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Arastirma Makalesi

BUTUNLESIK CKKV YAKLASIMI iLE FINANSAL BOYUTTA TURK
INSAAT FIRMALARININ PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI*

Ozlem HACIFETTAHOGLU"
Selcuk PERCIN™

Oz
Cumhuriyet’in ilk yullarinda demiryolu hatlarimin yapimiyla baslayan insaat
sektorii, 1950 ve 1960 yularinda da devamhiligini siirdiirmiistiir. Daha sonra kamu alt yapi
yatirimlarinin artisi ve Tiirkiye 'nin NATO ya girmesiyle iilkemizdeki insaat firmalarinin
yabanci firmalar ile ¢alisma ortami elde etmis olmasi insaat sektoriiniin gelisimini
hizlandvrmustir.  Giintimiizde ise 2005 ve 2016 yillart arasinda isgiicii istatistiklerine
baktigimizda insaat sektériiniin payr 2005 yihnda %)5,6 iken bu oran yillar itibariyle
artarak 2016 yihnda %7,3’e ulasmistir. Blylyen sektérde firmalarin sayisinda yasanan
artislar sonucunda rekabet artmis ve finansal performans degerlendirmesi dnemli bir konu
olmugstur. Finansal performans degerlendirmesi sirasinda arastirmacimin birgok Kriteri
dikkate almasi gerekir. Bu durumda finansal analizin ¢ok kriterli bir problem oldugu
sonucuna ulasilabilir. Ancak literatiir incelendiginde insaat firmalarmin finansal
performanswni ¢ok kriterli bir problem olarak degerlendiren ¢alismalarin eksikligi dikkat
cekmektedir. Bu sebeple, bu c¢alismanmin  amaci ingaat firmalariun  finansal
performanslarmni ¢ok kriterli degerlendirmek ve literatiire katki saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismada oran analizi tabaminda ¢ok kriterli karar verme ydntemleri
kullamilmistir. Analizi gergeklestirebilmek icin BIST insaat firmalarimin 2016 yili mali
tablolart incelenmis ve oran analizi uygulanmigtir. Uygulamanmin devaminda Kriterleri
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objektif olarak agirliklandiran Entropi yontemi ile kriterlerin agiriiklar: belirlenmigtir.
Daha sonra insaat firmalarimi swralayabilmek amaciyla TOPSIS-VIKOR yoéntemleri
kullamilmistir. Son olarak ise Borda kurall yontemiyle nihai bir performans siralamasi elde
edilmigtir.

Anaht_ar Kelimeler: Finansal Performans Degerlendirme, Entropi, TOPSIS,
VIKOR, BIST Insaat Sektorii.

EVALUATION OF THE PERFORMANCE OF TURKISH
CONSTRUCTION COMPANIES IN THE FINANCIAL DIMENSION WITH
INTEGRATED MCDM APPROACH 2

Abstract

The construction sector, which began with the construction of railways, continued
to rise in 1950 and 1960. Nowadays, looking at the labor force statistics between 2005 and
2016, the share of the construction sector was 5.6% in 2005. This ratio has increased over
years and reached 7.3% in 2016. Due to the growing number of companies in the growing
sector, competition has increased and financial performance evaluation has been an
important issue. During the financial performance assessment, the researcher must take
into account many criteria. In this case, it can be concluded that financial analysis is a
multi-criteria problem. However, when the literature is examined, the lack of studies
evaluating the financial performance of construction companies as a multi-criteria problem
is noteworthy. Therefore, the purpose of this study is to evaluate the financial performance
of construction firms with multiple criteria and to contribute to the literature. For this
purpose, multi-criteria decision making methods (Entropy, TOPSIS, VIKOR, Borda) were
used in the ratio analysis.

Keywords: Financial Performance Evaluation, Entropy Method, TOPSIS, VIKOR,
Construction Sector.

GIRIS

Gogebe yasamin son bulmasiyla insanlar hayatlarini devam ettirebilmek
amaciyla cesitli yapilar yaparak insaatin ilk temellerini atmiglardir. Ginimizde ise
insan hayat1 icerisinde kaginilmaz bir yere sahip olan insaat sektorii artik hayatin
devamliliginin yani sira insanlarin sosyal hayatina, toplumsal yasama veya cevreye
duyarli olan yapilarin iiretimini akla getirmektedir. Insaat sektdriiniin kapsami bu
sekilde genisledikge ingaat faaliyetleri de insanlarin degismekte olan yasam tarzi ve
ihtiyaglarma bagh olarak degismekte ve gelismektedir. Ornegin, ¢evreye duyarl

2 This study is produced by Ozlem HACIFETTAHOGLU from the master thesis titled
“Integrated Multi-Criteria Decision Approach to Financial Performance Evaluation: Case of
Turkish Construction Companies” which is under the supervision of Prof. Dr. Selguk
Percin. Also, this study is an extended version of the summary paper titled “Finansal
Performans Degerlendirmesinde Biitlinlesik Cok Kriterli Karar Verme Yaklasimi: Tiirk
Ingaat Firmalar1 Ornegi” which was presented verbally at the “Uluslararast Uygulamali
Isletme, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Sempozyumu” (03-05 of May 2018).
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yapilar, akilli ev/bina teknolojileri, modernize edilmis yasam alanlar1 ingaat
projelerinin temelleri arasinda yerini almistir. Ingaat sektoriiniin kalifiye elemana
sahip olmasi, konut ihtiyacinin devamliligi, yapilasmada teknolojinin gelismesi ve
yerel hammadde kaynaklar1 gibi gicli avantajlara sahip olmasinin yani sira
finansman kredilerinin yetersizligi, resmi olmayan iretimlerin devam etmesi,
proje/planlamada yetersizlik ve deprem riski gibi bazi1 zayif yonleri de
bulunmaktadir.

Tiirkiye’de insaat sektoriiniin temelleri Cumhuriyet’in ilk yillarina
dayanmaktadir. Bu yillarda insaat sektdrii demiryolu hatlart ve su projelerinin
yapimiyla baslayip 1950 yillarinda da devamliligim siirdiirmiis ve daha sonra
Tiirkiye’nin NATO’ya girisi ile birlikte kamu alt yap1 yatinmlarinin artmasi ingaat
sektorinin varhigini korumasina destek olmustur. Tiirkiye’nin NATO’ya girisi ile
birlikte altyapi yatirnmlarinin artmasinin yani sira firmalar yabanci firmalarla
calisip tecriibelerini arttrmig ancak Tlrkiye’de 1988 yilinda liberallesme
sonucunda faizlerin artis gostermesi ve bu durumun yatirim maliyetlerini
arttirmastyla ingaat sektoriinde talep diismustiir. 1993 ve 2003 yillar1 arasinda ise
%26,13 oraninda biiyiliyen Tiirkiye Ekonomisinde ana sektorler icerisinde %22,4
oraninda kiigiilen tek sektor insaat sektorii olmustur. (Gold Yapi, 2017). insaat
sektoriiniin, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) igerisindeki durumu incelendiginde
ise %30'lara ulagan bir paya sahip oldugu, 1999 ve 2013 yillar1 arasinda GSYH
biliyiime egrisi ve ingaat sektOriiniin paralel olarak dalgali bir seyir izledigi
gortilmiistir. 2014 ve 2015 yillarinda ise bu durum degismis olup sektor reel
GSYH artiginin altinda kalmistir. 2016 yilina gelindiginde ise GSYH %3,2 ve
ingaat sekt6rii %5,4 oraninda biiylimistiir (Yap1 Endiistri Merkezi, 2016).

