMSN ve DOAS bu yilda orta-alt siralara gerilemektedir. Ozellikle DOAS1n 2020'deki yiiksek
performansina kiyasla 2021’de altinci siraya inmesi, donemsel karlilikta ve bazi oranlarda (6rnegin
bor¢luluk veya likidite) goreli bir zayiflamaya isaret etmektedir. ASUZU ve KARSN’1n 2021 yilinda da
son iki siray1 paylagmalari, bu firmalarda finansal performansin yapisal olarak gorece diisiik
seyrettigini ve TOPSIS sonuglarinin y1l bazinda tutarli bir bicimde bu durumu yansittigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 3. 2022 yil1 i¢in TOPSIS sonuglar:

Firma S S G Sira
DOAS 0.0346 0.1300 0.7899 1
TTRAK 0.0728 0.0862 0.5422 2
FROTO 0.0801 0.0940 0.5398 3
TOASO 0.0790 0.0780 0.4970 4
TMSN 0.0941 0.0688 0.4224 5
ASUZU 0.1032 0.0441 0.2992 6
OTKAR 0.1085 0.0460 0.2980 7
KARSN 0.1365 0.0090 0.0619 8

2022 yilinda DOAS, C; = 0,79 gibi oldukga yiiksek bir TOPSIS skoruyla birinci siraya yerlesmistir. Bu
deger, calismada kullanilan 6lgege gore DOAS'1n pozitif ideal ¢6ziime oldukga yakin, negatif ideale ise
belirgin bicimde uzak oldugunu gostermektedir. DOAS'1n 6zellikle 6zkaynak karliligs, aktif karlilig: ve
satiglarin varlik ve 6zkaynaklara orani bakimindan sektoriin en yiiksek degerlerine yaklasmasi, bu
sonucu desteklemektedir.
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TTRAK ve FROTO’'nun ikinci ve {igiincii siralarda yakin C; degerleri ile yer almasi, her iki sirketin de
borgluluk diizeyi, likidite ve faaliyet oranlar1 agisindan dengeli bir finansal yapi sergiledigini
gostermektedir. TOASO'nun doérdiincii siradaki konumu ise bu sirketin de 6zellikle faaliyet ve karlilik
gostergeleriyle sektordeki giiglii oyunculardan biri oldugunu teyit etmektedir.

TMSN'1n 2022 yilinda besinci sirada yer almasi, nceki yillara kiyasla gorece istikrarli bir performans
cizdigini gostermektedir. Buna karsin ASUZU ve OTKAR'1n alt siralarda yer almalari, bu firmalarda
bor¢luluk ve sermaye baglama oranlarinin gorece yiiksek, karlilik oranlarinin ise sinirh kaldigina isaret
etmektedir. KARSN'in yine son sirada yer almasi, Ozellikle karlilik ve faaliyet oranlari agisindan
sektoriin en zayif firmas: konumunda oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4. 2023 y1l1 i¢in TOPSIS sonuglar:

Firma S* 5 G Sira
DOAS 0.0302 0.1031 0.7738 1
TTRAK 0.0410 0.0907 0.6890 2
TOASO 0.0523 0.0728 0.5820 3
FROTO 0.0673 0.0823 0.5501 4
TMSN 0.0818 0.0646 0.4412 5
ASUZU 0.0899 0.0368 0.2904 6
OTKAR 0.0998 0.0294 0.2277 7
KARSN 0.1109 0.0131 0.1056 8

2023 yilinda da DOAS birinci siradaki yerini korumakta ve C;= 0,77 diizeyine ulagsmaktadir. Bu durum,
DOAS'In ozellikle karlilik ve faaliyet oranlari1 bakimindan 2022 yilindaki giiclii performansini
sirdiirdiigiinti gostermektedir. TTRAK'1n ikinci sirada ve TOASO'nun iiglincii sirada yer almasi, bu
firmalarin da kriz sonras1 donemde giiglii finansal gostergeler sergiledigine isaret etmektedir.

FROTO'nun doérdiincii siraya gerilemis olmasi, firmanin hala sektdrde giiglii bir konumda oldugunu,
ancak bazi oranlarda (6rnegin borgluluk yapist veya likidite) DOAS, TTRAK ve TOASO’ya kiyasla
gorece dezavantajli bir noktaya geldigini diisiindiirmektedir. TMSN besinci sirada yer alarak orta
siralardaki konumunu korumaktadir.

