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COVID-19 DONEMINDE VE ONCESINDE FIRMALARIN
FINANSAL PERFORMANSLARININ CRITIC TEMELLI
COCOSO YONTEMI ILE ANALIZI; BIST OTOMOTIV
SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA

Analysis of Companies' Financial Performances Before and
After Covid-19 with CRITIC-Based CoCoSo Method: An
Application on BIST Automotive Industry

Nevzat CALIS*
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Oz

Covid-19 pandemisinin tiim diinyaya yayilmasi sonucunda tiim sektorler ekonomik
olarak bu krizden etkilenmistir. Bu krizden etkilen 6nemli sektorlerden birisi de
otomotiv sektorii olmustur. Kiiresel ekonominin %4’iinii olusturan otomotiv sektorii
bu stirecte bir¢ok sorunla miicadele etmek durumunda kalmistir. Bu baglamda bu
calisma Covid-19 déneminde (2020-2021) ve dncesinde (2018-2019) BiST’te faaliyet
gosteren otomotiv firmalarmin finansal performanslarmi analiz etmeyi amaglamistir.
Bu noktadan hareketle firmalarin finansal performanslarint analiz etmede ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden birisi olan CRITIC tabanli CoCoSo yontemi
kullanilmistir. CRITIC ydntemiyle yapilan analiz sonucunda en fazla énem agirligina
sahip kriter, 6zsermaye devir hiz1 rasyosu olurken; en az 6nem agirligina sahip kriter
ise ekonomik rantabilite rasyosu olmustur. CoCoSo yoéntemiyle yapilan analiz

sonucunda ise finansal performans siralamasinda FMIZP ve FROTO firmalar1 ilk iki
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sirayr alirken KATMR ve BALAT firmalar1 ise son siralarda yer almuslardir.
Pandeminin etkisiyle elde edilen analiz sonugclari birlikte incelendiginde pandemi
oncesi donemle pandemi déneminde finansal performans siralamasinda genel olarak
bir degisiklik olmadigi, pandeminin firmalarin finansal performans siralamalarin

degistirmedigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, ¢ok kriterli karar verme yontemi, finansal performans,

CRITIC yontemi ve CoCoSo yontemi

JEL Kodlari: G20; G23; G30

Abstract

As a result of the spread of the Covid-19 pandemic worldwide, all sectors have been
economically affected by this crisis. One of these sectors is automotive sector. The
automotive sector, which constitutes 4% of the global economy, had to struggle with
many problems in this process. In this context, this study aimed to analyse the financial
performances of automotive companies operating in the BIST during the Covid-19
period (2020-2021) and before (2018-2019). From this point of view, the CRITIC-based
COCOSO method, one of the multi-criteria decision-making methods, was used to
analyse the financial performance of companies. As a result of the analysis conducted
by the CRITIC method, the most important criterion was the equity turnover ratio. The
criterion with the least important was the economic profitability ratio. As a result of
the analysis made with the CoCoSo method, FMIZP and FROTO companies took the
first two places in the financial performance ranking, while KATMR and BALAT
companies took the last place. When the analysis results obtained with the effect of the
pandemic are examined together, it is seen that there was no general change in the
financial performance rankings between the pre-pandemic period and the pandemic
period, and the pandemic did not change the financial performance rankings of the

companies.

Keywords: Covid-19, multi-criteria decision-making method, financial performance,
CRITIC method and CoCoSo method

JEL Codes: G20; G23; G30

1. Giris

2019 yiliin sonlarina dogru Cin’de ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1
etkisi altina alan Covid-19 vakasi ile biitiin diinya geri doniisu
olmayan bir degisimin igerisine girmistir. Glindelik yasamimizda
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kokli degisiklikler yapmamiza neden olan Covid-19, is diinyasi
icerisinde yer alan tim sektorlerde de birtakim degisikliklere neden
olmustur. Bu sektorlerden birisi de otomotiv sektoridiir. Kiiresel
ekonominin %4’iinii olusturan otomotiv sektorii bu siirecte bircok
sorunla miicadele etmek durumunda kalmistir (Yilmaz vd. 2017: 685;
KPMG, 2021; Cicek ve Cagma, 2014: 263). Bu sorunlara ¢rnek olarak
¢ip tedarik sorunu, hammadde fiyatlarindaki hizli ytikselisler, kiiresel
tiretimde ortaya ¢ikan daralma ornek verilebilir. Bunlara ek olarak
emisyon kriterlerinin sikilastirmasiyla birlikte dizel arac tiretiminde de
azalmalar meydana gelmistir. Biittin bu olumsuzluklara ragmen
sektor ayakta kalmaya ve biiytime hedeflerine ulasmaya calismistir.
Ayrica cevresel bozulma ile meydana gelen iklim krizi sektoriin
tizerindeki sorumlulugu ve baskiyr daha da arttirmistir. Diinya
bazinda meydana gelen bu degisimlerle birlikte otomotiv sektoriinde
elektrikli ve hibrit araclarin satisinda %20°lik bir artis gozlemlenmistir
(Otomotiv Sektorti Analiz Raporu ve Kilavuzu, 2021; KPMG, 2021).
Pandeminin etkisiyle meydana gelen djjital dontisim diger
sektorlerde oldugu gibi otomotiv sektdriinde de agirlik kazanmistir.
Bu gelismelerle beraber otomotiv sektoriinde daha verimli, siiriictistiz
ve miusteri odakl bir yaklasim benimsenmistir (Kamaci, 2022: 65).

Otomotiv sektorii sermaye yapismnin buyiikligii ve sagladig
istihdam olanaklari ile tilke ekonomilerinin gelisiminde énemli bir rol
tistlenmektedir. Sektor diinyada yaklasik 80 milyon kisiye is imkani
saglamaktadir. Otomotiv sektorii ile ilgili OECD tarafindan hazirlanan
rapora gore diinyadaki otomotiv tiretiminin %901 20 tlke tarafindan
karsilanmaktadir. Bu tilkeler Avrupa Birligi tilkeleri agirlikli olmak
tizere Amerika, Cin, Japonya, Kanada ve Meksika gibi {ilkelerden
olusmaktadir (Otomotiv Sektdrii Analiz Raporu ve Kilavuzu, 2021).
Tiirkiye’de otomotiv sektorii 1960’11 yillardan beri 6nemli bir gelisim
gostermistir. 1990’1 yillara gelindiginde sektor ihracata yonelik
rekabetci bir yapr kazanmistir. 1990’1 yillarin sonuna dogru diinyanin
onde gelen otomotiv firmalar1 Turkiye’de Turk ortaklarla beraber
fabrikalar kurarak uluslararasi pazarda ©nemli bir konum elde
etmiglerdir. Ilerleyen siirecte Tiirkiye yabanci otomotiv firmalarm
ihracat tssti haline gelmistir (Otomotiv Sektorii Raporu, 2020).
Otomotiv tiretimi diinyada 2018 yilinda yaklasik olarak 96 milyon adet
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olarak gerceklesirken bu rakam 2019 yilinda 92 milyona, 2020 yilinda
ise 78 milyona kadar gerilemistir. Ulkemizde ise toplam otomotiv
say1s1 2018 yilinda yaklasik 1 milyon 588 bin iken 2019 yilinda 1 milyon
485 bin ve 2020 yilinda ise 1 milyon 336 bin olarak gerceklesmistir.
Pandeminin etkisiyle tiim ditinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
otomotiv sektortinde kiictilme meydana gelmistir. Tirkiye'de
otomotiv tiretimi 2021 yilinda bir 6nceki yila gore %2 daralarak 1
milyon 276 bin 140 adet olarak gerceklesmistir (KPMG, 2021). Bu
noktadan hareketle Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’deki otomotiv
sektortine etkisinin tespit edilmesi ve Tiirkiye'de faaliyet gosteren
otomotiv firmalarmm finansal performanslarinin belirlenmesi
calismanin temel sorusunu olusturmustur.

Calisma dort boltim olarak planlanmustir. Birinci boltiimde otomotiv
sektorti ile ilgili bilgiler verilirken, ikinci boltimde ise ilgili literattir
taramasia yer verilmistir. Ugtincti boliimde aragtirmanin yontemi ve
arastirmada elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boltimde ise
sonuclar ve oneriler ile calisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde otomotiv sektorii ile ilgili ulusal ve uluslararasi alanda
yapilan calismalarin 6zetlerine yer verilmistir.