Biiyiimekte olan insaat sektoriinde firmalarin sayisindaki artig sebebiyle bu
firmalarin performans degerlendirmesi, sektdrdeki konumlarmin ve rakiplerine
gore finansal durumlarinin tespiti 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Firmalar veya aragtirmacilar oran analizi ile birlikte ¢ok kriterli karar verme
(CKKV) yontemlerini de tercih ederek finansal performans degerlendirmesi
yapabilir. Ancak ingaat firmalarinin finansal performans: ile ilgili bir literatiir
arastirmasi yapildiginda CKKV yontemleri kullanilarak yapilmisg olan finansal
performans degerlendirme c¢alismalarinin yetersizligi dikkat ¢ekmektedir. Bu
sebeple ¢calismamizda oran analizi temelinde CKKYV yontemlerinden faydalanilarak
Borsa Istanbul (BIST) insaat endeksinde islem goren insaat firmalarinin finansal
performans: degerlendirilerek bu insaat firmalar1 arasinda nihai bir siralama elde
etmek ve literatiirdeki yetersizligin giderilmesine katki saglamak amaglanmustir.
Bu amagla ilk olarak BIST ingaat endeksi incelenmis ve bu endekste yalnizca 8
ingaat firmasinin yer aldigi goriilmiis olup c¢aligmada gergeklestirilecek olan
analizde bu 8 firma dikkate alinmistir. Analizi yapilacak olan ingaat firmalarinin
tespitinin ardindan, s6z konusu BIST ingaat firmalarimin mali tablolarina iligkin
bilgiler Kamuyu Aydmlatma Platformu’'ndan (KAP) alinmistir. Bu bilgiler
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dogrultusunda oran analizinden faydalanilarak CKKV yontemleri ile yapilacak
analizde ihtiya¢ duyulan karar matrisi olusturulmustur.

Karar matrisinin olusturulmasimin  ardindan elde edilen verilerin
agirliklandirilmasi amaciyla uzmanlarin 6znel yargilarina ihtiya¢ duymadan nesnel
verilerle hesaplama yapilmasina imkan tamimasi ve bdoylelikle daha tarafsiz
sonuglara ulasilmasmna yardim etmesi sebebiyle Entropi agirlik yontemi
kullanilmistir. Ayrica, karar matrisinin verileri belli oldugunda literatiirde en sik
kullanilan yontemlerden biri Entropi yontemidir. Bu sebeple ¢alismada entropi
yontemi tercih edilmistir. Alternatifleri (BIST insaat firmalar1) siralayabilmek
amaciyla ise negatif ideal noktaya uzakligi ve pozitif ideal noktaya yakinlig
belirlemeyi amaglamasi ve tam veya kismi siralama yapilmasina imkan tanimasi
sebebiyle TOPSIS yontemi tercih edilmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan bir diger
siralama yontemi  VIKOR yontemidir. VIKOR yontemi, en diisiik bireysel
pismanligi ve en yuksek grup faydasi saglayarak karar vericiye ¢6zim kimesi
sunmasi sebebiyle ¢alismada VIKOR yontemi tercih edilmistir. Son asamada ise
TOPSIS ve VIKOR yo6ntemleri kullanilarak ulasilan siralamalardan biitiinlesik tek
bir siralama olugturmak amaciyla Borda kurali yontemi uygulanmustir.

LITERATUR ARASTIRMASI

Bu bélimde finansal oran analizi ve CKKV yontemleri kullanarak analiz
yapmig olan diger calismalardan bahsedilecektir. Bu caligmada kullanilan
yontemleri kullanan bazi ¢aligmalar sunlardir; Lu vd. (2014), balik unu tedarikgisi
secimini yapabilmek amaciyla Entropi ve VIKOR yontemlerini; Wu vd. (2011),
Shannon Entropi ydntemini; Yang ve Hung (2007), TOPSIS ve Fuzzy TOPSIS
yontemlerini fabrika yerlesim sorunlarinin degerlendirmesinde; Sayadi vd.(2009),
VIKOR yo6ntemini; Shemshadi vd. (2011), tedarikgi se¢iminde Entropi ve VIKOR
yontemlerini kullanmiglardir (Aldalou, 2018, ss. 28-32).

Bu c¢aligmada kullanilan yontemler ile ilgili daha detayli literatiir
aragtirmasi Tablo 2’de yer almaktadir. Caligmanin uygulama asamasinda kriterlerin
agirliklandirilmas1 amaciyla kullanilan oran analizi ve entropi agirlik yontemi,
alternatiflerin performans siralamasini gerceklestirebilmek i¢in kullanilan TOPSIS
ve VIKOR yontemleri ile ilgili literatiirde incelenmis olan ¢aligmalardan bazilari
Tablo 2’de verilmis ve bu tabloda kullamilan finansal oranlar ise Tablo 1’de
gosterilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar secilirken literatirde
konusunda uzman arastirmacilarin ¢aligmalar1 incelenmis ve bu caligmalarda
kullanilan finansal oranlar igerisinden ingaat firmalarinin performansinin
degerlendirilmesi icin en uygun olan oranlar segilmeye ¢aligilmistir.

546



Biittinlesik CKKV Yaklasima...

DEU Journal of GSSS, Vol: 22, Issue: 2

Tablo 1: Oranlar ve Kodlari

Finansal Oranlar ve Kodlart

Agiklama

Likidite L1 Cari Oran D?nen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar .
Oranlart L2 A51t'Test Orani Donfﬁn Varhklar_— Stoklar / Kisa VadehvBor(;lar
L3 Nakit Oran Nakit ve Benzeri Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
F1  Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Toplam Aktif
Faaliyet F2 Oz Sermaye Devir Hizi Net Satislar / Oz Sermaye
Oranlar1  F3 Alacak Devir Hizi Net Satislar / Ticari Alacaklar
F4  Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Stoklar
KAl Oz Sermaye Karliligi Net Kar / Oz Sermaye
Karlilk KA2 Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Aktif
Oranlart  KA3 Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar
KA4  Briit Kar Marji Briit Satig Kar1 / Net Satiglar
K1  Toplam Borg Orani Toplam Borg / Toplam Aktif
Kaldirag K2  Borg Oz Sermaye Orani Toplam Borg / Oz Sermaye
Oranlar1 K3  Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Oran1  Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif
K4 Oz Sermaye Carpam Toplam Aktif / Oz Sermaye
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Tablo 2: Oran Analizi, Entropi, TOPSIS ve VIKOR Ydntemlerini
Kullanan Arastirmalar