ASUZU ve OTKAR, 2023 yilinda alt siralarda yer almaktadir. Bu durum, bu firmalarin 6zellikle
O0zkaynak karlilig1 ve aktif karliligr gibi performans gostergelerinde sektor liderlerinin gerisinde
kaldigini ve borgluluk diizeylerinin TOPSIS cercevesinde firmalar: tist siralara tasiyacak optimum
seviyenin iizerinde olabilecegini gostermektedir. KARSN'in bir kez daha son sirada yer almasi, 2020-
2023 doneminde bu firmanin finansal performans agisindan siirekli olarak zayif bir profil sergiledigini
ortaya koymaktadir.
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Tablo 5. 2024 yil1 i¢in TOPSIS sonuglar:

Firma S* S (@ Sira
TTRAK 0.0403 0.1635 0.8022 1
DOAS 0.0529 0.1347 0.7179 2
FROTO 0.0617 0.1511 0.7099 3
TOASO 0.0682 0.1186 0.6351 4
ASUZU 0.0979 0.0899 0.4787 5
KARSN 0.1136 0.0748 0.3970 6
TMSN 0.1227 0.0757 0.3817 7
OTKAR 0.1710 0.0355 0.1718 8

2024 yilinda TTRAK yeniden lider konuma yiikselmis ve C; = 0,80 gibi ¢calismadaki en yiiksek TOPSIS
skoruna ulagmistir. Bu sonug, TTRAK'1n hem karlilik hem de faaliyet oranlar1 agisindan son dénemde
onemli bir giiglenme yasadigin ve borcluluk gostergelerini de gorece dengeli bir diizeyde tuttugunu
gostermektedir. DOAS ve FROTO ise sirasiyla ikinci ve {igiincii sirada yer almakta ve C; degerleri 0,71-
0,71 bandinda yogunlagsmaktadir; bu da her iki sirketin de sektor i¢inde lider oyuncular arasinda yer
aldigin teyit etmektedir.

TOASO'nun dordiincii siradaki konumu, 2024 yilinda da finansal performansini gorece yiiksek
diizeyde koruduguna isaret etmektedir. Bu sirketin, hem varliklarin satis yaratma kapasitesi hem de
ozkaynak karliligr a¢isindan giiglii bir profil ¢izdigi sdylenebilir.

ASUZU'nun 2024 yilinda besinci siraya yiikselmis olmasi, onceki yillara kiyasla kismi bir iyilesmeye
isaret etmektedir. Buna karsin KARSN ve TMSN'in alt siralarda yer almaya devam etmeleri, bu
firmalarda borgluluk yapisinin, likidite diizeylerinin ve karlilik gostergelerinin sektdr liderleriyle
kiyaslandiginda hala sinirh kaldigim gostermektedir. OTKAR'1n 2024 yilinda son siraya gerilemesi ise
bu firmada 6zellikle mali yap1 ve karlilik oranlarinda diger firmalara gore gorece olumsuz bir tablo
olduguna isaret etmektedir.

Bes yillik donem ortalamalar1 dikkate alindiginda, TOPSIS skorlarimin 6zellikle TTRAK ve DOAS igin
yiiksek diizeyde seyrettigi, bu firmalar1 FROTO ve TOASO'nun izledigi goriilmektedir. Buna karsin
KARSN tiim dénem boyunca en diisiik ortalama C; degerine sahip olup, finansal performans agisindan
gorece en zayif firma konumundadir. TMSN, OTKAR ve ASUZU ise ¢cogunlukla orta-alt siralarda yer
almakta; bazi yillarda kismi iyilesme gosterse de genel olarak lider firmalarla aralarindaki performans
farkini kapatamamaktadir. KARSN ve OTKAR'in diisiik performansi, tek bir gostergeden c¢ok,
kullanilan kriterlerin biitiiniinde likidite-karlilik—sermaye giicii boyutlarinda zayifliklarin ve borgluluk
boyutunda goreli dezavantajin birlesmesiyle agiklanabilir.

Bu bulgular, otomotiv sektoriinde finansal performansin firma bazinda oldukga farklilastigini, 6zellikle
sermaye yapisi, varliklarin etkin kullanimi ve karhilik gostergeleri baglaminda siirdiiriilebilir rekabet
ustlinliigli saglayabilen sirketlerin TOPSIS siralamasinda kalici olarak {iist siralarda yer aldigim
goOstermektedir.