Ignatius vd. (2012) yapmis olduklari calismalarinda fran otomotiv
firmalarinin finansal performanslarimi PROMETHEE II yontemi
yardmmiyla analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda Iran otomotiv
firmalarinin finansal performanslar1 belirlenmis ve bu noktadan
hareketle otomotiv firmalarinin giiglti ve zayif yonleri de tespit
edilmistir.

Yurdakul ve I¢ (2013) yapmis olduklari galismalarinda BIST te hisse
senetleri islem goren bes biiytik 6lcekli otomotiv firmasinin finansal
performanslarmi TOPSIS yontemiyle analiz etmislerdir. Yapilan analiz
sonucunda elde edilen verilerle analize konu olan firmalarin hisse
senedi degerleri karsilastirilmis ve TOPSIS yonteminin basarili
sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Bulgurcu (2013) yapmis oldugu calismada BIST’te hisse senetleri
islem goren otomotiv firmalarinin finansal performanslarimi
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belirlemeyi amaglamistir. Calismada 2009-2012 yillar1 arasindaki
veriler kullanilmistir. Verilerin analizinde ENTROPI tabanli TOPSIS
yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda EMIZP’in incelenen
donemlerde en yiiksek finansal performansa sahip firma oldugu ve
PARSN’1n ise en diisiik finansal performansa sahip firma oldugu tespit
edilmistir.

Santoso  (2013) yapmis oldugu c¢alismasinda  2006-2010
donemlerinde SET Endeks Tayland'da islem goren otomotiv
firmalarinin  hisse getirilerinin finansal performanslarina etkisini
olgmeyi amaglamistir. Finansal performansi belirlemede 6zkaynak
karliligi, aktif karlilik, hisse basina kazang ve bor¢/6zsermaye orani
kullanilmistir. Calismada finansal performans degiskenlerinin etkisini
belirlemek i¢in regresyon analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda
finansal oranlarin hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Karakis ve Goktolga (2015) yapmus olduklari calismalarinda BIST te
hisse senetleri islem goren otomotiv firmalarinin finansal
performanslarmi belirlemeyi amaglamislardir. Calismada kriter
agirliklarin  belirlenmesinde AHP yontemi kullamilirken finansal
performansi belirlemede ise ELECTRE yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucunda finansal performans siralamasinda en istikrarli firmalarmn
“FMIZP ve EGEEN” oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yanik ve Eren (2017) yapmis olduklari galismalarinda hisse
senetleri BIST’te islem goren otomotiv sektdriindeki firmalarmin
finansal performanslarmi incelemeyi amaclamislardir. Calismada
2011-2015 yillarma ait veriler kullanilmis ve bu verilerin analizinde
TOPSIS, VIKOR, ELECTRE yontemleri kullanilmistir. Calisma
sonucunda her {i¢ analizde de finansal performans siralamasi en
yiiksek ¢ikan firmalarin FMIZP, EGEEN ve BFREN olduklar1 tespit
edilmistir.

Yadav ve Kapoor (2018) yapmis olduklar: ¢alismalarinda 2012-2016
donemlerinde Hindistan’daki otomotiv firmalarimin finansal
performanslarini belirlemeyi amacglamiglardir. Calismada kriterlerin
agirliklandirilmas: Entropi yontemi yardimiyla yapilirken finansal
performans siralamasi ise TOPSIS yontemi yardimiyla yapilmustir.
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Calisma sonucunda finansal performans siralamasinda 2012, 2013,
2015 ve 2016 yillarinda MRF firmasinin 2014 yilinda ise Eicher Motors
firmasinin en basarili firma oldugu tespit edilmistir.

Kanagavalli ve Devi (2018) yapmis olduklari calismalarinda 2013-
2017 donemleri arasinda Hindistan'da segilen ii¢ otomotiv firmasinin
finansal ~performansmi oran analizi yontemini kullanarak
olgmislerdir. Calismada secilen {ii¢ sirketin finansal performanslar:
karlilik, likidite ve verimlilik gibi oranlar kullanilarak belirlenmistir.
Ayrica calismada segilen sirketlerin giiclii ve zayif yanlar: birbirleriyle
karsilastirilarak incelenmistir.

Kayali ve Aktas (2018) yapmis olduklar1 calismalarinda hisse
senetleri BIST'te islem goren otomotiv firmalarmin finansal
performanslarmi  2010-2015 donemlerinde analiz etmislerdir.
Calismada CKKVY yontemlerinden birisi olan TOPSIS yénteminden
yararlanilmistir. Calisma sonucunda incelenen donemler arasinda
finansal performans siralamasinda en basarili olan firmalarin TTRAK,
FROTO ve DOAS oldugu tespit edilmistir.

Tezcan (2019) yapmis oldugu calismasinda BIST'te islem goren
otomotiv firmalarmin finansal performanslar: ile ihracat diizeyleri
arasindaki iliskiyi 2016-2018 doneminde incelemistir. Calismada
finansal performans siralamasini belirlemek icin TOPSIS yontemi
kullanilirken, ihracat diizeyleri ile finansal performans iliskisini
olgmek icin ise Spearman korelasyon analizi kullanilmistir. Calisma
sonucunda 2016 yilinda iki degisken arasinda anlamli bir iliski tespit
edilmis, diger yillarda ise anlaml1 bir iliski tespit edilememistir.

Cmaroglu (2019) yapmis oldugu galismasinda 2017 yilinda Fortune
500 listesinde yer alan otomotiv sektorti firmalarmin finansal
performanslarin1 SWARA tabanli COPRAS yontemiyle analiz etmistir.
Calisma sonucunda finansal performans: lgmede kullanilan kriterler
arasinda en fazla 6nem agirligina sahip kriterin net satis orani oldugu
ve finansal performans siralamasinda ise en basarili firmanin FROTO
oldugu tespit edilmistir.

Esmer ve Dayi (2019) yapmis olduklar1 calismalarinda BIST te islem
goren otomotiv firmalarinin finansal performanslarim1 2010-2017
donemlerinde analiz etmislerdir. Calismada verilen analizinde faktor
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analizi ve kiimeleme analizi yontemlerinden yararlanilmistir.
Kiimeleme analizi sonucunda OTKAR ve FROTO firmalarini birbirine
en yakin, FMIZP ve KARSN firmalarinin ise birbirine en uzak
performansi gosteren firmalar oldugu tespit edilmistir.

Yavuz ve Baki (2019) yapmis olduklar1 galismalarinda otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin patent degerlerine gore
finansal performans siralamasi yapilmistir. Finansal performansi
belirlemede kullamilan kriterlerin onem agirliklari ENTROPI
yontemiyle belirlenmis ve bu agiliklar TOPSIS ve VIKOR
yontemlerinde uygulamaya dahil edilerek finansal performans
siralamalar1 belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda ilk bes sirada
yer alan alternatiflerin siralamada kendi aralarinda yer degistirdigi,
son bes sirada yer alan alternatiflerin ise her iki yontemde de ayni
siralara sahip oldugu gorulmiuistiir.

Tung (2020) yapmis oldugu calismasinda BIST’te hisse senetleri
islem goren 11 otomotiv firmasmin finansal performanslarmi 2017-
2019 donemlerinde analiz etmistir. Calismada kriterlerin 6nem
agirliklarini belirlemede ENTROPI yontemi kullamilirken finansal
performans siralamasinda ise TOPSIS ve GRI iliskisel analiz
yontemleri kullamilmistir. Calisma sonucunda finansal performans
siralamasinda birinci gelen firmalar 2017 yili icin FMIZP, 2018 y1l1 igin
FMIZP ve EGEEN ve 2019 yili icin FMIZP ve DOAS olarak
gerceklesmistir.

