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Makale Bilgisi OZET

Bu ¢alismanin amaci1 BIST otomotiv sektorii firmalarinin 2018-2022 doénemindeki

Makale Ge¢misi: nakit akim temelli finansal performansi biitlinciil bakis agisiyla degerlendirmektir.
Gelis: 07.02.2024 Bu kapsamda bir bulanik ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yaklagimi olan Oyun-Teorik
Revize: 25.04.2024 Bulanik Degerlendirme Sistemi (G-FES) kullanilmistir. Bununla birlikte her bir y1l igin
Kabul: 28.04.2024 ayr ayr1 elde edilen TOPSIS siralamalart kullanilarak iki oyunculu sifir toplamli bir

oyun olusturulmustur. Bu oyunun ¢6ziimii de bes y1llik periyod i¢in sonug vermekte ve
G-FES sonuglarinin karsilastirilmasinda kullanilmaktadir. Yapilan analizin sonucunda;

Anahtar Kelimeler:

Cok kriterli karar verme,
Finansal performans,

en yiiksek pe_rformansa sahip olan firmalarm ASUZU, KARSN ve TTRAK oldugu
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1. Giris

Temel bir endiistri kolu olan otomotiv sektoriinde her y1l 80 milyonun iizerinde {iretim gergeklestigi goriilmektedir
(OICA, 2022). Pandemi, savas, yiiksek enflasyon ve hammadde fiyat artislar1 gibi 6nemli sorunlar diinya
ekonomisinde belirsizlik donemi baslatmistir. Bu durum otomotiv sektoriinde pazar biiyiikliigii, gelirler, maliyetler
gibi birgok gostergede degisikliklere neden olmaktadir. Ayrica sektdre has yari iletken tedarik sorunu gibi
durumlar iiretim hacimlerinde degisiklige neden olan unsurlardandir. Otomotiv sektorii satig, depolama, garanti
gibi birgok alanda uluslararasi piyasalara entegrasyonun yiiksek oldugu sektorlerdendir (Ayikoglu Zaif ve
Karapinar, 2021). Bu nedenle pandemi, savas, kiiresel enflasyon gibi uluslararasi piyasalar etkileyen birgok durum
otomotiv sektoriinde yer alan ve yiiksek istihdam rakamlarina sahip firmalar i¢in finansal bir belirsizlige neden
olmaktadir.
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Belirsizlik donemlerinde yasanan degisimlere uyum saglayabilmek icin nakit akim temelli performans
Ol¢iimlerinin saglayacagi bilgiler nemli bir arag konumundadir. Firmalarda, bilango ve gelir tablosu kullanilarak
yapilan 6l¢iimlerin bu gibi belirsizlik donemlerinde ger¢ek mali durumu gostermede yetersiz kaldigi goriilmektedir
(Sakarya ve Akkus, 2015). Zira bilango ve gelir tablosu tahakkuk esasina gore hazirlanirken nakit akim tablosu ise
nakit esasina gore hazirlanmaktadir. Bu sayede firmada gergeklesmis nakit giris ve ¢ikislarinin belirlenmesi ve
pozitif nakit akim yaratma giiciiniin ortaya ¢ikarilmasi saglanmaktadir. Bu tablodan elde edilen bilgiler sayesinde
firmalarin bor¢ 6deme giigleri, likidite diizeyleri, temettii kararlari, ek finansman ihtiyaci, gelecekte pozitif nakit
akim yaratabilme giicii gibi birgok hayati bilgiye ulasabilmek miimkiin olmaktadir. Belirsizlik ve risklerin arttig1
donemlerde, nakit yaratan ve nakit ¢ikigina neden olan faaliyetleri nakit akim tablosu araciligiyla net bir sekilde
gorebilmek yoneticilere karar almalarinda 6nemli avantajlar saglamaktadir. Bunun yani sira kredi verenler,
tedarikgiler de firmalarin bor¢ 6deme giigleri hakkinda bilgi sahibi olmak istemektedirler. Ozetle nakit akim temelli
performans Olgiimiiniin tim paydaslarin karar almalarinda kullanabilecegi destekleyici, tamamlayic1 bilgiyi
sagladigini sdylemek miimkiindiir.

Firmalarin finansal performans dl¢iimiine iligkin bilimsel yazin incelendiginde CKKV yontemleri ile yapilan
aragtirma sayisinin oldukca fazla oldugu goriilmektedir. Arastirmalarda genel olarak nakit akim temelli oranlarin
veya tahakkuk temelli geleneksel oranlarin kullanildigi bir gdsterge seti olusturulmaktadir. Arastirmalarda farkli
sektorlerden firmalarin performans analizinin yapildig1 goriilmektedir. Performans analizleri genellikle ardisik
yillar i¢in yapilmakta ve sonrasinda tiim yillar i¢in ayr1 ayri bir degerlendirme yapilmaktadir (Sakarya ve Akkus,
2015; Vargiin ve Uygurtiirk, 2016; Tutkavul, 2018; Giile¢ ve Bektas, 2019; Sakarya ve Erayman, 2022). Bu
yaklagim; biitlinlin 6neminin, pargalarinin toplam oneminden daha yiiksek olmasi nedeniyle degerlendirmede
yeterli goriilmemektedir. Bu yetersiz degerlendirmelere bir ¢6ziim olarak Tutkavul (2018), Ayikoglu Zaif ve
Karapmar (2021), Sakarya ve Sagkes (2022) ¢alismalarinda da oldugu gibi analiz periyodundaki her bir yil igin
verilerin merkezi egilimi kullanilarak performans degerlendirme kapsami genisletilmektedir. Ote yandan sadece
merkezi egilim Ol¢iisiinii kullanarak analiz yapmak, verilerin daginikliginin ve carpikliginin ihmal edilmesi
demektir. Bu ihmal ise 6nemli bilgi kaybina neden olmaktadir.

Bu baglamda bu ¢aligmanin motivasyonu, finansal performans degerlendirmede s6z konusu eksiklikleri giderecek
biitiinciil bakis agis1 sunmaktir. Calismanin amact BIST otomotiv sektorii firmalarinin 2018-2022 dénemindeki
nakit akim temelli finansal performansini degerlendirmektir. Bu kapsamda {iggensel bulanik sayilari: kullanan G-
FES yontem olarak tercih edilmistir. Ciinkii G-FES verilerin minimum, medyan ve maksimum degerlerinin dikkate
almmasina imkan vermektedir. Bununla birlikte TOPSIS temelli iki asamal1 hibrit yaklagim, G-FES sonuglarinin
karsilastirilmasinda kullanilmistir. S6z konusu yaklasimin ilk asamasinda analiz periyotundaki her bir yil igin
TOPSIS siralamalari ayr1 ayr1 bulunmustur. ikinci asamada bu siralamalar kullanilarak iki oyunculu sifir toplamli
bir oyun olusturulmus ve ¢oziilmiistiir.