163



Sinan Giilencer

TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sirketlerinin 2020-2024 donemi finansal
performans, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS kullanilarak analiz edilmistir. Literatiirde
yaygin kullanilan on finansal oran kullanilarak olusturulan kriter seti ile sekiz otomotiv sirketinin yillik
performanslart karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglar, sektorde finansal performansin homojen
olmadigini, birkag¢ lider firmanin digerlerinden belirgin sekilde ayristigin1 ortaya koymaktadir.
Ozellikle TTRAK, DOAS, FROTO ve TOASO'nun ele alinan donemde gorece yiiksek ve istikrarl
performans sergiledigi; KARSN ve OTKAR1n ise ¢ogu yilda daha diisiik performans gosterdigi
gorilmiistiir.

Bulgular, finansal performansin yalnizca karlilik oranlari {izerinden degerlendirilmesinin yetersiz
oldugunu, bor¢lanma yapist ve varliklarin etkin kullanimini yansitan faaliyet oranlarinin da siirece
dahil edilmesi gerektigini gostermektedir. Ozellikle kriz ve belirsizlik dénemlerinde likidite ve
borg¢luluk oranlarinin firma performansi {izerinde belirleyici oldugu; buna karsilik etkin varlik
kullanima1 ve siirdiiriilebilir karliligin firmalari {ist siralara tasidigi soylenebilir. Calisma sonuglars, firma
yOneticileri agisindan sermaye yapisimn optimizasyonu, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yonetimi ve
varliklarin satis yaratma kapasitesinin artirilmasi yoniinde stratejik ipuglar: sunmaktadir.

Calismanin bazi sinirliliklart bulunmaktadir. Oncelikle, kriter agirliklar esit kabul edilmis ve bu
nedenle farkli kriterlerin gorece 6nem diizeyleri uzman yargilarina veya istatistiksel yontemlere dayal
olarak ayri ayr1 analiz edilmemistir. Gelecek ¢alismalarda, Entropi, AHP veya CRITIC gibi yontemlerle
kriter agirliklarinin nesnel veya Oznel olarak belirlenmesi ve sonuglarin karsilastirilmasi yararh
olacaktir. ikinci olarak, analizde sadece yillik finansal tablolar kullanilmis; ceyreklik veriler, nakit akis
oranlar1 ve piyasa temelli gostergeler (PD/DD, F/K vb.) kapsam dis1 birakilmistir. fleride yapilacak
arastirmalarda, nakit akis profilleri ve piyasa ¢arpanlarini iceren daha genis kapsamli kriter setleriyle
sektorel performansin yeniden degerlendirilmesi miimkiindiir. Son olarak, bu c¢alismada
makroekonomik degiskenler ve sektor dis1 faktorler dogrudan modele dahil edilmemistir. TOPSIS
skorlarini acgiklayan faktorlerin panel veri veya regresyon analizleri ile incelenmesi, otomotiv
sektoriindeki finansal performans dinamiklerinin daha derinlemesine anlasilmasina katki
saglayacaktir.

Gelecek caligmalarda, bu galismada elde edilen TOPSIS tabanli performans siralamalarinin yontemler
arasi tutarliligini test etmek amaciyla VIKOR ve ELECTRE gibi alternatif ¢ok kriterli karar verme
yaklagimlariyla karsilastirmali analizler yapilabilir. Boylece firmalarin goreli performanslarinin, ideal
¢ozime yakinlik yaklastmi disindaki siralama mantiklar1 altinda degisip degismedigi
degerlendirilebilir. Ayrica kriter agirliklandirmasinin sonuglara duyarliligini incelemek igin esit agirlik
varsayim: yerine Entropi, CRITIC veya AHP gibi agirliklandirma yontemleriyle farkli senaryolar
olusturulabilir; bu sayede siralamalarin agirlik yapisina ne 6l¢lide bagimli oldugu ortaya konulabilir.
Bunun yaninda analiz kapsami farkli donemlere ve daha genis firma orneklemine tasinarak sonuglarin
genellenebilirligi giiclendirileb

Yazar Katki Beyani: Makale yazarlarinin makale siirecine verdikleri katki esittir.

Cikar Catismast: Yazarlar arasinda ¢ikar catismasi yoktur.
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