CALISMA KONU YONTEM/YONTEMLER
Acar Tarimsal igletmelerin performans analizini Oran analizi gerceklestirilirken; L1, L2,
(2003) gerceklestirmistir F1,KAl, KA2 ve K1 oranlar1 kullanilmigtir
Emir vd Gida ve Tekstil firmalarinin 2008 Oran analizi gergeklestirilirken; L1, L2, F1,
(2008) ’ krizinden etkilenme durumlarini F3, F4, KA1, KA2, KA3, K1 ve K3 oranlart
incelemistir kullanilmistir
Karadeniz Spor sirketlerinin finansal performans Oran analizi gergeklestirilirken; L1, L2, L3,
analizi ve Altman Z modeli ile iflas F1, F2, F3, F4, KA1, KA2, KA3, KA4 ve K1
vd.(2014) - .. .
durumlarmin degerlendirilmesi oranlar kullanilmigtir
Futbol kuliiplerinin finansal
Uluyol performanslarini analiz ederek finansal Oran analizi gergeklestirilirken; L1, L2, F1,
(2014) durumlarinin iyilestirilmesi amaciyla KA1, KA2, KA3 ve K2 oranlari kullanilmigtir

Selimoglu ve

Orhan (2015)

oOnerilerde bulunmak

Dokuma, giyim esyas1 ve deri
isletmelerinin finansal basarisizliklarmin
Olcilmesi

BIST Otomotiv sektoriinde yer alan

Oran analizi gergeklestirilirken; L1, L2, L3,
F2, F3, F4, KAL, KA2, KA3 KA4 ve K2
oranlart kullanilmistir

L1, KA1 ve KA3 oranlar ile oran analizi

Om(gré)f g)Vd' firmalarin finansal performans gergeklestirilmis olup Entropi, MAUT ve
degerlendirmesi SAW yoéntemleri kullanilmisgtir.
Uygurtirk ve : .. .. L1, L2, F1, F4, KAL, KA3 ve K1 oranlari ile
Korkmaz ]I(li\:;]gazlmirr;:)ertr?]la?]asn:r}]/;Iliszlietmelermm oran analizi gergeklestirilmis ve TOPSIS
(2012) P yontemi kullanilmastir.
Akbulut ve ; - .. . L1, L2, L3, F1, F3, F4, KAL, KA2, KA3 ve
Rencber (2015) BIST Imalat sekiGrindeki isletmelerin KA4 oranlari ile oran analizi gergeklestirilmis

Percin ve Sonmez

finansal performans degerlendirmesi

BIST Sigorta endeksinde yer alan
firmalarin finansal performans analizi

ve TOPSIS yontemi kullanilmugtir.

L1, L2, F1, F2, F4, KAL, KA2,KA3, K1, K2
VE K3 oranlar1 kapsaminda Entropi Agirlik ve

(2018) TOPSIS yontemleri kullanilmigtir
Ozden vd. IMKB ¢imento sektériindeki isletmelerin L;r’ I:lﬁel :i:llilzl Oiini?ﬁl(gizor?;;ﬁ?m
(2012) finansal performanslarinin siralanmasi gergeries 3 ¥

Yanik ve Eren

(2017)

BIST'te islem géren otomotiv imalat
sektorii firmalarinin finansal performans
analizi

kullanilmustir.

L1, L2, KA2 ve KA3 oranlari ile oran analizi
gerceklestirilmis ve AHP, TOPSIS, VIKOR ve
ELECTRE yontemleri kullanilmastir.

CKKYV yontemleri ile ulasilan performans siralamalarindan nihai tek bir

siralama sunan Borda kurali yontemi ile ilgili yapilan literatiir arastirmasinda bu
yontemin kullamildigr caligmalarin azligir dikkat c¢ekmektedir. Literatiirde bu
yontem ile ilgili dikkat ¢eken caligmalardan bazilari sunlardir: Cakir ve Pergin
(2013a), Lojistik firmalarinin  performans Ol¢iimiinii  yapmak amaciyla
CRITIC/SAW/VIKOR/Borda yontemlerini kullanmislardir; Akyiiz ve Aka (2017),
PSI/TOPSIS/CRITIC/Borda  yontemleri yardimiyla tedarik¢i performansinin
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analizini gergeklestirmislerdir; Cakir (2015), Bulanik Entropi ve Bulanik Veri
Zarflama Analizi kullanarak doktora tezinde teknoloji firmalarmmn etkinligini
incelemeyi amaglamis ve Borda kurali yontemiyle nihai bir siralama elde etmistir;
Gok (2015), yuksek lisans tezinde G20 Ulkelerini enerji gostergelerine gore
stralarken Entropi/CRITIC/ROC/TOPSIS/GIA/Borda yéntemlerini kullanmistir.

Insaat sektoriiniin finansal performans degerlendirmesi igin literatiir
arastirmasi yapildiginda ise ¢alismalarin yetersiz sayida oldugu goriilmiistiir. Bu
sektor ile ilgili ulagilabilen ¢alismalar sunlardir; Onder ve Altintas (2017), BIST
Insaat endeksinde yer alan ingaat firmalarmin finansal performansim Gri Iliskisel
Analiz ve Analitik Ag Siireci yontemleri ile analiz etmislerdir; Ocal vd. (2007),
Tiirk insaat sirketlerinin faktor analizini gergeklestirmistir; Yu vd. (2007), Kore
ingaat girketlerinin performans degerlendirmesini amaglamiglardir; Chan vd.(2005),
Hong Kong insaat firmalarinin finansal performansini analiz ederek ge¢cmis donem
performanslari ile karsilastirarak gelecege yonelik stratejiler belirlemislerdir. Turk
ingaat sirketleri ile ilgili yapilan caligmalarin yetersiz sayida oldugu sektor ile ilgili
yapilan literatiir taramasinda tespit edilmistir. Bu sebeple bu caligmanim amaci
BIST ingaat sirketlerinin finansal performanslarini analiz ederek performans
siralamasi yaparak literatiire katki saglamaktir.

METODOLOJI

Calismanin bu bolimunde &ncelikle uygulamada kullanilan finansal
oranlardan daha sonra ise CKKV yontemlerinden bahsedilmistir.

Oran Analizi

Oran analizi isletmenin kendi durumunu degerlendirmesinde gegmis
donem verilerini ya da iginde bulundugu hesap y1li verilerini kullanarak ya da rakip
firmalarin hesap kalemlerini inceleyerek isletmenin sektdre veya rakiplerine gore
durumunun Kkarsilagtirtlmas: amaciyla kullanilmaktadir. Asagida bu ¢alismada
kullanilan finansal oranlar (zerinde durulmustur. S0z konusu oranlarin
formallerinin Tablo 1’de yer almasi sebebiyle ¢aligmanin bu boliimiinde yeniden
gosterilmemistir.

Likidite oranlari

Cari Oran (L1): Donen varliklar ile kisa vadeli bor¢larin oranlanmasi ile
elde edilir. Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme durumunu ve
paraya doniistiiriilebilir varliklarin borglar1 ne oranda karsilayabilecegini gosterir
(Acar, 2003, s. 27).

Asit Test Orami (L2): Donen varliklarin kendi igerisinde bulunan ve likit
degeri nispeten diisiik olan stoklar arasindaki fark ile kisa vadeli borglarin
oranlanmasiyla elde edilir. Stoklar dikkate alinmadan sirketin bor¢ 6deme giiclni
gOsteren asit test oraninin 1 veya daha yiiksek olmasi istenir (Ecer & Gunay 2014;
Okka, 2012).
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Nakit Oran (L3): Isletmenin satis gergeklestirememesi ve tahsilat sorunu
yasamasi durumunda kisa vadeli bor¢larim1 6deyebilme giiclinii gosteren bu oran,
nakit ve benzeri varliklar ile kisa vadeli borglarin oramiyla elde edilmektedir
(Omiirbek & Kinay, 2013, s. 350; Akgic, 1998, s. 30).