Otomotiv sektori ile ilgili ulusal ve uluslararasi alanda yapilan
calismalar genel olarak degerlendirildiginde farkli yontem ve
degiskenlerle c¢esitli calismalarin yapildigr goriilmektedir. Ulusal
literattirde finansal performansi belirlemeye yonelik yapilan en gtincel
calismanin 2019 yili verileri ile yapildigi goriilmektedir. Ozellikle
pandeminin tim isletmeleri etkiledigi bu zaman diliminde otomotiv
sektoril firmalarmin bu krizle nasil miicadele ettigi, hangi firmalarmn
krizi daha iyi yonetip finansal performansini attirdig, hangi firmalarin
bu donemde finansal anlamda diistise gectigini tespit etmeye yonelik
olarak bu calisma planlanmistir. Bu baglamda bu ¢alisma pandeminin
etkisini de dikkate alabilmek adina 2018, 2019 yillar1 ile 2020 ve 2021
yillarinda otomotiv firmalarinin finansal performanslarini tespit
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etmeyi amaclamistir. Yapilan arastirmalarda pandeminin etkisini
dikkate alarak otomotiv  sektoriinde firmalarin  finansal
performanslarini giincel verilerle inceleyen ¢alismaya rastlanmamastir.
Bu baglamda galismanin literattire katki saglayacag diistiniilmektedir.
CoCoSo yontemi entegre bir cerceve kullanarak optimal uzlasma
puaninin  hesaplanmasindaki yiiksek giivenilirli§i nedeniyle,
surdiiriilebilirlik ve performans degerlendirmesi gibi cesitli alanlarda
farkl sekillerde kullanmilmustir. Ayrica ¢alismada kullanilan CoCoSo
yonteminin literatiirde yeni yeni kullanilan bir yontem olmasi
sebebiyle ilgili calismanin bu yontiyle de literatiire farkli bir katkida
bulunacag: diistintilmektedir. Tablo 1’"de CoCoSo yontemiyle son
yillarda yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Yontemin uygulamsi ile
ilgili bilgilere arastirmanin yontem kisminda yer verilmistir.
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Tablo 1: CoCoSo Yontemiyle ilgili Son Yillarda Yapilan Calismalar

Yazarlar Yontem Uygulama Alani
Yazdani vd. (2019) CoCoSo Yapi isletmelerinde tedarikei
secimlerini belirlemislerdir.
Zolfani vd. (2019) BWM ve CoCoSo Sul:duruleblhr t.edarll«;.l .
degerlendirmesi ve se¢imi yapilmistir.
Ulutas vd. (2020) Bulanik SWARA FO]IStlk secim problemleri
ve CoCoSo incelenmistir.
Peng ve Huang CRITIC ve . e
(2020) CoCoSo Finansal risk 6l¢timii yapilmustir.
Totayeshvd. o, Lowave Dyt e kernde gt
(2021) CoCoSo y
yapilmistir.
Entropi ve Elektrik tireten isletmelerin finansal
Topal (2021) CoCoSo performanslari belirlenmistir.
Pala (2021) CCSD ve CoCoSo Insac?\t selftOI‘.ur.lun finansal performanst
analiz edilmistir.
. CRITIC ve Ticari bankalarin finansal
Akglil (2021) CoCoSo performanslari incelenmistir.
) WASPAS ve Sar'nsur'l da kjurula'cak kompost
Diindar vd. (2021) tesislerin optimallik siralamasi
CoCoSo
yapilmstir.
. Finansal performans ve hisse senedi
Akbulut ve Entropi ve . L .
getirileri arasindaki iliski analiz
Hepsen (2021) CoCoSo o
edilmistir.
Altintas (2021) CoCoSo G7 qlkele.rmm .bllgl performanslari
analiz edilmistir.
Enerji firmalarmin finansal
Ciftci vd. (2021) EEIC{)IS(E) ve performanslari nakit akis oranlari
kullanilarak analiz edilmistir.
Khan ve Haleem Do%ngusel ekonomi uygu.lamalarl
CoCoSo gelismekte olan ekonomiler
(2021) o . -
baglaminda incelenmistir.
Narang vd. (2022)  Bulanik CoCoSo Hisse senedi portfoy secimi yapilmustir.
Adal1 ve Caglar BWM ve CoCoSo Bursiyer se¢imine iliskin vaka calismasi
(2022) yapilmistir.

3. Arastirmanin Yontemi ve Bulgular

Bu boliimde arastirmanin yontemi ve bulgular ile ilgili bilgiler
sunulmustur. Arastirmanin yontemi kisminda oncelikle arastirmada
kullanilan verilerle ilgili bilgiler sunulmus, daha sonra ise kullanilan
yontemlerle ilgili detayl bilgiler verilmistir. Arastirmanin bulgulari
kisminda ise CRITIC ve CoCoSo yontemleri ile yapilan analiz sonucu
elde edilen bulgulara yer verilmistir.

295



Bingol Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2022 Cilt/ Volume: 6 Say1/Issue: 2

3.1. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada otomotiv sektoriinde yer alan ve hisseleri BIST te
islem goren 13 firmanin finansal performanslari 2018-2021 yillar:
arasinda CRITIC temelli CoCoSo yontemiyle analiz edilmistir.
Arastirmada pandeminin etkisini 6lgebilmek adina pandemi 6ncesini
temsilen 2018 ve 2019 yillar segilirken pandemi donemini temsilen ise
2020 ve 2021 yillar1 arastirmamin Orneklemine dahil edilmistir.
Analizlerde kullanilan veriler Finnet veri tabanindan elde edilmistir.
Verilerin analizinde Microsoft Excel programindan yararlanilmistir.
Arastirmada kullanilan firmalarla ilgili bilgiler Tablo 2’de finansal
oranlar ile ilgili bilgiler ise Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Arastirmanin Orneklemini Olusturan Firmalar

Firmalar Kodlar
Anadolu Isuzu ASUZU
Balatacilar Balatacilik San. ve Tic. A.S. BALAT
Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. BFREN
Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S. DITAS
Federal-Mogul [zmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri. EMIZP
Ford Otosan FROTO
Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S. JANTS
Karsan KARSAN
Katmerciler KATMR
Otokar OTKAR
Tofas TOASO
Ttmosan TMSN
Tiirk Traktor TTRAK

Tablo 2'de gosterildigi tizere arastirmada otomotiv sektoriinde
faaliyet gosteren ve BIST e kote olmus 13 firmanin verileri kullanilarak
pandemi doneminde (2020-2021) ve pandemi 6ncesi donemlerde ilgili
firmalarin (2018 -2019) finansal performanslar1 analiz edilmistir.

Arastirmada  otomotiv  sektoriindeki  firmalarin  finansal
performanslarin1  belirlemede literatiirde siklikla  kullanilan
Kanagavalli ve Devi (2018); Yanik ve Eren (2017); Bulgurcu (2013);
Kayal1 ve Aktas (2018); Esmer ve Day1 (2019); Dogan ve Engeloglu
(2018) ve Tezcan (2019) oranlardan segilen 16 adet finansal oran
kullanilmistir. Bu oranlarla ilgili gerekli bilgiler Tablo 3’te
sunulmustur. Toplam 16 oranin kullanildig1 bu arastirmada 13 oranin
maksimum olmas1 3 oranin ise minimum olmasi beklenmektedir.
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Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Oranlar ve Nitelikleri

Finansal Formiiller Kaynak Kodlar Nitelik
Oranlar
.. Kanagavalli
Cari Oran Doner} Varhiklar/Kisa ve Devi R1 Maksimum
Vadeli Yabanci Kaynaklar
(2018)
Doénen Var.- (Stoklar +
Likidit Gelecek Aylara Ait Giderler Kanagavalli
Olralml € + Diger Doénen Varliklar) ve Devi R2 Maksimum
/Kisa  Vadeli Yabanc (2018))
Kaynaklar
. Hazir Degerler + Menkul
gaklt Kiymetler/Kisa Vadeli EDsmerzolgve R3 Maksimum
rant Yabanci Kaynaklar ay ( )
Alacak Net ‘.Satlg,lar/ K 1sa Vadeli Esmer ve .
Devir Hizt Ticari Alacaklar + Uzun Day (2019 R4 Maksimum
Vadeli Ticari Alacaklar y
. Satislarn  Maliyeti (Cari
SHtlei Devir - vi1)/ (Onceki Yil Stok. + iﬁ:h (2018V)e R5 Maksimum
Cari Y1l Stok.) /2 $
Aktif Devir Net Satislar/Varlik (Aktif) Yanik ve .
Hiz Toplami Eren (2017 R6 Maksimum
Ozsermaye - Yanik ve .
Devir Hiz Net Satislar/Ozkaynaklar Eren (2017 R7 Maksimum
Net .
Calisma Net Satiglar/ Donen Yanik o
§ . Varliklar - Kisa Vadeli V¢ R Maksimum
Sermayesi Eren (2017)
- Yabanci Kaynaklar
Devir Hiz1
. . . . Dogan  ve
Ekonor.nTk (Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Engeloglu RO Maksimum
Rantabilite ~ Toplam Kaynaklar) (2018)
Ozkaynak  Net Kar (VSK)/ Tezcan .
Karlilig Ozkaynaklar (2019) R10 Maksimum
. Net Kar (Vergi Sonrasi
Aktif o Kar)/ Varlik (Aktif) Tezcan R11 Maksimum
Karlilig1 (2019)
Toplami
Esas Kayal1 e
Faaliyet Faaliyet Kar1/Net Satiglar Y Ve R12 Maksimum
o Aktas (2018)
Karlilig1
Net  Kar Tezcan .
Marjt Net Kar/ Net Satiglar (2019) R13 Maksimum
Kaldirag K Vadeli Yabanci ..
Oram Kaynaklar+Uzun  Vadeli R14 Minimum
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Yabanci Kaynaklar/ Varlik Bulgurcu

