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 iThenticate

Oz: Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul insaat ve
bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performanslarini degerlendirmektir.
Isletmelerin performans degerlendirmesinde AHP ve
MAUT yontemlerinin biitiinlesik kullanimina dayal1 bir
hibrit model kullanilmis ve finansal performans
siralama sonuglar1 ortaya konulmustur. Kriterlerin
agirliklandirilmasinda AHP yontemi kullanilirken,
alternatiflerin performans siralamalamasinda MAUT
yontemi kullamlmistir. Yapilan analiz sonucunda
finansal ac¢idan en yiliksek performansa sahip
isletmelerin sirasiyla ENKAI, ORGE ve SANEL kodlu
isletmeler oldugu sonucuna varilmistir.
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Abstract: The aim of this study is to evaluate the
financial performance of companies operating in the
Borsa Istanbul construction and public works sector. A
hybrid model based on the integrated use of AHP and
MAUT methods was used in the performance
evaluation of enterprises and financial performance
ranking results were presented. While AHP method
was used for weighting the criteria, MAUT method was
used for the performance ranking of the alternatives.
As a result of the analysis, it was concluded that the
enterprises with the highest financial performance
were the enterprises with the codes ENKAI, ORGE and
SANEL, respectively.
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GIRIS

Insaatin ilk temelleri, gdcebe yasamin son bulmasiyla insanlarin hayatlarini devam
ettirebilmek amaciyla cesitli yapilar yapmalariyla atilmistir. Gliniimiizde ise insaat sektorii
insanlarin hayatlarini devam ettirebilmeleri yani sira insanlarin sosyal hayatina, toplumsal
yasama veya cevreye duyarli olan yapilarin iiretimini akla getirmektedir. insaat sektériiniin
kapsami genisledikce insanlarin degisen yasam tarzlari ve ihtiyaclarina gore de insaat faaliyetleri
degismekte ve gelismektedir. Artik insaat projelerinin temelinde modernize edilmis yasam
alanlar, akilli ev/bina teknolojileri, cevreye duyarl yapilar yer almaktadir (Hacifettahoglu ve
Pergin, 2020: 544-545). Insaat ve bayindirhik sektérti, esas islevi konut iiretimi olarak gériilse de
hastane, ticaret merkezi, okul, fabrika, karayolu, havayolu, demiryolu, baraj, liman, koprii ve yol

gibi topluma fayda saglayan her tiirlii yer alt1 ve yer {istii yapilarini i¢ine alan ¢cok genis bir hizmet
alt sektorudiir (Alper, 2017: 240).

Insaat ve bayindirhk sektorii, olusturdugu katma deger ve istihdam imkanlariyla cogu
zaman llke ekonomisi i¢in bir kaldira¢ gorevi gorerek ekonomiyi canli tutan bir sektoérdiir.
Nispeten ulusal sermayeye dayanan Tiirk insaat ve bayindirlik sektori, bircok meslek daliyla
iliskili olmas1 sebebiyle iiretim ve istihdam siirecini 6nemli seviyede etkilemektedir. Sektor,
biiytlik istihdam kaynagi olmasi 6zelligiyle “stinger sektér” olarak nitelendirilirken, 200'den fazla
kendisine bagh alt sektorii harekete gecirmesi oOzelligiyle de “lokomotif sektor” olarak
nitelendirilmektedir. Insaat ve bayindirlik sektériiniin neredeyse tiim iiretimi “yatirim mal”
olarak kabul edilmektedir (https://megalitikinsaat.com/2019/11/13/insaat-sektorune-bakis/,
Erisim: 12.05.2021). TUIK (Tiirkiye istatistik Kurumu)’in 2021 y1li Mart ay1 giincel verilerine gore
Tiirkiye’deki istihdamin, %6,4’ii insaat sektériine ait olup istihdam sayis1 1.799’dur (TUIK, 2021,
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Isgucu-Istatistikleri-Mart-2021-37481, Erisim:
12.05.2021). Sektoriin giderek gelismesi ve biiyiimesiyle birlikte sektordeki isletmeler arasinda
rekabet artmakta ve isletmelerin rekabet tstiinliigii saglamalarinda finansal performans analizi
On plana ¢ikmaktadir.