Faaliyet oranlari

Aktif Devir Hiz1 (F1): Net satislar ile toplam aktiflerin bolinmesiyle
ulagilan ve varliklarin ne kadar verimli degerlendirildigini gdsteren bu oranin
yiiksek olmasi varliklarin verimli kullanildigini gosterir (Dagli, 2009, s. 72).

Oz Sermaye Devir Hiz1 (F2): Isletmenin 6z sermayesinin ne kadar verimli

degerlendirildigini saptamak amaciyla net satislar ve 6z sermayenin oranlanmasiyla
bulunur (Dagli, 2009, s. 73).

Alacak Devir Hiz1 (F3):Isletmenin alacaklarini tahsilatinda sorun yasayip
yagsamadigini gosteren bu oran net satiglar ile ticari alacaklar arasinda kurulan iligki
ile tespit edilir (Dagli, 2009, s. 70).

Stok Devir Hiz1 (F4): Stoklarin bir yil igerisinde ne kadar siirede veya kag
kere paraya doniistiiglinii tespit etmek amaciyla kullanilan stok devir hizi, satiglarin
maliyetinin stoklara oranlanmasiyla elde edilir (Ecer & Glinay, 2014, s. 41).

Kaldira¢ Oranlan

Toplam Bor¢ Orani (K1):Toplam borclar ile toplam aktiflerin birbirine
oranlanmasiyla hesaplanan bu oran, isletmenin varliklarinin tamaminin borglarm
karsilayabilme giiciinii 6lgmeye yarar (Acar, 2003, s. 28).

Bor¢ Oz Sermaye Oram (K2): Borg verenlerin ortaklara kiyasla sirkete ne
blyuklikte finansal katki sagladiklarini gosteren orandir (Ecer & Glinay, 2014,
Okka, 2012).

Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Oram (K3): Isletmenin aktiflerinin ne
kadarimin kisa vadeli borglarla finanse edildiginin belirlenmesinde kullanilir (Dagls,
2009: 78).

Oz Sermaye Carpam (K4): Isletme de 6z sermayenin kac kati oraninda
yatirim yapildigini gosterir (Dagli, 2009, s. 77).
Karhhk oranlarn

Oz Sermaye Karlihgi (KAL): Isletmenin sahipleri veya yatirimcilari

tarafindan igletmeye konan her bir birimlik yatirim i¢in ne kadar kar elde edildigini
gosteren orandir (Dagli, 2009, s. 85).

Aktif Karlilik (KA2): Varliklardan birim basina elde edilen kar1 ve soz
konusu varliklarin ne derece verimli kullanildigin1 gésteren bu oran, sektorii ortak
olan ancak buyuklikleri farkliik gosteren isletmelerin  karlilik agisindan
kiyaslanmasini saglamaktadir (Y1lmaz Tiirkmen & Cagil, 2012, s. 70).
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Net Kar Marj1 (KA3):Net kar ile net satislarin orani, isletmenin vergi
sonrasinda satiglarindan elde ettigi kar1 gostermektedir (Dagli, 2009, s. 83).

Briit Kar Marji (KA4): Briit satis karnin net satiglara oranlanmasiyla
hesaplanan briit kar marj1, tiim giderleri karsiladiktan sonra net kara katki saglayan
degerdir (Peker & Baki, 2011, s. 11).

Entropi Agirhik Ydntemi

1865 yilinda ilk kez Rudolph Clausius’un sistemdeki karmasikligin 6l¢usi
olarak tamimlanmasiyla Entropi kavrami karsimiza ¢ikmustir. 1948 yilinda ise
entropi, Shannon tarafindan enformasyon teorisine uyarlanmistir. Giiniimiizde
fizik biliminin yanm1 sira matematik ve mihendislik gibi bilimlerde
kullanilmaktadir.

Entropi agirlik yonteminin uygulanmasinda asagida agiklanms olan
adimlar izlenmistir (Cakir & Per¢in, 2013b; Wu vd., 2011; Li vd., 2011;
Ozdagoglu vd., 2017, s. 347).

Asama 1:Performans/Degerlendirme Matrisinin Diizenlenmesi

m tane alternatif ve n tane kritere sahip bir karar probleminde karar matrisi
esitlik (1)’deki gibi olusturulur.

Ci. G .. GC,
xll... xlj... xln
D= Xil'-' Xij'-' Xin (1)

Xigoo Xmjeer Xnn

Asama 2: Kriterlerin Standardizasyonu

Fayda (2) ve Maliyet (3) kriterleri icin standardizasyon islemleri asagida
gosterilmistir.

rij=x;;/mak; 2

ri=min;;/X;; ming#0 3)
Standardize islemi yapilan her bir kriter R= [ rijJmxn matrisinde gosterilir.
Asama 3: Tiim Kriterlerin Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi

Fayda ve maliyet kriterlerinin entropi degerlerini hesaplamak amaciyla
esitlik (4) kullanilir.

m
_ it fjing;

j v (i=1.. m; j=1..n) 4)

fij degerlerinin hesaplanmasi Esitlik (5)’te gosterilmistir.
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I . .
fijzm—Jr” (i=1..m; j=1..n) )
i=1"7

fij degerlerinin ayni1 ¢ikmasi durumunda kriterlerin entropi degerlerinin en
yiiksek seviyeye ulastigi sonucuna varilir ve ej=1 kabul edilir.

Asama 4:Kriterlerin Entropi Agirliklarinin Hesaplamasi

Entropi degerleri hesaplanan kriterlerin entropi agirliklan ise esitlik 6°da
gosterildigi sekilde hesaplanir.
I i=1,....n) 6
(S — =1,....n
En biiylik Entropi agirligina sahip kriterin degerlendirmede daha &nemli
oldugu kabul edilir.

TOPSIS Yontemi

1981°de Hwang ve Yoon’un gelistirdigi TOPSIS yontemi, negatif ideal
noktaya uzak ve pozitif ideal noktaya yakin mesafedeki tercihi yapmaya imkéan
taniyan bir CKKYV ydntemidir.

Calismada TOPSIS yonteminin tercih edilme nedenleri, yOntemin
kompleks matematiksel modeller icermemesi ve bu sebeple anlagilmasinin ve
sonuglarinin yorumlanmasinin nispeten daha kolay olmasidir. TOPSIS yontemi bu
yonleriyle tedarik zinciri yonetimi, kurulus yeri se¢imi, tedarik¢i se¢imi, finansal
uygulamalar ve lojistik gibi bircok alanda kullanilmaktadir (Ozdemir, 2014: 133-
153).

TOPSIS  yonteminin  uygulama  asamalari  asagida  sirasiyla
aciklanmigtir.(Cakir & Pergin, 2013b; Wang & Lee, 2009; Yue, 2011; Dai &
Wang, 2011).

Asama 1:Karar Matrisinin Dlzenlenmesi

Asagidaki matriste C; kriteri; X, karar vericinin ilgili kritere gore
alternatife verdigi degeri gostermektedir.