Bu ¢alismada ekonomide 6nemli bir yere sahip olan otomotiv sektoriiniin aktif biiyiikliigii ve hasilat gostergeleri
ile sektord temsil kabiliyeti yiiksek firmalar1 (TCMB, 2024), G-FES ve iki agamali hibrit yaklasim ile nakit temelli
gostergeler iizerinden analiz edilmis ve firmalarin 2018-2022 periyodundaki finansal performanslart biitiinciil bir
bakig acgisiyla sunularak bilimsel yazindaki bosluk doldurulmak istenmistir. Bu ¢alismanin devami su sekilde
organize edilmistir. Ikinci boliimde nakit akim temelli finansal performans analizi i¢in kavramsal cerceveye ve
bilimsel yazin taramasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde G-FES ve iki asamali hibrit yaklasim asamalariyla
agiklanmistir. Dordiincii boliimde BIST otomotiv sektorii firmalarinin 2018-2022 donemindeki nakit akim temelli
finansal performans analizi i¢in elde edilen bulgulara yer verilmistir. Besinci boliimde s6z konusu bulgular
tartistlmig ve ¢alisma sonuglarina deginilmistir.

2. Kavramsal Cerceve ve Bilimsel Yazin Taramasi

Muhasebe temelli ve piyasa temelli oranlara dayal olarak yapilan finansal analizler paydaslarin firmaya iliskin
finansal performansini okumakta yetersiz kalmaktadir. Finansal analizin kapsaminin genisletilerek firmalarin nakit
yaratma potansiyellerinin analiz edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir (Vargiin ve Uygurtiirk, 2016). Nakit akim
tablosu firmalarin belirli bir hesap dénemi igerisinde ortaya ¢ikan nakit akimlarini (nakit giris ve ¢ikislarini),
kaynak ve kullamim yerleri ¢ercevesinde gosteren bir finansal tablodur. Bu tablo ile donem igerisindeki
faaliyetlerin ne kadarinin firmanin esas faaliyetlerinden, olagandisi islemlerinden, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklandig1 ayrintili sekilde sunulmaktadir (Sayilgan, 2013). Firmanin esas faaliyetlerinden
saglanan nakit akimlari, hasilat yaratan ana faaliyetleri ile yatirim ve finansman faaliyeti niteliginde olmayan diger
faaliyetlerden elde edilen nakit akimlaridir. Bu nakit akimlar1 dncelikli olarak hasilat yaratan unsurlardan elde
edilmektedir. Yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari, uzun vadeli varliklar ile nakit benzeri olarak
nitelendirilmeyen diger yatirimlarin edinilmesi ve elden gikarilmasi ile elde edilir. Ugiincii grup olan finansman
faaliyetlerinden nakit akimlart firmanin 6denmis sermayesinin ve borglanmalarinin biiyiikliigiinde ve birlesiminde
degisiklige neden olan faaliyetlerden saglanmaktadir. Nakit akim tablolart dogudan ve dolayli olmak iizere iki
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sekilde raporlanmaktadir. TMS 7.18 dogrudan sunum yoéntemini dnermekte ise de dolayli sunum ydntemini de
kabul etmektedir. Dogrudan yontemde briit nakit giris ve ¢ikilar1 dikkate alinmakta, dolayli yontemde ise net
donem kari/zarar1 esas alinarak tablo hazirlanmaktadir (TMS, 2018).

Nakit akim tablosu finansal tablolar seti igerisinde nakit esasina dayali sekilde hesaplanan tek finansal tablodur.
Dolayisiyla bu tablo ile elde edilen finansal bilgiler firmalar i¢in son derece 6nemlidir (Sayilgan, 2013). Firmalarin
bilango ve gelir tablolar ile karliligini ve finansal durumunu analiz edebilmek miimkiindiir. Ancak bilangodaki
verilerin statik olmasi, gelir tablosunda ise nakit akigi gerektirmeyen kalemlerin yer almasi gibi nedenlerle
firmalarin bor¢ 6deme gii¢lerini dogru sekilde tespit edebilmek miimkiin olmamaktadir (Cavlak vd., 2017).
Ornegin bir firmanin kar rakam tahakkuk esasina dayali hesaplanmis bir kavramdir ve firmanm kar elde etmis
olmas1 giinliikk masraflarini kargilamaya, mevcut yiikiimliiliiklerini ddemeye ve operasyonlar i¢in gerekli varliklar
satin almaya yetecek kadar nakde sahip olmasini miimkiin kilmayabilir. Bu gibi konulara iligkin ihtiya¢ duyulan
bilgiler nakit akim tablolari ile elde edilir (Sayilgan, 2013; Giileg ve Bektas, 2019). Nakit akim tablosu araciligiyla
firmalarin gelecekte pozitif akim yaratabilme, bor¢ yilikiimliiliiklerini yerine getirme ve temettii 6deme giigleri
tespit edilir. Farkli muhasebe politikalarinin etkilerini azaltarak firmalari daha tutarli sekilde karsilastirabilme
olanag1 nakit akim tablosunun sagladigi faydalardandir (Cavlak vd, 2017; Tutkavul, 2018).