(Aktif) Toplami (2013)
Borg Bul
/Ozermay  Toplam Borg / Ozkaynak wsured R15 Minimum
(2013)
e Orani
Maddi
Duran Maddi Duran Varlbik / Yanik ve ..
Varhk / Ozkaynak Eren (2017) R16 Minimum
Ozkaynak
3.1.1. CRITIC Yontemi

CRITIC (Criteria Importance Through Strategic Correlation)
yontemi, Diakoulaki vd. (1995) tarafindan literatiire kazandirilmis
kriterlerin  objektif  agirliklarin1  belirleyen  agirliklandirma
yontemlerinden biridir. Bu yontemde kriterlerin agirliklandirilma
asamasinda kriterlerin standart sapmasi ve kriterler arasindaki
korelasyon stirece dahil edilmektedir. Bu yontemin uygulanma stireci
5 adimdan olusmakta olup bu adimlar asagida gosterilmistir
(Diakoulaki vd. 1995: 766-767 ve Pala, 2022: 221-222).

3.1.1.1. CRITIC Yonteminin Adimlar:

1. Adim: Bu asamada farkli kriterler ve farkli seceneklerden olusan
alternatiflerin performansimi gosteren X matrisi olusturulur. Ornek bir
X matrisi esitlik 1'de gosterilmistir.

X11 X12 e Xin
x x . X , ,

X = |72 22 I i mvej=1,..n 1)
xm1 xmz xmn

2. Adim: Bu asamada karar matrisi fayda yonlii ve maliyet yonli
olma durumuna gore normalize edilir. Fayda yonlti karar matrisi
esitlik 2 yardimiyla normalize edilirken maliyet yonlii karar matrisi ise
esitlik 3 yardimiyla normalize edilir.

Xjj—min X;;

1;; = —4————2L Fayda yonlii kriter 2
Y maxXj-min X;; yday ( )
maxXij—Xl-j
Y, == ————
Y maxXgj-min X;j

Maliyet yonlii kriter 3)

3. Adim: Bu asamada normalize edilen karar matrisi verilerinden
yararlanilarak esitlik 4 yardimiyla korelasyon katsayilar1 hesaplanir.
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Z}z1(rij_r]')*(rik_rk) ;j' k = 1,...,n (4)

jk = m =2, ym =2
\/Zi=1(xij_xj) N (Xi—Xk)

p

4. Adim: Bu asamada korelasyon katsayilar1 1'den ¢ikarilarak “1 -
Pjk” degerleri elde edilir. Elde edilen bu degerin kiimiilatif toplamlar:

standart sapma degerleri “oj” ile carpilarak “Cj” degeri elde edilir. Cj
esitlik 5, oj ise esitlik 6 yardimiyla hesaplanur.

¢ = 0}'2’12:1(1 —p]-k); j=1,..,n (5)

o = \/%Z}Ll(xu ~%)2; j=1,..,m (6)

5. Adim: Bu asamada ise elde edilen “Cj” degerleri toplam “Cj”
degerlerine boliinerek kriterlerin agirliklarinin  belirlendigi  Wj
degerleri elde edilir. Wj degerleri esitlik 7 yardimiyla hesaplanur.

w; = E?Zc]-; j=1,..,n (7)
3.1.2. CoCoSo Yontemi

CoCoSo (Combined Compromise Solution) yontemi Yazdani vd.
(2019a) tarafindan literatiire kazandirilmis ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden birisidir. Bu yaklasim tissel agirliklandirilmis tirtin ve
basit katki agirlikli tirtin modelinin uzlasmaci ¢oztimlerin bir 6zeti
olan biitiinlesmis bir yontemdir (Peng vd. 2020: 3829). Bu yontemde
oncelikle farkli birlestirme ve toplama operatorleri yardimiyla farkl
noktalardan karar alternatiflerinin fayda degerleri bulunmustur. Daha
sonra ise bir uzlasma ¢oztimii elde etmek igin birlestirme fonksiyonu
kullanilarak her bir karar alternatifinin fayda degerleri bir arada
toplanmistir. Bu yontem yardimiyla yapilan galismalar sonucu elde
edilen sonuglar bu yontemin farkli secim problemlerinde ve gelecek
calismalarda kullanilabilecegini gostermektedir (Altintas, 2021: 341).
Bu yontem 5 adimdan olusmaktadir ve bu adimlar asagida
gosterilmistir (Yazdani vd. 2019b: 2507-2508; Topal, 2021: 538-539).

3.1.2.1. COCOSO Yonteminin Adimlar1

1.Adim: Bu adimda karar matrisi esitlik 8'de gosterildigi gibi
hazirlanmaktadir.
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x11 x12 ) xln
Xp1 X . x ) )

X =73 "2z = muvej=1,..n 8)
X1 Xmz o Xmn

2. Admm: Kriter degerlerinin normallestirmesi kriterlerin fayda
yonlii ve maliyet yonlii olmalarina gore gerceklestirilmektedir. Fayda
yonlii kriterler esitlik 9 yardimiyla maliyet yonlii kriterler ise esitlik 10
yardimiyla normalize edilir.

xjj—minx;;j
Ry = ol ©)
maxxl-j—mtnxij
_ maxij—xij
Ry = o2 (10)

maxx;j—minx;;

3. Adim: Bu adimda her bir karar alternatifi i¢cin toplam agirlikli
karsilastirilabilirlik (Si) ve toplam gti¢ agirlikli karsilastirilabilirlik (Pi)
matrisleri sirasiyla esitlik 11 ve 12'de gosterildigi gibi hesaplanmustir.

Si = Z;}:i w; X T'i]' (11)
P = ?:1(Tij)wj (12)

4. Adim: Bu adimda alternatiflerin nispi agirliklar esitlik 13, 14 ve
15 yardimiyla hesaplanmuistir.

_ _ Dbitsi
Kia = Spersd (13)
Si P;
kib - minS; + minP; (14)
kic — ]v(si)"'(l_}“)(pi) . 0 S ﬂ, S 1 (15)

(Wmaxsi+(1-DHmaxp;)’

Esitlik 15'te ifade edilen A degeri karar vericiler tarafindan
belirlenmekte olup genellikle 0,5 olarak degerlendirilmektedir
(Akbulut ve Hepsen, 2021: 689).

5 Adim: Son adimda alternatiflerin performans siralamasini belirten
(ki) degerleri esitlik 16 yardimiyla hesaplanmustir.

Jei = Ciq X ki % ki) V34 (kg + kip + kic)3 (16)

Ki ifadesi alternatiflerin nihai siralamasini belirleyen deger olmakla
birlikte en ytiksek degerin en basarili alternatif oldugu kabul edilir.
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3.2. Arastirmanin Bulgular1

Bu boliimde CRITIC ve CoCoSo yontemlerinden elde edilen
bulgulara yer verilmistir.

3.2.1. CRITIC Yoéntemine Iligskin Bulgular

Arastirmada kullanilan kriterlerin 6nem agirliklarini nesnel olarak
belirleyebilmek adina veriler 6ncelikle CRITIC yontemiyle analize tabi
tutulmus daha sonra ise CoCoSo yontemi yardimiyla alternatiflerin
siralamasi belirlenmistir. Arastirma 2018-2021 yillar1 arasindaki 4 yillik
donemi kapsamaktadir. Bu bolimde CRITIC yonteminin asamalarini
gostermek adma ornek olarak 2021 yili uygulama adimlarma yer
verilmistir. Diger donemlerin ise sadece sonuglar1 raporlanmistir. Ek
1’de 2021 yilina ait karar matrisi sunulmustur.

Ek 1’de gosterilen karar matrisi olusturulduktan sonra esitlik 2
yardimiyla fayda yonli kriterler, esitlik 3 yardimiyla da maliyet yonlu
kriterler normalize edilmis ve sonuglar Ek 2'de sunulmustur. Bu
asamadan sonra normalize edilen karar matrisi verilerinden
yararlanilarak esitlik 4 yardimiyla korelasyon katsayilar: hesaplanir.
2021 yilmna ait korelasyon katsayisi bulgular1 Ek 3’te sunulmustur.
Korelasyon katsayilar1 hesaplandiktan sonra 1’den ¢ikarilarak “1 -Pjk”
degerleri elde edilir. Elde edilen bu degerin kiimiilatif toplamlari,
standart sapma degerleri “0j” ile carpilarak “Cj” degeri elde edilir. Cj
esitlik 5, oj ise esitlik 6 yardimiyla hesaplanir. 2021 yili 1-Pjk , oj ve Gj
sonuglar1 Ek 4'te sunulmustur.