Cy G . Ch
X1 Xjeor Xin
D= xil- XIJ xin (7)
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Asama 2:Karar Matrisinin Standardizasyonu

Fayda (9) ve maliyet (10) kriterlerinin standardizasyon islemleri asagida
gosterilmistir.

Ci. C.. G
Xll"' le Xln
R:(rij)mxn Xil... le Xin (8)
e Xenjor Xonn
Xij
. N ©
i (Xij)2
X::
ri=l- ——m— (10)

ij
/ 2
T (%)

Asama 3: Agirliklandirilmig Standardize Matrisin Diizenlenmesi

Agrirliklandirlmis  standardize matrisinin (V) gosterimi Esitlik (11)’de
verilmistir.

V:[Vij]mxn (i=1.. myj=1..n) (11)

Vij=rij . Wj (12)
Asama 4:Pozitif ve Negatif Ideal Noktalarin Hesaplanmasi

A'=(Mak vy VLV (13)

A=(MinVy; V., V) (14)

Asama 5: (d7) ve (d7) ideal Noktaya Uzakliklarin Tespit Edilmesi

d:=‘/ n (Vv (15)
di= ‘/z,-":l V-V’ (16)

Asama 6: Ideal Noktaya Olan Yakinligin Hesaplanmasi

C.€[0,1] i=1,...,m (17)
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Asama 7: Alternatiflerin Onem Siralamasi

Asama 6°da ulasilan degerlere gore alternatifler biiyiikten kii¢iige dogru
siralanir ve 6nem dereceleri belirlenmis olur. C; degeri ne kadar yiiksekse
alternatifin performansi o kadar ytiksek kabul edilir.

VIKOR Yontemi

VIKOR yontemi, Opricovic tarafindan 1998 yilinda gelistirilmistir.
Alternatiflerin degerlendirilmesinde, problemde bulunan kriterlerin tamami g0z
Oniine alindig1 varsayildiginda, ideal alternatife yakinlik durumlarini karsilastirarak
uzlasik siralama sunar. Bu siralama incelendiginde alternatifler i¢inde ideale en
yakin olan alternatif/alternatifler tercih edilir (Peker vd., 2016; Opricovic & Tzeng,
2007; Ertugrul & Ozcil, 2014).

VIKOR yo6nteminin uygulanmasinda izlenen adimlar asagida 6zetlenmistir:
(Tayyar & Arslan, 2013, ss. 347-349; Ozdagoglu, 2014, s. 43)

Asama 1: Alternatiflerin (f*) ve (f) Degerlerinin Tespit Edilmesi

Tum kriterler (j) dikkate alinarak alternatiflerin (i) sahip oldugu en kétl ve
en iyi degerleri belirlenirken fayda kriterlerinin degerlendirilmesinde esitlik (18)
kullanilir ve maliyet kriterlerinin degerlendirilmesinde esitlik (19) kullanilir.

fj+=maxfij, f;=minf;; (Fayda kriteri igin) (18)
f{ =minf;;, fmaxf;; (Maliyet kriteri i¢in) (19)
Asama 2:Ortalama Grup (Si) ve En Kotu Grup (Ri) Skorlarinin Tespiti

Problemin alternatifleri icin S; Ri degerleri bulunur.
n
S, = Zizl W, (- ;) / (- ) (20)
Ri = max; [Wj(f;' - i)/ (fj+ - fj)] (21)
Wi, kriterlerin 6nem agirliklaridir.
Asama 3:Maksimum Grup Faydasinin(Q;) Hesaplanmasi
Alternatifler i¢in Q; degeri hesaplanur.
Q =V (§i-S)/(§-8)+(1-v) (Ri-R")/ (R -R") (22)

Burada en kuguk Si degeri S*, en yiiksek S; degeri S-, en kuguk R degeri R*
ve en yuksek R degeri R~ gosterir. Ayrica v en fazla grup faydasi agirligini, 1-v ise
bireysel pismanlik agirligint gosterir. Uzlagma durumlari, v>0,5 oy ¢oklugu, v=0,5
ortak fikir veya v < 0,5 ile ret olabilir (Opricovic & Tzeng, 2007, s. 516).
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Asama 4: Kiiglikten Biiyiige Olacak Sekilde Alternatiflerin Siralanmast

S, R ve Q degerlerinin ilk sirada en kiigiik deger ve son sirada en biiyiik
deger olacak sekilde her grup kendi i¢inde siralanarak alternatifler arasindaki
siralama belirlenir.

Asama 5: Kosul Degerlendirmesi ve Kararin Verilmesi

Dordiincii asamada siralanmus olan Q degerlerinin icerisinde en iyi olam
(en kiigiik deger) AW secebilmek icin iki kosulu denetlenmelidir.

Kosul 1:Avantaj

Q(AY)-Q(AY)=DQ (23)
Esitsizlik (23)’te A@ en kiiglik Q degerine sahip olan ikinci alternatiftir.
1

i alternatifleri gostermek Uzere, i< 4 oldugunda DQ degeri 0,25 kabul
edilebilir (Chen & Wang, 2009, s. 237).

Kosul 2: Istikrar: En iyi alternatifin S veya R siralamalarindan en az
birinde en iyi alternatif olmasi durumunda kararin istikrar1 saglanir.

Kosullardan birinin saglanmamasi durumunda asagidaki uzlasik ¢6ziim
kiimesi 6nerileri (Gorener, 2011: 102; Gok Kisa & Pergin, 2018, s. 7):

Kosul 2’nin saglanmadig1 durumda A® ile A@ uzlasik kabul edilir.

1’inci kosulun saglanmadigi durumda ise A®, A®@ . Al alternatifleri
dogrultusunda esitlik su sekilde ifade edilir (i, alternatif sayisin1 gostermektedir):

Q(A)-Q(A!)<DQ (25)

Esitlik 25’1 dogrulayan alternatifler uzlasik ¢oziim kiimesi igin Onerilir.
Uzlasik ¢oziim kiimesinde en iyi alternatif minimum Q degerine sahip alternatif
olarak belirlenir.

Borda Kurah Yontemi

Borda (1784) tarafindan gelistirilen Borda kurali sosyal se¢im sisteminin
oylama yontemlerinden biridir. Borda Kurali yontemi birden ¢ok yoOntem
kullanilarak elde edilmis siralamalar1 birlestirerek tek bir siralama elde etmektedir
(Akytz & Aka, 2017: 36; Wu, 2011: 12974). Borda kurali yonteminde, en fazla
tercih edilen alternatife (n-1) puan, en az tercih edilen alternatife 0 ve bir sonrakine
ise 1 puan verilir ve daha sonra borda skorlar1 elde edilen alternatiflerin siralamasi
yapilir.
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Bi, k.karar verici tarafindan i alternatifine verilen siray1 gostermek tizere i
alternatifinin Borda skoru asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Cakir & Pergin,
20134, s. 452).