Nakit akim temelli finansal performans dl¢limiine iligskin bilimsel yazin incelendiginde CKKV ydntemlerinin
yogun kullanildig1 goriilmektedir. Bilimsel yazindaki 6rneklere bakildiginda; Sakarya ve Akkus (2015)2010-2013
yillarina iliskin BIST ¢imento firmalariin geleneksel ve nakit akim temelli finansal performanslarini tespit
ettikleri ¢alismalarinda CKKV yontemlerinden TOPSIS yontemini kullanmiglar ve arastirma sonucundan
geleneksel ve nakit akim temelli performans siralamalar1 arasinda fark oldugunu tespit etmislerdir. Vargiin ve
Uygurtiirk (2016) caligmalarinda BIST e kayitli ingaat ve bayindirlik sektoriinden 9 firmanin, 2013-2015 yillarim
kapsayan donem iligkin nakit akim temelli oranlarini kullanarak CKKV yontemlerinden VIKOR ile performans
analizi yapmus ve yillar itibari ile siralamalar1 karsilastirmali olarak degerlendirmistir. Yilmaz ve Icten (2018)
caligmalarinda BIST’e kayith gayrimenkul yatirim ortakligi firmalariin nakit akim temelli finansal oranlarim
TOPSIS yontemi ile analiz etmis ve yillar itibariyle sektoriin gelisimini degerlendirmistir. Tutkavul (2018)
calismasinda 2012-2016 donemlerine iliskin BIST otomotiv firmalarinin nakit akim temelli oranlarini
PROMETHEE yontemi ile analiz etmis, ¢alisma sonucunda yillar itibari ile firma performanslari siralanmistir.
Kaplanoglu (2018) ¢aligmasinda BIST kimya, petrol, kauguk ve plastik (KPKP) iirlinler sektoriindeki firmalarin
nakit akim temelli performans analizini ARAS ve COPRAS yontemleri ile 2016 yili kapsaminda gergeklestirmis
ve performans siralamalarinda yakinsak sonuclar elde etmistir. Giileg ve Bektas (2019) BIST imalat sanayi
endeksinde yer alan 107 firmay: inceledikleri ¢alismalarinda 2008-2017 donemlerine iligkin 8 temel nakit akim
orani ve 10 geleneksel finansal oran hesaplamig ve firmalarda yeterli nakit akimi olmadigi, kar kalitesinin diisiik
oldugu ve dis finansman ihtiyacinin yiiksek oldugunu tespit etmistir. Giirkan ve Biiyiikatak (2021) ¢aligmalarinda
BIST Kimya sektoriiniin nakit akim temelli performans analizini TOPSIS yontemi ile 2018-2019 yillan
kapsaminda incelemisler ve yillar itibariyle sonuglari karsilastirmali sunmuslardir. Sakarya ve Sagkes (2022) BIST
Ulastirma endeksinde yer alan 8 firmanin 2018-2020 yillarina iliskin nakit akim temelli oranlari kullanarak
yaptiklari ¢aligmalarinda CKVV yontemleri iler her yil igin finansal performanslari siralamalari elde etmislerdir.
Ayikoglu Zaif ve Karapinar (2021) ¢aligmalarinda halka agik otomotiv sektorii firmalarin pandemi siirecindeki
finansal performanslarini incelemislerdir. Sakarya ve Erayman (2022) BIST Bilisim sektdrii firmalarinin 2017-
2020 yillarina iliskin nakit akim temelli oranlar tizerinden PROMETHEE yontemi ile yaptiklari ¢aligmalarinda
tim analiz donemlerinde ilk sirada yer alan tek bir firmanin olmadigi, sektorde yer alan firmalarin finansal
performansiin istikrarli olmadigi sonucuna ulagmislardir. Bozkir ve Ataman (2023) caligmalarinda BIST
Perakende sektorii firmalarini 2017-2021 donemine iliskin nakit akim temelli performans analizini Gri Iliskisel
Analiz yontemi ile ger¢eklestirmistir. Calisma sonucunda pandemi etkisi ile siralamalarin degistigi goriilmiistiir.

3. Yontem
3.1. Oyun-Teorik Bulanik Degerlendirme Sistemi (G-FES)

Bu béliimde iiggensel bulanik sayilar1 kullanan G-FES anlatilmistir. Uggensel bulanik sayilar ii¢ parametre ile
temsil edilir. G-FES kapsaminda ilk (son) parametre en kétii (iyi) duruma kars: gelirken, ikinci parametre baz
duruma kars1 gelir. Uggensel bulanik sayi (c, d, e) i¢in iiyelik fonksiyonu asagidaki gibidir.
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Farkli normalizasyon yontemleri vardir. n adet alternatifi, m adet kriteri temsil eden Anxm = (aij) matrisinin orana
dayali normalizasyonu asagidaki gibidir (Vafaei ve dig., 2016). Burada A matrisinin j. siitununun en iyi degeri 3,
en kotli degeri o; olarak alinmistir. Normalizasyonla elde edilmis Buxm = (bij) matrisinin elemanlar [0,1] kapali
araligindadir.

, her i, j icin 2)

Goktas ve Gokerik (baskida) tarafindan 6nerilen G-FES’in finansal performans analizi i¢in adimlari agagidaki gibi
siralanabilir.

Adim 1: Her bir yilin verisi (2) esitligi ile birbirlerinden bagimsiz olarak normalize edilir.

Adim 2: i. alternatif - j. kriter ikilisi i¢in, normalize edilmis degerlerin minimumu c;;, medyani d;; ve maksimumu
eij olarak atanarak bulanik fayda (ci;, dij, e;) liggensel bulanik sayisi olarak belirlenir. Bulanik karar matrisinin (F)
elemanlar1 s6z konusu bulanik faydalardir.

Eg() bulanik ortalama operatorii iken i. alternatif - j. kriter ikilisi i¢in faydanin bulanik ortalamas1 (m;) asagidaki
gibidir (Carlsson ve dig., 2002).

)) G +4d, +e;

m; :=EB((c. d.,e. ‘

]

3)

STDsg() bulanik standart sapma operatorii iken i. alternatif - j. kriter ikilisi i¢in faydanin bulanik standart sapmasi
(sij) asagidaki gibidir (Carlsson ve dig., 2002).

s, = STD, ((c;. , 1))—1_0"’ 4)

ij> YFijo - 2\/3
Adim 3: Muxm = (mjj) bulanik ortalama matrisi (3) esitligi kullanilarak olusturulur.
Adim 4: Sixm = (sij) bulanik standart sapma matrisi (4) esitligi kullanilarak olusturulur.

Karar vericinin amaglari sirasiyla faydanin bulanik ortalamasini maksimize etmek ve bulanik standart sapmasini
minimize etmek olsun. ilk amacin agirligi we[0,1] olmak {izere 6demeler matrisi (P) asagidaki gibi tanimlansin.
Karar verici risk nétrse w = 1 alinir. Karar vericinin riskten kaginma derecesi en yiiksekse w = 0 alinir, orta diizeyse
w = 0.5 almir (Goktas ve Gokerik, baskida).

P=wM —(1-w)S )
Adim 5: (5) esitligi kullanilarak, belirlenen we[0,1] i¢in ddemeler matrisi (P) olusturulur.

Amaglarin dogrusalligindan dolayi, x ve y sirasiyla alternatiflerin ve kriterlerin negatif olmayan agirlik vektorleri
olmak iizere agirlikli amag fonksiyonu x"Py ifadesine esittir. (xT satir vektorii, x siitun vektdriiniin transpozudur.)
Bu bilgi dogrultusunda G-FES, asagidaki ifade ile tanimlanir ve 6demeler matrisi Pnxm = (pij) olmak iizere iki
oyunculu sifir toplamli oyuna kars1 gelir (Goktas ve Gokerik, baskida).

max min x’ Py (62)

X y

(6a)’nin satir oyuncusu (karar verici) i¢in ¢oziimii asagidaki dogrusal en iyileme probleminin en iyi ¢oziimiidiir
(Gilpin ve Sandholm, 2008). Bu problemin en iyi ¢6ziimii tek olmayabilir ama bu ¢aligmada bu ¢oziimiin tek
oldugu varsayilmistir.
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maks ¢
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i=1
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i=1
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(6b)

(6b)’nin dual problemi asagidaki gibidir (Gilpin ve Sandholm, 2008). Bu problemin en iyi ¢dziimii olan y* vektdrii
kriterlerin agirlik vektoriidiir. Buna gore G-FES kriterlerin agirliklarini objektif bir sekilde belirler.

min ¢

k.a. Zpl./.y_/. <t, heriigin

Jj=1
Zyj =1
Jj=1

y; 20, her jicin

(N

Adim 6: (6b)’deki dogrusal en iyileme problemi ¢dziilerek alternatiflerin éncelik vektdrii (x*) bulunur. (7)’deki
dogrusal en iyileme problemi ¢dziilerek kriterlerin agirlik vektorii (y*) bulunur.