Son adimda ise Cj degerleri toplam Cj degerlerine boliinerek esitlik
7’de de gosterildigi gibi Wj degerleri elde edilir. Arastirmanin
konusunu olusturan tiim yillar i¢in elde edilen Wj degerleri Tablo 4'te
sunulmustur.
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Tablo 4: 2021, 2020, 2019 ve 2018 Yillar1 Wj Degerleri

Yillar 2021

2020 2019 2018
Sira Kriterler Sira Kriterler Sira Kriterler

/= Sira

Kriterler Wj Wj Wj Wj
R7 0099 1 R7 0097 1 R8 0099 1 R7 0116 1
R15 0.095 2 R5 0082 2 R7 0093 2 R8 0106 2
R14 0.086 3 R8 0078 3 R15 0.074 3 R5 0074 3
R8  0.082 4 R14 0.076 4 R5 0073 4 R3  0.066 4
R5 0078 5 R1 0.072 5 R14 0072 5 R1 0.063 5
R1 0.063 6 R10 0.071 6 R16 0.071 6 R14 0.063 6
R16  0.063 7 R15 0.069 7 R1 0.065 7 R15 0.062 7
R13  0.062 8 R16  0.063 8 R13  0.061 8 R6  0.061 8
R6  0.060 9 R6 0061 9 R10  0.059 9 R2 0061 9
R4  0.059 10 R13  0.060 10 R6  0.055 10 R16  0.060 10
R2  0.053 11 R4 0049 11 R4 0055 11 R4  0.058 11
R10  0.052 12 R3  0.046 12 R3  0.053 12 R10  0.049 12
R3  0.046 13 R2 0045 13 R2  0.047 13 R13  0.043 13
R12  0.036 14 R12  0.043 14 R11  0.043 14 R12  0.042 14
R9 0035 15 R11  0.043 15 R9  0.042 15 R9  0.039 15
R11  0.032 16 R9  0.043 16 R12  0.039 16 R11  0.038 16

Tablo 4’te gosterilen kriterlerin 6nem agirliklarini temsil eden Wj
degerleri incelendiginde;

v 2018 yilinda en fazla 6nem agirligini sahip ilk ti¢ kriter sirasiyla
R7 (Ozsermaye devir hizi), R8 (Net Calisma Sermayesi Devir Hizi) ve
R5 (Stok devir hizi) orami olmustur. En az énem agirligina sahip g
kriter ise sirasiyla R13 (Net kar marj1), R12 (Esas faaliyet karlilig1) ve
R9 (Ekonomik rantabilite) orani olmustur.

v’ 2019 yilinda en fazla 6nem agirligini sahip ilk ti¢ kriter sirasiyla
R8 (Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1), R7 (Ozsermaye devir hizi) ve
R15 (Toplam Borg / Ozkaynak) orani olmustur. En az 6nem agirhigina
sahip {i¢ kriter ise sirasiyla R2 (Likidite orani), R11 (Aktif karlilik) ve
R9 (Ekonomik rantabilite) orani olmustur.

v 2020 yilinda en fazla 6nem agirligini sahip ilk ti¢ kriter sirasiyla
R7 (Ozsermaye devir hizi), R5 (Stok devir hizi) ve R8 (Net Calisma
Sermayesi Devir Hiz1) orani olmustur. En az 6nem agirligina sahip ti¢
kriter ise sirastyla R2 (Likidite oran1), R12 (Esas faaliyet karliligr) ve
R11 (Aktif karlilik) orani olmustur.
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v 2021 yilinda en fazla 6nem agirligini sahip ilk ti¢ kriter sirasiyla
R7 (Ozsermaye devir hizi), R15 (Toplam Bor¢ / Ozkaynak) ve R14
(Kaldirag orani) olmustur. En az 6énem agirligina sahip ¢ kriter ise
sirastyla R3 (Nakit oran1), R12 (Esas faaliyet karlilig1) ve R9 (Ekonomik
rantabilite) orani olmustur.

Calisma kapsaminda Covid-19 6ncesi donemi temsilen secilen 2018
ve 2019 donemlerinde en fazla nem agirligina sahip kriterler sirasiyla
R7 (Ozsermaye devir hizi), R8 (Net Calisma Sermayesi Devir Hiz)
olurken, Covid-19 donemini temsilen secilen 2020 ve 2021 yillarinda
en fazla 6nem agirhigma sahip kriter ise her iki yilda R7 (Ozsermaye
devir hizi) olmustur. Otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarini belirlemek igin CRITIC
yontemiyle yapilan onem agirlik siralamasinda Covid-19 6ncesinde ve
esnasinda bir farklilik olmadig;, genel olarak kriterlerin incelenen tiim
donemlerde benzer 6nem agirliklara sahip olduklar: gortilmektedir.

Kriterlerin ©nem agirliklarini belirlemeye yonelik CRITIC
yontemiyle yapilan analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde;
incelenen tiim yillar igerisinde en fazla nem agriligina sahip kriter R7
(Ozsermaye devir hizi) orani olurken; en az 6nem agirligina sahip
kriter ise R9 (Ekonomik rantabilite) orani olmustur.

3.2.2. CoCoSo Yontemine iligskin Bulgular

Bu boluimde CoCoSo yontemiyle yapilan analizin uygulama
adimlarina ve uygulama sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. CoCoSo yonteminin ilk adiminda CRITIC yonteminde de
oldugu gibi karar matrisinin olusturulmasi yer almaktadir. Daha
sonraki adimda ise kriterler fayda ve maliyet durumlarina gore
normalize edilmektedir. Fayda yonlii kriterlerin normalizasyon islemi
esitlik 9 yardimiyla maliyet yonlii kriterlerin normalizasyon islemleri
ise esitlik 10 yardimiyla yapilmistir. Ornek olarak 2021 y1li icin yapilan
CoCoSo yontemiyle yapilan analizin uygulama adimlarina yer
verilmistir. Ek 5'te normalize karar matrisi verileri sunulmustur.
Normalizasyon islemlerinden sonra her bir karar alternatifi icin
toplam agirhikli karsilastirilabilirlik (Si) ve toplam giic agirhikl
karsilastirilabilirlik (Pi) matrisleri sirasiyla esitlik 11 ve 12 yardimyla
hesaplanmistir. Ek 6'da toplam agirlikli karsilastirilabilirlik (Si)
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matrisine iliskin sonuglara yer verilmistir. Ek 7’de toplam gti¢ agirlikli
karsilastirilabilirlik (Pi) matrisine iliskin sonuclarina yer verilmistir.

Uciincii adimda Tablo 10 ve 11’de gosterilen verilerden
yararlanilarak alternatiflerin nispi agirliklar1 esitlik 13, 14 ve 15
yardimiyla hesaplanmistir. Dérdiincii ve son adimda ise her bir karar
alternatifi icin finansal performans skorlar: (Ki) esitlik 16 yardimiyla
hesaplanmustir. Elde dilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: 2021 Yil1 CoCoSo Yontemi Sonuglar1 ve Performans Siralamalari

Kia Kip Kiv K; Siralama
ASUZU 0.083 6.428 0.925 2.643 7
BALAT 0.033 2.000 0.368 0.808 13
BFREN 0.086 8.530 0.964 3.430 3
DITAS 0.072 5.348 0.803 2177 11
FMIZP 0.089 10.867 1.000 4.309 1
FROTO 0.086 8.664 0.957 3.472 2
JANTS 0.084 7.310 0.939 2.969 6
KARSAN 0.075 5.266 0.843 2173 10
KATMR 0.070 5.142 0.787 2.095 12
OTKAR 0.076 5.612 0.852 2.301 9
TOASO 0.084 7.451 0.936 3.018 5
TMSN 0.076 5.739 0.854 2.348 8
TTRAK 0.086 8.452 0.958 3.397 4

Tablo 5'te 6rnek olarak gosterilen 2021 yil1 analiz sonuglarma gore
sz konusu yil itibariyle finansal performans anlaminda en basarili ilk
ti¢ firma sirastyla FMIZP, FROTO ve BFREN olurken, en basarisiz son
ti¢ firma ise swrasiyla BALAT, KATMR ve DITAS olmustur.
Uygulamaya dahil edilen tiim yillar icin CoCoSo yontemiyle yapilan
analiz sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: CoCoSo Yontemi Sonuglar1 ve Performans Siralamalar:

Yillar 2018 2019 2020 2021
Covid-19 Oncesi Covid-19 Donemi
K; Sira K; Sira Kj Sira K; Sira

ASUZU 4.693 10 3.076 10 2.225 11 2.643 7
BALAT 0.740 13 0769 13 0.794 13 0.808 13

BFREN 8.069 3 4613 3 3.574 5 3.430 3
DITAS 5.898 6 3.087 8 2.573 9 2177 11
FMIZP 10.184 1 5858 1 4.833 1 4.309 1
FROTO 8.541 2 4617 2 4151 2 3.472 2
JANTS 5.867 7 3954 5 3.686 4 2.969 6
KARSAN  4.807 9 3.082 9 2.284 10 2173 10
KATMR 4.044 12 2338 12 1.784 12 2.095 12
OTKAR 5.063 8 3430 7 2.697 7 2.301 9
TOASO 7.412 4 4517 4 3.313 6 3.018 5
TMSN 4.465 11 2557 11 2.614 8 2.348 8
TTRAK 5.981 5 3.521 6 3.737 3 3.397 4

Tablo 6'da verilen CoCoSo yontemiyle yapilan analiz sonuglar1
yillar itibariyle degerlendirildiginde;

v' 2018 yilinin analiz sonuglarina gore finansal performans: en
yiiksek ilk ti¢ firmanin sirasiyla FMIZP, FROTO ve BFREN firmalar1
olurken; en basarisiz son ¢ firma ise sirasiyla BALAT, KATMR ve
TMSN firmalar1 olmustur.

v 2019 yilinin analiz sonuglarina gore finansal performans: en
yiiksek ve en dustik ilk ti¢ firma 2018 yilinda da oldugu gibi sirasiyla
FMIZP, FROTO ve BFREN firmalar:1 olurken; en basarisiz son ii¢ firma
ise sirastyla BALAT, KATMR ve TMSN firmalar1 olmustur.

v' 2020 yilinin analiz sonuglaria gore finansal performansi: en
yiiksek ilk ti¢ firmanin sirastyla FMIZP, FROTO ve TTRAK firmalar:
olurken; en basarisiz son ¢ firma ise sirasiyla BALAT, KATMR ve
ASUZU firmalar1 olmustur.

v' 2021 yilinin analiz sonuglarina gore finansal performansi en
yuksek ilk ti¢ firmanin sirasiyla FMIZP, FROTO ve BFREN firmalari
olurken; en basarisiz son ti¢ firma ise sirasiyla BALAT, KATMR ve
DITAS firmalar1 olmustur.

CoCoSo yontemiyle otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performans siralamalarina bakildiginda Covid-19
oncesi (2018-2019) donemde FMIZP, FROTO ve BFREN firmalarinimn
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sirastyla en basarili firmalar oldugu goriilmektedir. Covid-19
doneminde (2020-2021) ise en basaril ilk iki firmanin sirasiyla FMIZP,
FROTO oldugu, en basarili tictincti firmanin ise 2020 yilinda TTRAK,
2021 yilinda da BFREN firmasi oldugu goriilmektedir. Tablo 13'te de
goruldugu tizere finansal performans siralamasinda Covid-19un
otomotiv firmalarinin siralamalarinda bir etkisinin olmadig1 ve
incelenen tium yillarda benzer sonuglar alindig: goriilmektedir. Firma
duzeyindeki incelemelerde de bu durum acik¢a gorulmektedir.
Ornegin s6z konusu firmalar arasinda Covid-19 6ncesi donemde en iyi
performans gosteren FMIZP, FROTO ve BFREN firmalarinin
siralamasinda Covid-19 doneminde de bir degiseme olmadig:
gortilmektedir. Ayni sekilde finansal performans siralamasinda son
siralarda yer alan BALAT, KATMR ve TMSN'nin siralamalarinda
Covid-19 oncesi ve Covid-19 doneminde bir degismenin olmadig:
gorulmektedir. Bu anlamda bir iki firmanin siralamasinda kugiik
degisikliklerin oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda Covid-19'un BIST
otomotiv sektoriintin finansal performansi tzerinde onemli bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilabilir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ttim yillar
igerisinde sirastyla FMIZP (Federal Mogul) ve FROTO (Ford Otosan)
firmalar1 ilk iki siray1 alirken tglincti sirayr 2018, 2019 ve 2021
yillarinda BFREN (Bosch Fren) almistir. 2020 yilinda ise tigtincii siray1
TTRAK (Ttirk Traktor) firmas: elde etmistir. KATMR (Katmerciler) ve
BALAT (Balatacilar) firmalar1 ise finansal performans siralamasinda
en zayif olan firmalar olmuslardir.

4. Sonuc ve Oneriler

2020 yil1 itibariyle tilkemizde etkisini gostermeye baslayan Covid-
19 pandemisi tiim sektorleri etkiledigi gibi otomotiv sektoriinti de
derinden etkilemistir. Ulkelerin karantina kurallar1 nedeniyle
sinirlarmi  kapatmasi ulasimda aksamalar yasanmasma neden
olmustur. Covid-19 virtisintin yayilimmi azaltmak igin yapilan
karantinalar bir¢ok firmanin uzaktan calisma sistemine ge¢mesine ve
egitim 6gretim faaliyetlerinin ¢evrimici yapilmasina neden olmustur.
Bu baglamda teknolojiye ve teknolojik tirtinlere yonelik artan talep
nedeniyle akilli telefon ve elektronik trtinlerde kullanilan ¢ipin
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uretiminde tedarik sorunlar1 yasanmaya baslanmis ve yasanan
sorunlar kriz haline gelmistir. Bu ¢ip krizi otomotiv sektoriinti de
etkilemis ve otomotiv tiretiminde ve tesliminde sorunlar meydana
gelmistir. Bunlara ek olarak pandemi nedeniyle hammadde
tiyatlarinda hizli artislar meydana gelmis ve kiiresel tiretimde %16’lara
varan daralmalar sektoriin sorunlarimi daha da arttirmigtir. Bu
baglamda sektdr pandeminin etkisini en az hasarla atlatabilmek adina
miusteri odakli yaklasimi benimsemis, tiretim ve satis politikasini
pandeminin durumuna gore planlamistir. Bu gelismeler {izerine
otomotiv sektoriiniin pandemi oOncesi donemini (2018-2019) ve
pandemi doneminin (2020-2021) finansal performansini belirlemek
amaciyla bu calisma planlanmistir. Calismada sektorde faaliyet
gosteren firmalarin finansal performanslarmni belirlemek icin 16 adet
finansal rasyo kullanilmis ve bu rasyolarin 6nem agirliklar: nesnel bir
degerlendirme yontemi olan CRITIC yontemi yardimyla
belirlenmistir. Daha sonra ©nem agirliklar1 belirlenen rasyolar
CKKVY’den biri olan CoCoSo yontemine dahil edilerek BIST’teki
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 13 firmanin finansal performans
siralamalar1 yapilmustir.

CRITIC yontemi ile yapilan analiz sonucunda en fazla 6nem
agirhgma sahip kriter Ozsermaye devir hiz1 rasyosu olurken; en az
onem agirligina sahip kriter ise Ekonomik rantabilite rasyosu
olmustur. CoCoSo yontemi ile yapilan analiz sonucunda tim yillar
icerisinde finansal performans siralamasinda FMIZP ve FROTO
firmalar1 ilk iki siray1 alirken tgilincti sirayr 2018, 2019 ve 2021
yillarinda BFREN almustir. 2020 yilinda ise tictincti sirayr TTRAK
firmas1 elde etmistir. Finansal performans anlaminda otomotiv
sektortinde en zayif olan firmalar KATMR ve BALAT firmalar:
olmuslardar.

Pandeminin etkisiyle elde edilen analiz sonuglar1 birlikte
incelendiginde pandemi 6ncesi donemle pandemi doneminde finansal
performans siralamasinda genel olarak bir degisiklik olmadig;,
pandeminin  firmalarin  finansal  performans  siralamalarim
degistirmedigi goriilmektedir. Sektorde finansal performans
anlaminda 6nde gelen firmalarin sirastyla FMIZP, FROTO, BFREN ve
TTRAK oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar genel olarak
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Bulgurcu (2013); Karakis ve Goktolga (2015); Yanik ve Eren (2017);
Cmaroglu (2019) ve Tung (2020) calismalariyla uyumlu sonuglar
vermistir.