K
B(i)= Z Bl (26)
k=1

UYGULAMA

BIST Insaat Endeksi’nde yalnizca 8 insaat firmasi islem gdrmektedir ve
calismanin bu bdliimiinde bu ingaat sirketlerinin (Al: Anel Elektrik Proje Taahht
ve Ticaret, A2: Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret, A3: Enka Insaat ve
Sanayi, A4: Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlari, A5: Orge Enerji Elektrik
Taahhit, A6: San-el Mihendislik Elektrik Taahhlt Sanayi ve Ticaret, A7: Yesil
Yap1 Endiistrisi, A8: Tiirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme anonim
sirketleri) 2016 yili mali tablolar1 dogrultusunda finansal performanslari
degerlendirilmistir. A8 alternatifi, mali tablosundaki eksik degerler sebebiyle oran
hesaplamasinda kullanilamamistir. Bu sebeple A8 alternatifi ¢aligmanin
analizinden ¢ikartilmistir.

Uygulamanin ilk asamasinda finansal oranlar hesaplanmis olup daha sonra
Entropi Agirlik yontemi ile bu oranlarm agirhiklandirilmasi yapilmustir. Ikinci
asamada TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullamilarak firmalarin performans
siralamalart tespit edilmis ve son olarak Borda kurali ydntemiyle nihai bir
performans siralamasi yapilmistir.

Oran Analizinin Uygulanmasi

Caligmada BIST ingaat sirketlerinin 2016 yili mali tablo bilgileri KAP’dan
alinmig olup Tablo 3’te gosterilmistir ve bu degerler yardimiyla asagidaki
hesaplamalar yapilarak Tablo 4’teki finansal oranlar olusturulmustur.

Al igin Cari Oran (L1) hesaplamast:

_ 880872521 _
1= Ssosmseisa
Al igin Aktif Devir Hiz1 (F1) hesaplamast:
662155887

1= To10225029 ~%°
Al i¢in Oz Sermaye Karlilig1 (KA1) hesaplamast:

_ 71348663 0.9
322255691
Al igin Toplam Bor¢ Orani (K1) hesaplamast:
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= 1010225029 %8
Tablo 3: BIST Ingaat Endeksi’ndeki Sirketlerin Mali Tablo Bilgileri

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
Donen Varliklar | 880872521 9461603 8686127 86639814 72783914 40221932 166203383 14022552
Stoklar 226923519 3099442 931898 41061219 1320144 11882929 53790874 -

Nakit ve
BenzeriVarliklar | 31689004 637708 3519270 15320647 35698991 2922902 1851895 14001207

Ticari Alacaklar | 386954900 3808088 1477844 7913337 34956194 20903072 16067099 -
Duran Varliklar | 129353408 575682115 18012705 144796159 24700909 3311778 307020464 161219345
TOPLAM AKTIF 1010225929 585143718 26698832 231435973 97484823 43533710 473223847 175241897

Kisa Vadeli

Borglar 650356184 266401576 2997435 51168784 24508021 19450781 98337537 38616
Uzun Vadeli

Borglar 37614054 77241404 3541652 89429854 10400469 1849887 3855803 31304134
TOPLAM

BORCLAR 687970238 343642980 6539087 140598638 34908490 21300668 102193340 31342750
Oz Sermaye 322255691 241500738 20159745 90837335 62576333 22233042 371030507 143899147
TOPLAM PASIF 1010225929 585143718 26698832 231435973 97484823 43533710 473223847 175241897
Net Satislar 662155887 51510244 10581750 22276825 86335927 40174179 155604238 -

Satislar Maliyeti| 602668384 20062583 8189721 5984765 57669931 34638537 138011285 -

Briit Satis Kar1 59487503 31447661 2392029 16292060 28665996 5535642 17592953 -
Net Kar 71348663 139294 1809132 266311 25038812 337872 208081225 309844

Entropi Agirhk Yonteminin Uygulanmasi

Entropi agirlik yontemi ile kriterlerin agirliklandirilmasi asamasinda ilk
olarak daha once hesaplanmis olan finansal oranlar Tablo 4’e yerlestirilerek karar
matrisi olugturulmustur. Daha sonra karar matrisinin standardizasyon islemi esitlik
(2-3) kullanilarak yapilmis ve Tablo 5 olusturulmustur. Standardizasyon islemini
yapilirken karlilik, faaliyet ve likidite oranlar1 fayda indeksi olarak belirlenmis olup
kaldirag oranlart maliyet indeksi olarak dikkate alinmig ve hesaplamalar bu
dogrultuda yapilmstir.

Tablo 4: Finansal Oran Hesaplamasi (Karar/Degerlendirme Matrisi)

FAYDA INDEKSI MALIYET INDEKSI

LIKIDITE

ORANLARI FAALIYET ORANLARI KARLILIK ORANLARI KALDIRAC ORANLARI

L1 L2 L3 F1. F2 R F4 KA1 KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4

Al 135 1,01 0,05 066 205 1,71 266 0,22 0,07 011 009 068 213 0,64 3,13
A2 0,04 0,02 0,00239 0,09 0,21 13,53 6,47 0,00058 0,00024 0,0027 0,61 059 142 046 242
A3 29 259 117 040 052 7,16 879 0,09 0,07 017 023 024 032 011 132
A4 169 089 030 010 025 282 015 0,00293 0,00115 0,01 0,73 061 155 0,22 255
A5 297 292 146 089 138 247 4368 040 0,26 029 033 036 056 0,25 1,56
A6 2,07 146 015 092 181 192 291 0,02 0,01 001 014 049 09 045 1,96
A7 169 114 002 033 042 968 257 056 0,44 134 011 0,22 0,28 021 128
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Tablo 5: Kriterlerin Standardizasyonu

- - MALIYET

- FAYDA INDEKSI INDEKSI

oot ARl FAALIYET ORANLARI  KARLILIK ORANLARI N
L1 L2 13 Fl F2 F3 F4 KAL KA2 KA3 KA4 KL K2 K3 K4
Al 046 034 003 071 1,00 013 006 039 016 008 012 032 013 017 041
A2 001 001 00016 010 0,10 1,00 015 000 00005 0002 083 037 019 025 053
A3 098 089 081 043 026 053 020 016 015 013 031 088 085 1,00 096
A4 057 031 021 010 012 021 00033 00l 00026 001 100 036 018 051 050
A5 1,00 1,00 100 096 067 018 100 071 058 022 045 060 049 045 0,82
A6 070 050 010 100 088 014 007 003 002 001 019 044 029 025 0,65
A7 057 039 001 036 020 072 006 100 100 100 015 1,00 1,00 054 1,00
Standardizasyon isleminden sonra esitlik (4-5) kullanilarak tiim kriterlerin

entropi degerleri (gj); esitlik (6) yardimiyla ise kriterlerin entropi agirliklart (W)
belirlenmistir. ilgili islemler sonucunda ulasilan degerler Tablo 6 ve Tablo 7’ de
sunulmustur.