Adim 7: Oncelik degerlerine gére alternatifler siralanir ve/veya kaynaklarin alternatiflere dagitimi yapilir. Oncelik
degeri 0 olan birden fazla sayida alternatif varsa bunlarin siralari esit alinir.

3.2. iki Asamal Hibrit Yaklasim

Oklid uzakligii kullanan TOPSIS, en iyi bilinen ve en ¢ok kullamlan CKKV yontemlerindendir. Bu yontemin
adimlart asagidaki gibi 6zetlenebilir (Chakraborty, 2022; Karami ve Johansson, 2014):

Adim 1: Karar matrisi (A) olusturulur.
Adim 2: Vektdr normalizasyonuyla A matrisi normalize edilir ve normalize edilmis karar matrisi (B) olusturulur.

Adim 3: B matrisinin j. siitunundaki degerler j. kriterin agirligi ile garpilarak agirlikli normalize edilmis karar
matrisi (C) olusturulur.

Adim 4: C matrisinin j. siitununun en iyi (kotii) degerleri kullanilarak pozitif (negatif) ideal ¢6ziim belirlenir.

Adim 5: i. alternatifin pozitif ideal ¢6ziime Oklid uzaklig1 (pi) ve negatif ideal ¢oziime Oklid uzaklig1 (ni) ayri ayri
hesaplanir. Ideal ¢6ziime benzerlik indeksi ni/(ni+pi) ifadesiyle bulunur. Alternatifler, benzerlik indekslerine gore
bliyiikten kiiciige siralanir.

Bu ¢alismada kullanilan iki agamali hibrit yaklasimin asamalari asagidaki gibidir.

Asama 1: Her bir y1l i¢in TOPSIS ayr1 ayr1 uygulanarak alternatiflerin siralamalar1 bulunur. Periyottaki y1l sayis1
m olmak iizere, i. alternatifin j. y1l i¢in siralamasi rij olmak {izere Ruxm = (rij) siralama matrisi olusturulur.

Asama 2a: R matrisi orana dayali normalizasyonla Puxm = (pi;) 6demeler matrisine asagidaki gibi doniistiiriiliir.

Dy = M, her i, j icin )
1=

Asama 2b: (6b)’deki dogrusal en iyileme problemi ¢dziilerek alternatiflerin &ncelik vektorii (x*) bulunur. (7)’deki
dogrusal en iyileme problemi ¢dziilerek analiz periyotundaki yillarm agirhik vektorii (y*) bulunur.

Asama 2c: Oncelik degerlerine gore alternatifler siralanir ve/veya kaynaklarin alternatiflere dagitimi yapilir.
Oncelik degeri 0 olan birden fazla sayida alternatif varsa bunlarin siralari esit alinir.

4. Bulgular

Bu béliimde BIST otomotiv sektdrii firmalarinin 2018-2022 dénemindeki nakit akim temelli finansal performans
analizi sirastyla G-FES ve iki agamali hibrit yaklagim kullanilarak yapilmistir. Analiz kapsaminda yer alan sekiz
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firmaya ait bilgiler Tablo 1’de sunulmustur. Firmalar otomotiv sektdriinde motorlu kara tasiti, ara¢ ve yedek
pargalari, arazi araglari {liretimi, satis1, ithalati, ihracat1 faaliyetlerini yerine getirmekte ve satig sonrast hizmetler
de sunmaktadir (TCMB, 2024).

Tablo 1. Analiz kapsamindaki firmalar.

Firmalar BIST Kodu
Anadolu Isuzu ASUZU
Dogus Otomotiv DOAS
Ford Otosan FROTO
Karsan Otomotiv KARSN
Otokar OTKAR
Tiimosan Traktor TMSN
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi TOASO
Tiirk Traktor TTRAK

Finansal performans 6l¢iimiinde nakit akim tablosu, bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak ¢esitli finansal
oranlar hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada da nakit akim temelli finansal performans analizi i¢in Tablo 2°de sunulan
finansal oranlar kullanilarak finansal performans 6l¢iimii yapilmistir. Finansal oranlara iliskin veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan elde edilmistir.

Tablo 2. Nakit akim temelli finansal performans analizi i¢in kriterler.

Kod Oran Formiil Kaynak
K1  Nakit Oran Isletme Faaliyetlerinden Nakit Sakarya ve Akkus (2015); Vargiin ve
Akimlar / Kisa Vadeli Borglar Uygurtiirk (2016); Basar ve Azgin
(2016); Giileg ve Bektas (2019); Bozkir
ve Ataman (2023)
K2  Varliklarin Nakit Isletme Faaliyetlerinden Nakit Sakarya ve Akkus (2015); Vargiin ve
Getiri Orant Akimlar/Toplam Varliklar Uygurtiirk (2016); Basar ve Azgin,
(2016); Giileg ve Bektas (2019); Bozkir
ve Ataman (2023)
K3  Nakit Borg Isletme Faaliyetlerinden Nakit Sakarya ve Akkus (2015); Vargiin ve
Kargilama Orani Akimlar/Toplam Borg Uygurtiirk (2016)
K4  Nakit Akim Marji  Isletme Faaliyetlerinden Nakit Sakarya ve Akkus (2015); Vargiin ve
Akimlar/Net Satiglar Uygurtiirk (2016); Giileg ve Bektas
(2019); Basar ve Azgin (2016)
K5  Ortaklarin Nakit Isletme Faaliyetlerinden Nakit Sakarya ve Akkus (2015); Vargiin ve
Getiri Orant Akimlar/Oz Kaynaklar Uygurtiirk (2016); Basar ve Azgin (2016);
Tutkavul (2018); Giile¢ ve Bektas (2019);
Bozkir ve Ataman (2023)
K6  Nakit Doniis Alacaklarin Tahsil Siiresi + Vargiin ve Uygurtiirk (2016), Ege ve dig.
Siiresi Stoklarin Devir Siiresi- Borglarin (2016)

Ertelenme Siiresi”

K7  Kazang¢-Kar Isletme Faaliyetlerinden Nakit Basar ve Azgin (2016); Tutkavul (2018);
Kalitesi Orani Akimlar/Net Kar Bozkir ve Ataman (2023)
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K8  Satislardan Elde Isletme Faaliyetlerinden Nakit Basar ve Azgin (2016); Tutkavul (2018);
Edilen Nakdin Net ~ Akimlar-Kar Paylari/Net Satiglar Sakarya ve Sackes (2022)
Satiglara Orani