Calismada otomotiv sektoriinde yer alan ve hisseleri BIST’te islem
goren 13 firmanin finansal performanslari pandemi 6ncesi donem
(2018-2019) ve pandemi donemi (2020-2021) baglaminda incelenerek
zaman ve &rneklem agisindan galisma kisitlanmustir. flgili calismanm
bircok  yoniiyle  gelistirilebilecegi  ve  gesitlendirilebilecegi
dustinilmektedir. Bu baglamda gelecek calismalarda Tirk otomotiv
sektoriintin finansal performans: diger {iilkelerin otomotiv sektorii
finansal performanslar1 ile karsilastirilabilir. Ayrica pandemi
doneminde otomotiv sektdriintin finansal performansmnm diger
sektorlerin finansal performanslar: ile kiyaslanabilecegi ve boylece
pandeminin  sektorel bazda da etkilerinin incelenebilecegi
diistintilmektedir.

Etik Beyani: Bu calismanin tim hazirlanma siireglerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip,
tum sorumluluk calismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilari: 1. Yazar, calismada konunun belirlenmesi, literatiir,
veri analizi ve raporlama boltimlerinde katk: saglamistir. 2. Yazar,
literattir ve verilerin toplanmas1 asamalarinda katki saglamistir. 1.
yazarm katki oran1 yaklasik olarak %50, 2. yazarin katki orani ise
%50’ dir.

Cikar Beyani: Yazarlar arasinda ¢ikar gatismasi yoktur.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'na ve sagladiklar1 katkilarinda dolay:
hakemlere tesekkiir ederiz.
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Analysis of Companies' Financial Performances Before and After
Covid-19 with CRITIC-Based CoCoSo Method: An Application
on BIST Automotive Industry

Extended Abstract

Aim: In the study, no study was found that examined the financial
performance of the automotive industry in 2020 and 2021, which was
declared a pandemic due to Covid-19. This study was planned to
determine how the automotive sector companies struggled with this
crisis, which companies managed the crisis better and increased their
financial performance and which companies had a financial decline in
this period, especially in this time period when the pandemic affected
all businesses. In this context, this study aimed to determine the
financial performance of automotive companies in 2018, 2019, 2020 and
2021 to consider the pandemic’s impact. In the literature review, no
study was found that examines the financial performances of
companies operating in the automotive sector with current data.

Method(s): This study was planned to determine the financial
performance of the automotive industry before the pandemic (2018-
2019) and the pandemic period (2020-2021). In the study, 16 financial
ratios were used to determine the financial performances of the
companies operating in the sector. The importance weights of these
ratios were determined with the help of the CRITIC method, which is
an objective evaluation method. Then, the ratios whose importance
weights were determined were included in the CoCoSo method, one
of the MCDM's, and the financial performance rankings of 13
companies operating in the automotive sector in the BIST were made.

Findings: As a result of the analysis made with the CRITIC method,
the most important criterion was the Equity turnover ratio while the
economic profitability ratio was the least important criterion. As a
result of the analysis made with the CoCoSo method, FMIZP and
FROTO companies took the first two places in the financial
performance rankings for all years, while BFREN took third place in
2018, 2019 and 2021. In 2020, TTRAK firm took third place. On the other
hand, the weakest companies in the automotive sector in terms of
financial performance were KATMR and BALAT.

When the analysis results obtained with the effect of the pandemic
are examined together, it is seen that there was no general change in
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the financial performance rankings between the pre-pandemic period
and the pandemic period, and the pandemic did not change the
financial performance rankings of the companies. It is seen that the
leading companies in the sector in terms of financial performance are
FMIZP, FROTO, BFREN and TTRAK, respectively.

Conclusion and Discussion: It is thought that the related study can be
developed and diversified in many aspects. In this context, in future
studies, the financial performance of the Turkish automotive sector can
be compared with the financial performance of the automotive sector
of other countries. In addition, it is thought that the financial
performance of the automotive sector can be compared with the
financial performance of other sectors during the pandemic period,
and thus the effects of the pandemic on a sectoral basis can be
examined.
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EKLER:
Ek 1: 2021 Y1ili Karar Matrisi

Kriterler R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 Ri14 R15 R16

Kriter Yonii Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Min Min Min
ASUZU 13 1.0 40.9 55 44 1.0 2.7 7.2 0.1 215 76 112 79 0.6 1591 0.9
BALAT 1.2 0.7 0.9 2.8 0.6 0.1 0.6 23 -03 -1535 -342 -08 -2498 0.6 2270 2.8
BFREN 2.0 15 53.0 53 129 21 41 108 02 51.7 262 222 126 05 929 0.2
DITAS 1.1 0.7 11.0 42 45 1.1 54 5.6 0.1 57.0 11.6 126 106 0.8 4311 1.5
FMIZP 52 41 2250 129 105 20 25 102 05 88.6 721 480 355 02 220 02
FROTO 1.6 1.3 682 99 134 21 83 170 02 1024 262 251 124 08 321.7 05
JANTS 1.8 1.1 20.7 53 42 13 2.0 3.8 0.3 53.9 345 265 270 04 58.8 0.6
KARSAN 0.9 0.7 14.6 2.1 5.2 0.6 24 35 0.2 115 31 101 4.8 0.7 2772 0.8
KATMR 3.0 15 187 1.6 0.3 0.3 0.9 0.1 0.1 -9.5 -2.9 8.8 -104 0.6 177.7 0.2
OTKAR 14 0.9 22.6 35 2.0 0.9 36 -07 02 832 202 156 231 0.8 3002 0.3
TOASO 1.2 1.0 30.6 52 121 14 58 143 02 64.3 153 214 111 0.8 308.7 0.3
TMSN 14 0.5 195 5.0 1.9 0.7 1.2 3.7 0.1 55 29 6.5 4.5 0.5 101.6 0.8
TTRAK 15 0.8 465 119 74 2.2 6.7 144 02 75.7 247 294 114 07 1979 03
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Ek 2: 2021 Yili Normalize Karar Matrisi

Kriterler R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16
Kriter Yonii Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Min Min Min
ASUZU 010 015 018 035 031 041 028 044 041 068 039 025 09 029 067 0.72
BALAT 0.07 0.06 0.00 011 002 0.00 0.00 017 000 0.00 0.00 000 000 033 050 0.00
BFREN 025 028 023 033 09 09 046 065 060 080 057 047 092 051 083 098
DITAS 006 005 0.05 023 032 047 062 036 044 082 043 028 091 0.00 0.00 050
FMIZP 1.00 1.00 1.00 100 078 093 025 061 100 09 1.00 100 1.00 1.00 1.00 098
FROTO 016 021 030 074 100 097 1.00 100 060 1.00 057 053 092 0.04 027 087
JANTS 021 016 0.09 032 030 056 018 025 067 081 065 056 097 0.69 091 0.84
KARSAN 000 005 0.06 005 038 025 023 024 058 065 035 022 08 0.09 038 0.77
KATMR 049 027 0.08 000 000 0.07 0.04 004 049 056 029 020 084 024 062 1.00
OTKAR 011 010 010 017 013 036 039 000 057 093 051 034 09 0.06 032 096
TOASO 006 014 013 032 09 061 068 08 054 08 047 046 091 0.06 030 094
TMSN 011 0.00 0.08 030 012 025 0.08 025 040 062 035 015 089 047 081 0.74
TTRAK 013 010 020 091 055 1.00 079 08 061 09 055 062 092 020 057 095
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Ek 3: 2021 Yili Korelasyon Katsayis1 Sonuglar:

Kriterler R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 Ri11 R12 R13 R14 R15 R16
R1 1.00 09 087 049 020 030 -022 0.07 064 023 065 067 022 074 059 0.38
R2 096 1.00 095 058 040 044 -008 023 070 031 074 077 024 071 052 037
R3 087 09 1.00 076 051 059 010 041 074 043 081 083 032 066 047 0.38
R4 049 058 076 1.00 0.61 084 052 074 061 056 073 084 033 039 029 035
R5 020 040 051 061 1.00 08 071 089 055 061 060 067 040 008 0.01 045
R6 030 044 059 084 086 1.00 073 084 068 075 078 084 052 023 017 0.53
R7 -022 -0.08 010 052 071 073 1.00 080 028 067 034 041 039 -047 -051 031
R8 007 023 041 074 089 084 080 1.00 036 051 044 058 027 -0.04 -0.06 0.30
R9 064 070 074 061 055 068 028 036 100 082 09 08 080 044 035 0.80
R10 023 031 043 056 061 075 0.67 051 082 1.00 082 072 090 -0.01 -0.05 0.80
R11 065 074 081 073 060 078 034 044 09 082 1.00 09 072 053 039 0.68
R12 067 077 083 084 067 084 041 058 08 072 095 100 056 053 038 0.60
R13 022 024 032 033 040 052 039 027 08 09 072 056 100 006 010 0.86
R14 074 071 066 039 0.08 023 -047 -0.04 044 -001 053 053 0.06 100 091 0.13
R15 059 052 047 029 0.010 017 -051 -0.06 035 -0.05 039 038 010 091 1.00 0.27
R16 038 037 038 035 045 053 031 030 08 080 068 060 086 013 027 1.00
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Ek 4: 2021 Y1l 1-Pjk, oj ve Cj Sonuglari