Tablo 6: Tiim Kriterlerin Entropi Degerleri

LIKIDITE

ORANLARI FAALIYET ORANLARI KARLILIK ORANLARI KALDIRAGC ORANLARI

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 KA1l KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4
Al -024 -023 -006 -032 -036 -0,14 -0,13 -0,30 -0,21 -0,16 -0,13 -0,20 -0,13 -0,16 -0,21
A2 -002 -0,00 -000 -0,10 -0,11 -0,37 -0,23 -0,003 -0,002 -0,01 -0,35 -0,22 -0,17 -0,20 -0,24
A3 -0,34 -03 -037 -025 -0,20 -0,31 -0,27 -0,19 -0,20 -0,21 -0,23 -0,33 -0,35 -0,36 -0,32
A4 -027 -022 -0,22 -0,10 -0,12 -0,19 -0,00 -0,00 -0,00 -0,03 -0,37 -0,22 -0,16 -0,29 -0,23
A5 -034 -036 -036 -035 -033 -0,17 -0,28 -0,36 -0,36 -0,28 -0,28 -0,29 -0,29 -0,28 -0,30
A6 -030 -0,28 -0,15 -0,35 -0,35 -0,15 -0,14 -0,06 -0,04 -0,02 -0,17 -0,24 -0,22 -0,20 -0,27
A7 -0,27 -0,25 -0,03 -0,23 -0,17 -0,35 -0,22 -0,36 -0,34 -0,25 -0,15 -0,35 -0,36 -0,30 -0,33

Tablo 7: Kriterlerin Entropi Skorlar1 ve Entropi Agirliklari

ej wj
L. L1 091 0,03034
LIKIDITE
ORANLARI L2 0,87 0,04157

L3 061 0,12555
F1 087 0,04119
FAALIiYET F2 0,85 0,04931
ORANLARI F3 086 0,04615
F4 0,60 0,12901
KA1 0,66 0,11074
KARLILIK KA2 0,60 0,13016
ORANLARI KA3 050 0,16138
KA4 0,87 0,04352
K1 095 0,01584
KALDIRAC K2 0,87 0,04181
ORANLARI K3 092 0,02521
K4 097 0,00822
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belirlenmistir.

Tablo 7’ye gore en diisiik Entropi agirligina sahip kriterin K4 (Oz Sermaye
Carpani) ve en yiksek entropi agirligina sahip kriterin KA3 (Net Kar Marj1) oldugu

TOPSIS Yoénteminin Uygulanmasi

TOPSIS ile BIST Insaat endeksinde yer alan firmalarin performans
siralamasi islemi yapilirken ilk olarak esitlik (9-10) yardimiyla Tablo 4’teki karar
matrisi standardizasyonu yapilmus olup ilgili sonuglar Tablo 8’de gésterilmistir.

Tablo 8: Karar Matrisinin Standardizasyonu

FAYDA INDEKSI MALIYET INDEKSI
LIKIDITE ) KALDIRAG
ORANLARI FAALIYET ORANLARI KARLILIK ORANLARI ORANLARI
L1 L2 L3 Fl F2 F3 F4 KA1 KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4
Al 025 022 003 043 065 009 0,06 0,30 0,14 0,08 0,09 047 034 035 044
A2 001 0,01 00013 006 007 0,72 0,14 0,0008 0,0005 0,002 058 054 056 054 057
A3 054 057 062 026 017 038 0,19 0,12 013 012 021 081 09 089 0,77
A4 031 02 016 0,06 008 0,15 0,0032 0,004 0,0022 001 069 053 052 0,78 0,55
A5 055 065 0,77 058 044 013 0,96 0,55 05 021 032 0,72 083 0,75 0,72
A6 038 032 008 06 057 01 0,06 0,02 001 001 013 062 0,7 055 0,65
A7 031 025 001 0,21 0,13 052 0,06 0,77 08 097 011 083 091 0,79 0,77

kullanilmustir.
gOsterilmistir.

Esitlik (11-12)

yardimiyla standardize karar matrisi agirliklandirilmis
standardize karar matrisine doniistiiriilerek Tablo 9 olusturulmustur.

Tablo 9: Agirliklandirilmig Standardize Karar Matrisi

LIKIDITE ORANLARI

FAALIYET ORANLARI

L1

L2

L3

F1

F2

F3

F4

0,00762
0,00020
0,01631
0,00953
0,01672
0,01164
0,00951

0,00925
0,00022
0,02379
0,00819
0,02682
0,01340
0,01051

0,00322
0,00016
0,07752
0,01977
0,09618
0,00992
0,00124

0,01762
0,00237
0,01065
0,00259
0,02381
0,02481
0,00884

0,03212
0,00333
0,00821
0,00383
0,02157
0,02825
0,00656

0,00423
0,03343
0,01770
0,00696
0,00610
0,00475
0,02394

0,00757
0,01845
0,02504
0,00042
0,12449
0,00831
0,00731

KARLILIK ORANLARI

KALDIRAC ORANLARI

KA1

KA2

KA3

KA4

K1

K2

K3

K4

0,03362
0,00009
0,01363
0,00045
0,06075
0,00231
0,08515

0,01773
0,00006
0,01701
0,00029
0,06446
0,00195
0,11036

0,01257
0,00032
0,01995
0,00139
0,03384
0,00098
0,15602

0,00371
0,02523
0,00934
0,03023
0,01372
0,00569
0,00467

0,00745
0,00860
0,01282
0,00835
0,01143
0,00981
0,01318

0,01412
0,02335
0,03760
0,02173
0,03457
0,02938
0,03824

0,00889
0,01367
0,02236
0,01961
0,01884
0,01388
0,01994

0,00365
0,00469
0,00629
0,00451
0,00595
0,00536
0,00636

Pozitif ve negatif ideal noktalarin hesaplanmasi amaciyla esitlik (13-14)

Hesaplamalar

sonucunda
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Tablo 10: A* ve A" Ideal Noktalari

LIKIDITE ORANLARI FAALIYET ORANLARI
L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4

A+ 0,01672 0,02682 0,09618 0,02481 0,03212 0,03343 0,12449
A- 0,00020 0,00022 0,00016 0,00237 0,00333 0,00423 0,00042

KARLILIK ORANLARI KALDIRAC ORANLARI

KA1 KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4

A+ 0,08515 0,11036 0,15602 0,03023 0,01318 0,03824 0,02236  0,00636
A- 0,00009 0,00006 0,00032 0,00371 0,00745 0,01412 0,00889  0,00365

Esitlik (15-16) yardimiyla pozitif (d*) ve negatif (d) ideal ¢6zim
noktalarima uzakliklar, esitlik (17) kullanilarak ideal referans noktasina olan
yakinliklar (Ci) hesaplanmis ve son olarak alternatiflerin siralamasi yapilmustir.

Tablo 11: TOPSIS Yoéntemine Gore Insaat Sirketlerinin Onem Siralamasi

d* d Ci SIRA
Al 0,23859 0,05334 0,18271 4
A2 0,25839 0,04185 0,13939
A3 0,20988 0,09663 0,31527
A4 0,25910 0,03770 0,12704
A5 0,13708 0,18969 0,58050
A6 0,25573 0,04320 0,14451
A7 0,15722 0,21230 0,57453

TOPSIS yéntemi sonuglarina gore BIST Insaat endeksinde yer alan 7 firma
icerisinde en iyi finansal performansa sahip insaat firmas1 A5’tir.

N O PN W o

VIKOR Yoénteminin Uygulanmasi

VIKOR ile BIST insaat endeksinde yer alan 7 insaat firmasimn finansal
performans siralamasinin yapilmasi amaciyla ilk olarak esitlik (18-19) kullanilarak
karar matrisinde (Tablo 4) yer alan tim Kkriterler icin (f") ve (f) degerleri
belirlenerek Tablo 12’de gosterilmistir.