* Alacaklarin Tahsil Siiresi = Alacaklar / (Net Satislar / 360); Stoklarin Devir Siiresi = Stoklar / (Satiglarin Maliyeti
/360); Borglarin Erteleme Siiresi = Kisa Vadeli Borglar / (Satislarin Maliyeti / 360)

Calisma kapsaminda Tablo 2’de sunuldugu iizere nakit akim temelli sekiz farkli oran kullanilmistir. K1 isletme
faaliyetlerinden saglanan nakdin kisa vadeli borglar karsilayabilme giiciinii, K2 toplam varliklarin nakit yaratma
etkinligini, K3 isletme faaliyetlerinden saglanan nakdin toplam borcu karsilayabilme giiclinii, K4 satiglarin nakde
cevrilme giiciinii, K5 6zkaynaklarin nakit yaratma etkinligini, K6 isletme faaliyetlerinden ne kadar siirede nakit
saglandigini, K7 net karin nakit olarak toplanma yiizdesini ve K8 satiglarin nakit iiretme derecesini gdstermektedir.
K6 kriteri harig diger kriterler fayda yonlii kriterdir ve dolayisiyla yiiksek olmasi istenir. K6 maliyet yonlii kriterdir
ve diisiik olmasi istenir (Sakarya ve Akkus 2015; Basar ve Azgin, 2016; Vargiin ve Uygurtiirk 2016; Tutkavul,
2018).

Tablo 3’te 2022 y1l sonu, Tablo 4’te 2021 yil sonu, Tablo 5’te 2020 y1l sonu, Tablo 6’da 2019 y1l sonu ve Tablo
7’de 2018 yil sonu finansal raporlar1 kullanilarak Tablo 2’de belirtilen formiiller yardimiyla hesaplanan finansal
oranlarin degerleri verilmistir. Ornegin, 2022 yil sonu finansal raporlarina gére ASUZU igin K1 degeri 0.1372
olarak hesaplanmistir.

Tablo 3. 2022 yil1 i¢in karar matrisi.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

ASUZU  0.1372 0.0699 0.1178 0.0929 0.1718  -141.5637 0.9431 0.0977
DOAS  0.4541 0.1834 0.4213 0.0810 0.3248  -14.8321  0.4844 0.1224
FROTO  0.4140 0.1992 0.2562 0.1113 0.8938  -24.3863  1.0277 0.1495
KARSN -0.1247  -0.0715  -0.0994  -0.1504  -0.2546 -265.0756 -3.5888  -0.1504
OTKAR -0.1803  -0.1274  -0.1496  -0.1877  -0.8573 -180.5130 -1.4550  -0.1357
TMSN  0.3554 0.1712 0.3365 0.1519 0.3485  -40.3990  0.9790 0.1519
TOASO  0.4661 0.3010 0.4181 0.1819 1.0741  -70.1272  1.4193 0.2298
TTRAK  2.0756 1.3866 1.8831 0.8761 52581  -80.9996  6.4386 1.1766

Tablo 4. 2021 yil1 i¢in karar matrisi.

K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7 K8
ASUZU  0.2507 0.1088 0.1772 0.1465 0.2818  -85.2975  1.8562 0.1465
DOAS  0.6426 0.3351 0.6049 0.1345 0.7514  -39.0302  1.4017 0.1592
FROTO  0.4187 0.2034 0.2666 0.1224 0.8574  -35.2016  0.9888 0.1727
KARSN  0.0533 0.0305 0.0415 0.0543 0.1152  -258.5382  1.1527 0.0543
OTKAR 0.3341 0.1591 0.2121 0.2113 0.6365 -63.3733  0.9148 0.3000
TMSN  -0.0259  -0.0108  -0.0215  -0.0195  -0.0218  -8.5158  -0.4328  -0.0195
TOASO  0.1948 0.1142 0.1512 0.0903 0.4667  -83.6076  0.8168 0.1408
TTRAK  2.5845 1.4240 2.1433 0.7473 4.2428  -22.5110  6.5825 1.0544
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Tablo 5. 2020 y1l1 i¢in karar matrisi.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ASUZU  0.2061 0.1101 0.1569 0.1712 0.3695 -109.6862 15.6250  0.1712
DOAS  0.1507 0.0946 0.1394 0.0356 0.2944  -17.6462  0.6493 0.0358
FROTO  0.5922 0.3035 0.4271 0.1495 1.0493  -41.3454  1.7619 0.1716
KARSN  0.3932 0.1599 0.2190 0.2508 0.5923  -58.2318 21.3990  0.2508
OTKAR -0.0244  -0.0120 -0.0156  -0.0178  -0.0515 -32.6591 -0.0839 0.0509
TMSN  0.1649 0.0521 0.1205 0.0905 0.0918  -62.8241 1.2852 0.0905
TOASO  0.1456 0.0813 0.1056 0.0672 0.3544  -80.8559  0.8879 0.1182
TTRAK  3.6499 1.6095 2.3456 1.1839 5.1291  -38.1660  9.5245 1.3593

Tablo 6. 2019 yil1 i¢in karar matrisi.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ASUZU  0.4355 0.2367 0.3685 0.2622 0.6614  -83.0942 17.1147  0.2622
DOAS  0.4232 0.2806 0.3827 0.1330 1.0514  -63.3218 17.2237  0.1467
FROTO  0.3479 0.1833 0.2562 0.0767 0.6448  -31.9134  1.5355 0.1095
KARSN -0.0140  -0.0077  -0.0103  -0.0102  -0.0307 -123.9654 -1.0667  -0.0102
OTKAR 0.4088 0.1584 0.2080 0.1746 0.6650  49.0026 1.2068 0.2042
TMSN  0.0216 0.0065 0.0161 0.0215 0.0108 -142.2103 -0.2297 0.0215
TOASO  0.5970 0.2855 0.4313 0.1935 0.8448  -76.4007  2.4676 0.2401
TTRAK  2.7470 1.0316 1.3978 0.7903 3.9372 -7.1770  26.8571 1.1277

Tablo 7. 2018 yil1 i¢in karar matrisi.