Kriterler R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16

R1 0.00 0.04 013 051 0.80 0.70 1.22 093 036 0.77 035 0.33 0.78 0.26 0.41 0.62
R2 0.04 0.00 0.05 0.42 0.60 056 1.08 0.77 0.30 0.69 0.26 0.24 0.76 0.29 0.48 0.63
R3 0.13 0.05 0.00 0.24 0.49 041 090 0.59 026 0.57 0.19 017 0.69 0.34 0.53 0.62
R4 051 042 0.24 0.00 039 0.16 048 0.26 039 044 0.27 0.17 0.67 0.61 0.71 0.65
R5 0.80 0.60 049 0.39 0.00 0.14 0.29 0.11 0.45 0.39 040 033 0.60 0.92 0.99 0.55
R6 0.70 056 0.41 0.16 0.14 0.00 0.27 0.16 032 0.25 0.22 0.16 048 0.77 0.83 0.47
R7 1.22 1.08 090 048 0.29 0.27 0.00 020 0.72 033 0.66 0.59 0.62 147 1.51 0.69
R8 093 0.77 059 0.26 0.11 0.16 0.20 0.00 0.64 049 0.56 0.42 0.73 1.04 1.06 0.70
R9 036 030 0.26 039 045 032 0.72 0.64 0.00 018 0.05 0.11 0.21 0.56 0.65 0.20
R10 0.77 0.69 057 0.44 039 025 0.33 0.49 0.18 0.00 0.18 0.28 0.10 1.01 1.05 0.20
R11 035 026 0.19 0.27 0.40 0.22 0.66 0.56 0.05 0.18 0.00 0.05 0.28 0.47 0.61 0.32
R12 033 024 017 017 033 0.16 0.59 042 011 0.28 0.05 0.00 045 047 0.62 0.40
R13 0.78 0.76 0.69 0.67 0.60 048 0.62 0.73 0.21 0.10 0.28 0.45 0.00 0.94 0.90 0.14
R14 026 029 034 0.61 0.92 0.77 147 1.04 056 1.01 047 047 094 0.00 0.09 0.87
R15 041 048 053 0.71 099 0.83 1.51 1.06 0.65 1.05 0.61 0.62 0.90 0.09 0.00 0.73
R16 0.62 0.63 0.62 0.65 0.55 0.47 0.69 0.70 0.20 0.20 0.32 0.40 0.14 0.87 0.73 0.00
Zj 0.27 026 026 032 036 035 031 033 022 026 023 026 026 0.29 0.29 0.28
Cj 219 1.83 1.59 2.02 268 2.06 3.41 281 1.19 1.79 112 1.23 215 298 3.27 2.16
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Ek 5: 2021 Yili Normalize Karar Matrisi

Kriterler R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16
Kriter Yonii Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max Min Min Min
ASUZU 010 015 018 035 031 041 028 044 041 068 039 025 09 029 067 0.72
BALAT 0.07 006 0.00 011 002 0.00 0.00 017 000 0.00 0.00 000 000 033 050 0.00
BFREN 025 028 023 033 09 09 046 065 060 080 057 047 092 051 083 098
DITAS 006 005 0.05 023 032 047 062 036 044 082 043 028 091 0.00 0.00 0.50
FMIZP 1.00 1.00 1.00 1.00 078 093 025 061 100 095 1.00 100 1.00 1.00 1.00 098
FROTO 016 021 030 074 100 097 1.00 100 060 1.00 057 053 092 0.04 027 087
JANTS 021 016 0.09 032 030 056 018 025 067 081 065 056 097 0.69 091 0.84
KARSAN 000 0.05 0.06 005 038 025 023 024 058 065 035 022 08 0.09 038 0.77
KATMR 049 027 0.08 000 000 0.07 0.04 004 049 056 029 020 084 024 062 1.00
OTKAR 011 010 010 017 013 036 039 000 057 093 051 034 09 0.06 032 096
TOASO 006 014 013 032 09 061 068 08 054 08 047 046 091 0.06 030 094
TMSN 011 0.00 0.08 030 012 025 0.08 025 040 062 035 015 089 047 081 0.74
TTRAK 013 010 020 091 055 1.00 079 08 061 09 055 062 092 020 057 095
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Ek 6: 2021 Yili Toplam Agirlikli Karsilastirilabilirlik (Si) Matrisi

Kriterler  R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 RI0 R11 RI2 R13 RI14 R15 R16 Si

ASUZU 0.01 0.01 001 0.02 002 0.02 003 0.04 001 0.04 001 0.01 006 0.02 006 0.04 041
BALAT 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 000 000 001 0.00 0.00 0.00 0.00 000 003 005 000 011
BFREN 0.02 0.01 001 0.02 007 0.06 004 0.05 002 0.04 002 0.02 006 0.04 008 0.06 0.63
DITAS 0.00 0.00 0.00 0.01 003 0.03 006 0.03 002 0.04 001 001 006 0.00 000 0.03 0.34
FMIZP 0.06 0.05 0.05 0.06 006 006 002 005 003 0.05 003 004 006 009 0.09 0.06 0.87
FROTO 0.01 0.01 001 0.04 008 0.06 010 0.08 002 0.05 002 0.02 006 0.00 003 0.05 0.65
JANTS 0.01 0.01 0.00 0.02 002 0.03 002 0.02 002 0.04 002 0.02 006 0.06 009 0.05 051
KARSAN 0.00 0.00 0.00 0.00 003 0.01 002 0.02 002 0.03 001 0.01 006 0.01 004 0.05 031
KATMR 003 0.01 000 0.00 000 0.00 000 0.00 002 0.03 001 0.01 005 0.02 006 0.06 0.32
OTKAR 0.01 0.01 0.00 0.01 001 0.02 004 0.00 002 0.05 002 0.01 006 0.01 003 0.06 035
TOASO 0.00 0.01 0.01 0.02 007 0.04 007 0.07 002 0.04 002 0.02 006 0.00 003 0.06 0.52
TMSN 0.01 0.00 0.00 0.02 0.1 001 001 0.02 0.01 0.03 001 001 006 0.04 0.08 005 0.36
TTRAK 0.01 0.01 001 0.05 004 0.06 008 0.07 002 0.05 002 0.02 006 0.02 005 0.06 0.62
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Ek 7: 2021 Yili Toplam Gii¢ Agirhikl Karsilastirilabilirlik (Pi) Matrisi

Kriterler R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16 Pi
ASUZU 087 090 092 094 091 095 088 094 097 098 097 09 099 090 096 098 15.01
BALAT 084 086 0.00 088 074 000 000 087 0.00 0.00 0.00 000 000 091 094 0.00 6.03
BFREN 092 093 093 094 1.00 1.00 093 097 098 099 098 097 099 094 098 1.00 15.45
DITAS 083 085 087 092 092 09 095 092 097 0.99 097 09 099 000 000 096 13.05
FMIZP 1.00 100 1.00 1.00 098 1.00 087 09 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 15.80
FROTO 089 092 095 098 1.00 1.00 100 1.00 098 1.00 098 098 099 076 0.88 099 15.31
JANTS 091 091 089 094 091 097 084 089 099 099 099 098 1.00 097 099 0.99 1515
KARSAN 0.00 0.86 088 083 093 092 087 089 098 098 097 095 099 081 091 098 13.74
KATMR 096 093 089 000 000 08 073 077 098 097 09 094 099 089 09 100 1281
OTKAR 087 088 090 090 08 094 091 0.00 098 1.00 098 09 1.00 0.79 090 1.00 13.86
TOASO 084 090 091 093 099 097 096 099 098 099 098 097 099 0.78 0.89 1.00 15.08
TMSN 087 0.00 089 093 08 092 078 0.89 097 098 097 093 099 094 098 098 13.87
TTRAK 088 088 093 099 09 1.00 098 099 098 099 098 098 099 0.87 095 1.00 15.36
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