Tablo 12: Kriterlerin (f*) ve (f) Degerleri

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 KA1 KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4

f+ 297 292 146 092 2,05 1353 43,68 0,56 0,44 134 0,73 0,22 028 0,11 1,28
f- 0,04 0,02 0,00239 0,09 021 1,71 0,15 0,00058 0,00024 0,0027 0,09 0,68 2,13 0,64 3,13

(") ve () degerleri tespit edilmesinden sonra alternatiflerin ortalama (S;)
ve en kotli (Ri) grup degerlerinin hesaplanmasi amaciyla esitlik (20-21)
kullamilmustir. Maksimum grup faydasimi gdsteren Qi degeri ise esitlik (22)
yardimiyla bulunmustur. Alternatiflerin ' S;, Ri ve Qi degerleri Tablo 13’te
gosterilmektedir.
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Tablo 13: Alternatiflerin Ortalama Grup Degeri (S;), En K&tii Grup Degeri
(Ri) ve Maksimum Grup Faydasin1 Degeri (Qi)

S SIRA R SIRA Q SIRA
Al 0,80631 5 0,14868 4 0,77265 4
A2 0,86849 7 0,16138 7 1 7
A3 0,60597 3 0,14104 3 0,48683 3
A4 0,85546 6 0,16026 5 0,97307 6
A5 0,32179 1 0,12664 2 0,03372 1
A6 0,79613 4 0,16069 6 0,92456 5
A7 0,41926 2 0,12413 1 0,08915 2

Q degerleri siralandiktan sonra en iyi yani en disiik Q degeri olan
alternatifi A® secilebilmek icin kosullar denetlenmelidir.

Tablo 14: Kosul 1 ve Kosul 2’nin Denetlenmesi

Q da ikinci ve birinci alternatif arasindaki fark DQ'dan biiyiik
mua?
Kosul 1 DQ= 1/(7-1) =0,17
Kabul Edilebilir Avantaj 0,08915-0,03372=0,05543<0, 17
Kosul 1 saglanmamistir
Q da hirinci olan alternatif R veya S’den herhangi birinde

Kosul 2 birinci mi?
Kabul Edilebilir istikrar Q da birinci olan alternatif (A5) S’de birinci durumdadir.

Kosul 2 saglanmusgtir
Kosul 1 saglanmadigi icin esitlik 25 yardimiyla uzlagik ¢6ziim kiimesi elde
edilerek tekrar siralama yapilmis olup Tablo 15°da gosterilmistir. VIKOR
yonteminin sonuglarina gére en iyi alternatif olma derecesine A5 ve A7 birlikte
sahip olmustur.

Tablo 15: Qi Degerlerinin Yeni Siralamasi

Qi

Al
A2
A3
A4
A5
A6
A7

Borda Kurah Yontemi Kullanmilarak Nihai Kararin Verilmesi

P A P, 00N O W

Caligmanin son asamasinda Borda Kurali yontemi kullanilarak TOPSIS ve
VIKOR ile elde edilen siralamalardan nihai bir siralama yapilmustir. ilk sirada yer
alan firmaya 6 (7-1 degeri verilerek) ve en son sirada yer alan firmaya O degeri
verilerek her bir alternatifin borda degerleri olusturulmustur. Sonrasinda ise ingaat
firmalarinin ~ degerlendirilmesinde  kullanilan yoOntemlerin borda degerleri
toplanarak en fazla puana sahip firma birinci sirada olacak sekilde tiim alternatifler
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siralanmustir (Tablo 16). Borda kurali yontemiyle elde edilen nihai siralamada en
iyi finansal performansa sahip alternatifin A5 firmasi oldugu goriilmiistiir.

Tablo 16: Borda Kural: Yontemine Gore Alternatiflerin Sirasi
TOPLAM

TOPSIS BOBDA VIKOR BOBDA BORDA BORDA
SIRALAMA DEGERI SIRALAMA  DEGERI o SIRALAMASI
DEGERI
Al 4 3 3 3 6 4
A2 6 1 6 0 1 6
A3 3 4 2 4 8 3
Ad 7 0 5 1 1 6
Ab 1 6 1 5 11 1
A6 5 2 4 2 4 5
A7 2 5 1 5 10 2
SONUC

Insaat sektdrii son yillarda sektorler igerisindeki payimi arttirmaktadir. Bu
sektor ile ilgili literatiir taramasi incelendiginde CKKV yontemleri kullanilarak
yapilmis olan finansal performans degerlendirme g¢alismalarinin eksikligi dikkat
cekmektedir. Calismanin amaci BIST Insaat endeksinde yer alan firmalarmn
finansal performanslarini degerlendirirken oran analizinin yani sira CKKV
yontemlerini kullanarak endekste yer alan firmalarin finansal performanslarini
degerlendirmek ve literatiire katki yapmaktir.

Calismada ilk olarak finansal performans 6lgliminde kullanilacak olan
karar matrisinin olusturulabilmesi amaciyla endekste yer alan yedi ingaat firmasina
oran analizi uygulanmigtir. Daha sonra karar matrisinin verilerinin bilindigi
durumda nesnel agirliklandirmaya olanak taniyan Entropi Agirhik Yontemi
kullanilarak her bir kriterin 6nem agirligi belirlenmistir. Bu yontemin sonuglarina
gore en diisiik entropi agirligina sahip oran Oz Sermaye Carpani olurken en yiiksek
entropi agirligina sahip oran ise Net Kar Marji oranidir. Calismada ingaat
firmalarinin finansal performanslarina gore degerlendirilmeleri ve siralanmalari
amaciyla TOPSIS ve VIKOR ydntemleri kullanilmigtir. Performans siralamasinda
TOPSIS yontemine gore ilk sirada A5 firmasinin (alternatifinin) yer aldigi; VIKOR
yontemine gore ise ilk siray1 AS ve A7 firmalarinin paylastig1 tespit edilmistir. iki
yontemin siralamalari karsilastirlldiginda diger alternatiflerin siralamalarinda da
bazi farkliliklar goriilmiistiir. Bu sebeple nihai bir siralama elde etmek i¢in Borda
Kurali yontemi kullanilmistir. Borda Kurali yontemi ile yapilan siralamada ilk
sirada yer alan alternatifin A5 oldugu tespit edilmistir.

Bu c¢alismada Entropi, TOPSIS, VIKOR ve Borda Kurali yontemleri
yardimiyla insaat firmalarinin finansal performanslar1 degerlendirilmis olup bu
sektorde CKKV yontemlerinin kullanilabilirligi gosterilmistir. Ancak c¢alismada
BIST insaat endeksinde yer alan firmalar (bu endekste yalnizca 8 insaat sirketi
islem gormektedir ve bir sirket veri eksikligi sebebiyle elenmistir) dikkate alindig1
icin yorumlar buna gore yapilmistir. Tiim insaat firmalarinin mali tablo bilgilerine
ulagilabildigi takdirde yine bu g¢aligmada kullanilan modellerden yararlanilarak
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sektoriin geneli i¢in yorum yapilabilir. Ayrica, 2016 yili mali tablo bilgilerinin yan1
sira birkag yillik veriler kullanilarak, bu ¢aligmada kullanilan yontemlerin bulanik
modelleri kullanilarak veya baska CKKV yontemleri ile degerlendirmeler yapilarak
calisma degistirilebilir ve gelistirilebilir.
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