K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7 K8
ASUZU -0.0020  -0.0011  -0.0017  -0.0015  -0.0033  -82.9535  0.0224 -0.0015
DOAS  0.3365 0.2358 0.3236 0.1059 0.8691  -54.8952  8.5083 0.1193
FROTO 0.3014 0.1650 0.2342 0.0654 0.5590  -30.3520  1.2929 0.1015
KARSN  0.0384 0.0202 0.0235 0.0283 0.1456  -167.1829 -2.0385 0.0283
OTKAR 0.3230 0.1218 0.1466 0.1670 0.7190  108.6794  1.7066 0.2087
TMSN  -03660  -0.1539  -03526  -0.2625  -0.2731 -39.6464  4.9189 -0.2625
TOASO  0.2193 0.1028 0.1438 0.0719 0.3607  -71.0661 1.0053 0.1149
TTRAK  2.0111 0.7035 0.8914 0.5567 33374 327352 9.0667 0.8647

4.1. Oyun-Teorik Bulanik Degerlendirme Sistemi (G-FES)

Adim 1: Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de verilen farkli yillara ait karar matrisleri, (2) esitligiyle
birbirlerinden bagimsiz olarak normalize edilmistir. Ornegin, Tablo 2’de verilen finansal oran degerleri normalize
edildiginde 2022 y1l1 i¢in normalize edilmis karar matrisi Tablo 8’deki gibi bulunmustur. Boylece kriterler birlikte
analiz edilebilir hale getirilmistir. Normalize edilmis degeri 1 olan alternatif, ilgili kriter bazinda en iyi performansa
sahiptir. Normalize edilmis degeri O olan alternatif, ilgili kriter bazinda en k&tii performansa sahiptir.
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Tablo 8. 2022 yil1 i¢in normalize edilmis karar matrisi.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ASUZU  0.1407 0.1303 0.1315 0.2638 0.1683 0.5064 0.4520 0.1869
DOAS  0.2812 0.2053 0.2809 0.2526 0.1933 0.0000 0.4062 0.2056
FROTO 0.2634 0.2157 0.1997 0.2811 0.2863 0.0382 0.4604 0.2260
KARSN  0.0246 0.0369 0.0247 0.0351 0.0985 1.0000 0.0000 0.0000
OTKAR  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.6621 0.2128 0.0111
TMSN  0.2375 0.1972 0.2391 0.3193 0.1972 0.1022 0.4555 0.2278
TOASO  0.2866 0.2829 0.2793 0.3475 0.3158 0.2210 0.4994 0.2866
TTRAK  1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.2644 1.0000 1.0000

Adim 2: 1. alternatif- j. kriter ikilisi i¢in (cij, dij, €;) liggensel bulanik sayisiyla verilen bulanik fayday: belirlemek
i¢in s6z konusu ikilinin 2018-2022 dénemindeki normalize degerlerinin minimumu Tablo 9°daki gibi bulunmustur
ve cij parametresi olarak atanmigtir. Buna gore Cnxm = (cij) matrisi Tablo 9’daki gibidir. C matrisi her bir alternatif-
kriter ikilisi igin 2018-2022 dénemindeki en k&tii normalize edilmis degeri gostermektedir.

Tablo 9. 2018-2022 dénemi i¢in normalize degerlerin minimum degerleri.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ASUZU  0.0627 0.0753 0.0731 0.1573 0.0712 0.3071 0.1856 0.1023
DOAS  0.0477 0.0657 0.0656 0.0445 0.0668 0.0000 0.0341 0.0000
FROTO 0.1311 0.1493 0.1331 0.1086 0.1702 0.0382 0.0859 0.1026
KARSN  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.4410 0.0000 0.0000
OTKAR  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0111
TMSN  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TOASO  0.0463 0.0575 0.0513 0.0708 0.0784 0.2210 0.0452 0.0623
TTRAK  1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.0560 0.4473 1.0000

i. alternatif- j. kriter ikilisinin 2018-2022 donemindeki normalize degerlerinin medyan1 Tablo 10°daki gibi
bulunmustur ve dij parametresi olarak atanmistir. Buna gore Duxm = (dij) matrisi Tablo 10’daki gibidir. D matrisi
her bir alternatif- kriter ikilisi i¢in 2018-2022 dénemindeki merkezi egilimi gostermektedir.

Tablo 10. 2018-2022 dénemi i¢in normalize degerlerin medyan degerleri.

K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7 K8
ASUZU  0.1407 0.1303 0.1315 0.2638 0.0813 0.6908 0.4520 0.1869
DOAS  0.2561 0.2411 0.2809 0.2008 0.1933 0.1220 0.4062 0.1664
FROTO 0.1703 0.1946 0.1893 0.1850 0.2125 0.2575 0.2026 0.1790
KARSN  0.0304 0.0369 0.0291 0.0962 0.0985 1.0000 0.0000 0.0687
OTKAR 0.1379 0.1184 0.1079 0.2308 0.1544 0.1631 0.1921 0.1884
TMSN  0.0129 0.0136 0.0187 0.0396 0.0104 0.4909 0.0637 0.0279
TOASO  0.2213 0.2821 0.2793 0.2545 0.1755 0.6516 0.1781 0.2200
TTRAK  1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.2644 1.0000 1.0000

1. alternatif- j. kriter ikilisinin 2018-2022 donemindeki normalize degerlerinin maksimumu Tablo 11°deki gibi
bulunmustur ve ejj parametresi olarak atanmistir. Buna goére Enxm = (eij) matrisi Tablo 11°deki gibidir. E matrisi
her bir alternatif- kriter ikilisi i¢in 2018-2022 dénemindeki en iyi normalize edilmis degeri gostermektedir.
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Tablo 11. 2018-2022 dénemi i¢in normalize degerlerin maksimum degerleri.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ASUZU  0.1628 0.2351 0.2821 0.3403 0.1744 1.0000 0.7312 0.2394
DOAS  0.2955 0.4545 0.5435 0.4497 0.3164 0.5930 0.9497 0.3387
FROTO  0.2807 0.3720 0.4717 0.4002 0.2863 0.5040 0.4604 0.3230
KARSN  0.1701 0.2031 0.3023 0.3550 0.1243 1.0000 1.0000 0.2580
OTKAR  0.2899 0.3215 0.4013 0.5244 0.2748 0.6621 0.3372 0.4181
TMSN  0.2375 0.1972 0.2391 0.3193 0.1972 1.0000 0.6265 0.2278
TOASO  0.2866 0.2994 0.3991 0.4082 0.3158 0.6868 0.4994 0.3348
TTRAK  1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.2938 1.0000 1.0000

Adim 3: (3) esitligi kullanilarak bulanik ortalama matrisi (M) Tablo 12’deki gibi bulunmustur. Burada M =
(C+4D+E) /6 esitligi gecerlidir. Ornegin, AKSEN- K1 ikilisi i¢in bulanik ortalama 0.1314 olarak bulunmustur.

Tablo 12. Bulanik ortalama matrisi (M).

K1 K2 K3 K4 K5 Ké6 K7 K8
ASUZU 0.1314 0.1386 0.1469 0.2588 0.0951 0.6784 0.4541 0.1816
DOAS  0.2279 0.2474 0.2888 0.2162 0.1927 0.1802 0.4348 0.1674
FROTO  0.1822 0.2166 0.2270 0.2082 0.2178 0.2620 0.2261 0.1902
KARSN  0.0486 0.0585 0.0698 0.1233 0.0864 0.9068 0.1667 0.0888
OTKAR 0.1402 0.1325 0.1388 0.2413 0.1487 0.2191 0.1843 0.1971
TMSN  0.0482 0.0420 0.0523 0.0796 0.0398 0.4939 0.1469 0.0566
TOASO  0.2030 0.2476 0.2613 0.2495 0.1827 0.5857 0.2095 0.2128
TTRAK  1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.2346 0.9079 1.0000

Adim 4: (4) esitligi kullanilarak bulanik standart sapma matrisi (S) Tablo 13’teki gibi bulunmustur. Ornegin,
AKSEN- K1 ikilisi i¢in bulanik standart sapma 0.1913 olarak bulunmustur. Tiim elemanlar1 1 olan ve n satir, m
siitundan olusan matris Onxm olmak tlizere S = (O-C) 12v6 esitligi gecerlidir.

Tablo 13. Bulanik standart sapma matrisi (S).

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ASUZU  0.1913 0.1888 0.1892 0.1720 0.1896 0.1414 0.1662 0.1832
DOAS  0.1944 0.1907 0.1907 0.1950 0.1905 0.2041 0.1972 0.2041
FROTO 0.1774 0.1737 0.1770 0.1820 0.1694 0.1963 0.1866 0.1832
KARSN  0.2041 0.2041 0.2041 0.2041 0.2041 0.1141 0.2041 0.2041
OTKAR 0.2041 0.2041 0.2041 0.2041 0.2041 0.2041 0.2041 0.2019
TMSN  0.2041 0.2041 0.2041 0.2041 0.2041 0.2041 0.2041 0.2041
TOASO  0.1947 0.1924 0.1937 0.1897 0.1881 0.1590 0.1949 0.1914
TTRAK  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1927 0.1128 0.0000

Adim 5: (5) esitligiyle 6demeler matrisi (P), w = 0 i¢in P = -S olarak, w = 0.5 igin P = (M-S)/2 olarak ve w = 1
i¢cin P =M olarak bulunur.

Adim 6: Adim 5’te elde edilen her bir P matrisi i¢in (6)’daki dogrusal en iyileme problemi ayri ayri ¢oziilerek
alternatiflerin oncelik degerleri Tablo 14’teki gibi tek olarak elde edilmistir. Ornegin, w = 0 iken yani riskten
kaginma derecesi en yiiksek iken ASUZU’nun 6nceligi 0.7630 olarak bulunmustur.
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Tablo 14. Alternatiflerin 6ncelik degerleri.

w=0 w=0.5 w=1

ASUZU  0.7630 0.1473 0
DOAS 0 0 0
FROTO 0 0 0
KARSN 0 0.3824 0.4714
OTKAR 0 0 0
TMSN 0 0 0
TOASO 0 0 0

TTRAK  0.2370 0.4703 0.5286

(7)’deki dogrusal en iyileme problemi ¢oziilerek kriterlerin agirliklart Tablo 15°teki gibi tek olarak elde edilmistir.
Goriildiigii izere G-FES ile elde edilen sonuglar ve kriterlerin objektif bir sekilde belirlenen agirliklari, belirlenen
riskten kaginma derecesine (w) bagli olarak degismektedir. Ornegin, w = 0 iken yani riskten kaginma derece en
yiiksek iken K1’in agirlig1 O olarak bulunmustur.

Tablo 15. Kriterlerin agirliklari.

w=0 w=0.5 w=1

K1 0 0.0569 0.4140
K2 0 0 0
K3 0 0 0
K4 0 0 0
K5 0 0 0
K6 0.5103 0.5374 0.5860
K7 0.4897 0.4057 0
K8 0 0 0

Adim 7: Tablo 14’te verilen bilgiler dogrultusunda su bilgiler verilebilir. Siralamasi verilmeyen alternatifler
nispeten diisiik performanslidir ve bunlarin siralamas1 aynidir.

e w =0 iken yani riskten kaginma derecesi en yiiksek iken en iyi alternatifler sirastyla ASUZU ve TTRAK
olarak bulunmustur. Bu bilgilerle portfoy olusturulursa ASUZU ve TTRAK hisse senetlerinin agirliklari
strastyla %76,30 ve %23.70 olarak belirlenir.

e w=0.5iken yani riskten kaginma derecesi orta diizey iken en iyi alternatifler sirastyla TTRAK, KARSN
ve ASUZU olarak bulunmustur. Bu bilgilerle portfoy olusturulursa TTRAK, KARSN ve ASUZU hisse
senetlerinin agirliklar sirasiyla %47.03, %38.04 ve %14.73 olarak bulunur.

e w =1 iken yani risk notr karar verici igin en iyi alternatifler sirasiyla TTRAK ve KARSN olarak
bulunmustur. Bu bilgilerle portfoy olusturulursa TTRAK ve KARSN hisse senetlerinin agirliklari
sirastyla %52.86 ve %47.14 olarak bulunur.

4.2. iki Asamal Hibrit Yaklasim

Asama 1: Esit agirlikli TOPSIS yontemiyle 2018-2022 donemindeki her bir y1l i¢in alternatiflerin siralamasi Tablo
16°daki gibi bulunmustur. Ornegin, 2022 yilinda bu yonteme gore ASUZU altinci siradadir.
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Tablo 16. Esit agirlikli TOPSIS yontemiyle elde edilen siralama matrisi (R).

2022 2021 2020 2019 2018
ASUZU 6 5 3 2 7
DOAS 5 3 7 3 2
FROTO 3 6 4 7 5
KARSN 7 2 2 6 4
OTKAR 8 4 8 8 6
TMSN 4 8 6 5 8
TOASO 2 7 5 4 3
TTRAK 1 1 1 1 1

Asama 2a: (8) esitligi kullanilarak hesaplanan 6demeler matrisi (P) Tablo 17’de sunulmustur.

Tablo 17. Odemeler matrisi (P).

2022 2021 2020 2019 2018
ASUZU  0.2857 0.4286 0.7143 0.8571 0.1429
DOAS 0.4286 0.7143 0.1429 0.7143 0.8571
FROTO 0.7143 0.2857 0.5714 0.1429 0.4286
KARSN  0.1429 0.8571 0.8571 0.2857 0.5714
OTKAR  0.0000 0.5714 0.0000 0.0000 0.2857
TMSN 0.5714 0.0000 0.2857 0.4286 0.0000
TOASO 0.8571 0.1429 0.4286 0.5714 0.7143
TTRAK 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

Asama 2b: (6b)’deki dogrusal en iyileme problemi ¢oziildiiginde TTRAK ig¢in dnceligin 1 oldugu, digerleri i¢in
onceliklerin 0 oldugu goriilmiistiir. (7)’deki dogrusal en iyileme problemi ¢oziildiigiinde 2018-2022 dénemindeki
her bir yilin agirliginin 0.20’ye esit oldugu bulunmustur.

Asama 2c¢: Asama 2b’deki bilgiler dogrultusunda TTRAK en iyi alternatiftir. Diger alternatifler nispeten diisiik
performanslidir ve bunlarin siralamasi aynidir.

5. Tartisma ve Sonuc¢

Diinya ve Tiirkiye i¢in 6nde gelen sektorlerden biri konumunda olan otomotiv sektoriiniin ve sektorii temsil eden
firmalarin son dénemde pandemi nedeni ile, pandemi sonrasi kiiresel diizeylerde yasanan makroekonomik sorunlar
nedeniyle performans analizlerinin yapilmasi 6nem arz etmektedir. Sektor, yasanan iiretim kesintileri, 6nemli bir
istihdam alanina sahip olmasi, elektrikli ara¢ iiretimi gibi sektore Ozgii yenilikler nedeniyle dinamik bir
konumdadir. Bu nedenle nakit akim temelli performans 6l¢iimlerinin de finansal performans 6l¢iimii kapsaminda
dikkate alinmasi firmalar i¢in daha saglikli bir planlama ve degerlendirme yapmayi saglamaktadir. Bu baglamda
bu calismada bir bulanik CKKYV yaklasimi (G-FES) ve TOPSIS temelli iki agamali hibrit yaklasim kullanilarak
BIST otomotiv sektorii firmalarinin finansal performans 6lgtimii 2018-2022 donemi i¢in yapilmustir.

Her bir alternatifin (firmanin) 6ncelik degeri arttik¢a firmanin nakit akim temelli finansal performansi artmaktadir.
Riskten kaginma derecesi ise w degeri arttik¢a azalmaktadir. G-FES sonuglarina gore tiim w degerleri i¢in pozitif
oncelige sahip tek firma TTRAK olarak bulunmustur. Esit agirlikli TOPSIS sonuglarina gore TTRAK, tiim yillarda
nakit akim temelli finansal performans analizinde birinci siradadir. Ote yandan 6zellikle riskten kaginma derecesi
yiiksek iken yani w degeri sifira yakinken, bu bilgi G-FES ile bulunan sonuglar i¢in gecerli degildir. Ciinkii K6
kodlu nakit doniis siiresi kriteri i¢in bu firma diisiik performansa sahiptir ve G-FES tanimu geregi, alternatiflerin
herhangi bir agirlik portfoyiinii (x) en zayif oldugu kriter agirlik vektoriiyle (y) degerlendirmektedir.

Yapilan analizin sonucunda; 2018-2022 doneminde nispeten yiiksek performansh firmalarin ASUZU, KARSN ve
TTRAK oldugu goriilmiistiir. Ote yandan bunlarin kendi i¢indeki siralamasi riskten kaginma derecesine bagh
olarak degismektedir. En az bir w degeri i¢in pozitif agirliga sahip olan kriterler K1 kodlu nakit oran1 kriteri, K6
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kodlu nakit doniis siiresi kriteri ve K7 kodlu kazang-kar kalitesi orani kriteri olarak bulunmustur. Riskten kaginma
derecesi arttik¢a; K1, K6 nin agirligi ve KARSN, TTRAK i¢in 6ncelik degerleri azalmaktadir. K7 ve ASUZU igin
bu durumun tersi gegerlidir. Agirhigi pozitif olan kriterler firmalarin zay1f noktalari ile iliskili oldugundan, analizin
sonuglarina gore en iyi firmalar1 (ASUZU, KARSN ve TTRAK) s6z konusu kriterler bazinda incelemek yararlt
olabilir. Buna gore, K1 igin ASUZU ve KARSN, K6 i¢in TTRAK, K7 i¢in KARSN diisiik performanslidir.

DOAS, FROTO, OTKAR, TMSN ve TOASO nakit akim temelli finansal performans agisindan nispeten geridedir.
Bu nedenle bu firmalarin yoneticilerinin tiim kriterler bazinda firmalarimi degerlendirmeleri ve gerekli aksiyonlari
almalar1 onerilmektedir. K1 kodlu nakit orani kriteri, kisa vadeli bor¢ ddemede nakit esasli olarak kaynak
olusturma giiciinii gosterir. Bu kritere gore diisiik performansa sahip olunmasi kisa vadeli borglarin1 6demede
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit diginda fonlara ihtiyag oldugunu gosterir. K6 kodlu nakit doniis siiresi
kriteri firmalarda giin cinsinden nakit doniisiiniin siiresini gosterir. Bu silirenin uzamasi firmalarinin nakde ulagsma
stirelerinin artigim1 ve firmalarin borglanma ihtiyacinin artacagini gosterir. K7 kodlu kazang-kar kalitesi oram
kriteri net karin ne kadarinin igletme faaliyetlerinden nakit olarak elde edildigi gdsterir. Bu oranin diisiik olmasi
karin nakde doniisiinde firmada sorun yasandig1 gosterir. Nakit akim temelli finansal performanslarint artirmak
icin ASUZU, KARSN ve TTRAK firmalarinin ydneticilerinin ilgili kriterler bazinda firmalarini degerlendirmeleri
ve gerekli aksiyonlar1 almalar1 onerilmektedir.

G-FES ile yapilan analizin gii¢lii yan1 bes yillik donemi biitiin olarak degerlendirmesidir. Bu ¢alismada yontem
olarak verilerin minimum, medyan ve maksimum degerlerinin dikkate alinmasina izin veren G-FES secildiginden,
finansal performans analizine biitiinciil bir bakis agis1 getirilmistir ve bilimsel yazindaki bosluk doldurulmustur.
Ote yandan bilimsel yazinda benzer ¢alisma bulunmadigindan elde edilen bulgularm karsilastirilmas: miimkiin
olmamistir. Bu analizin zay1f yanlari; her bir yil i¢in ayr1 ayr1 sonuglarin bulunamamasi ve diisiik performansh
alternatiflerin birbirlerinden ayirt edilememesidir. G-FES, alternatiflerin herhangi bir agirlik vektorii (x) igin
kriterlerin en diigilk 6demeye neden olan agirlik vektoriinii (y) dikkate alir. Bu nedenle bu ¢alismada yapilan
finansal performans analizi en kotli durum odaklidir ve bir zincirin en zayif halkasi kadar giicli oldugunu
varsaymaktadir. Oyun teorisi karar vermede gii¢lii bir ara¢ oldugundan, bu varsayimla yapilacak analizlerde G-
FES’in iyi bir tercih olacag diisiiniilmektedir. Bu varsayim gecerli degilse TOPSIS gibi sonuglar biiyiik oranda
kriter agirliklandirmaya bagli olan yontemler 6nerilmektedir.
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