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) insaat ve bayindirlik sektériinde faaliyet géren
isletmelerin finansal performanslar1 Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden olan AHP
ve MAUT yontemlerinin entegrasyonu ile degerlendirilmistir. Calismada, giris boliimiinden sonra
literatiir taramasi yapilmis, kullanilan verilere ve uygulanan yontemlere deginilmis, yapilan analiz
ve bulgulara yer verilmis ve son olarak ta calismanin genel bir degerlendirmesi yapilmistir.

LITERATUR

Tirk insaat ve bayindirlik sektériinde CKKV yontemleri ile finansal performans analizi
yapilan calismalar

Onder ve Altintas (2017) yapmis olduklar calismalarinda, BIST insaat sektériinde yer alan
7 isletmenin finansal performanslarini ceyrek donem verileri ile analiz etmislerdir. Analizde, 2012
yili 1. ceyrek doneminden baslanarak 2015 yilinin 3. ¢eyrek donemine kadar olan toplam 15
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ceyrek dénem verileri kullamlmistir. ANP ve GIA yontemlerinin kullamldig1 calismada, kriterlerin
agirhklandinlmasinda ANP, performans siralamasi ve Kkarsilastirilmasinda GIA yéntemi
kullanmilmistir.

Giimiis, Ozi¢ ve Sezer (2019) yaptiklari ¢alismalarinda, BIST insaat ve bayindirlik
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2014-2017 dénemi i¢in finansal performanslarini analiz
etmislerdir. ARAS ve SWARA yontemlerinin biitiinlesik olarak kullanildig1 calismada, SWARA
yontemi kriterlerin 6nem agirliklarini belirlemede kullanilirken, ARAS yontemi de elde edilen
onem agirliklarina gore isletmelerin finansal performans siralamalarini degerlendirilmede
kullanilmistir. incelenen dénem itibariyle ortalama finansal performansi en yiiksek isletmenin
EDIP oldugu sonucuna varilmistir.

Sahin ve Karacan (2019) calismalarinda, BIST insaat endeksine kote olan 8 isletmenin 2017
yili verileri ile elde ettikleri 19 finansal orani kullanarak finansal performans analizi
gerceklestirmislerdir. isletmelerin finansal basarilarinin karsilastirilmasi ve siralamasi TOPSIS ve
GIA yontemleri yardimiyla yapilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda hem GIA hem de TOPSIS
yontemleri sonucunda en iyi finansal performansi sergileyen isletmenin ORGE oldugu tespit
edilmistir.

Hacifettahoglu ve Percin (2020), BIST insaat endeksine kayith 8 isletmenin 2016 yih
finansal performanslarini analiz etmislerdir. Kriter olarak kullanilan 15 finansal oranin 6nem
agirhiklarinin ~ belirlenmesinde ENTROPI yéntemi kullanilmistir.  Finansal performans
siralamasinda CKKV yontemlerinden VIKOR ve TOPSIS yontemleri, nihai siralama icinde Borda
Kurali yontemi kullanilmistir. Yapilan analizde TOPSIS yontemine gére ORGE, VIKOR yontemine
gore ise YYAPI ve ORGE’ nin ilk siralarda oldugu sonucuna ulasilmistir. Borda Kural yontemi ile
nihai siralama elde edilmis ve ORGE, finansal performansi en yliksek isletme olarak belirlenmistir.

Sahin ve Karacan (2020) yaptiklar1 baska bir calismalarinda, BIST insaat endeksinde islem
goren 8 sirketin 2018 yili finansal performanslarini ENTROPI, COPRAS ve ARAS yontemlerini
kullanarak analiz etmislerdir. Kriter olarak kullanilan 14 finansal oranin agirliklandirilmasinda
ENTROPI yontemi kullanilmistir. Elde edilen énem agirliklar1 COPRAS ve ARAS yontemlerinde
kullanilarak performans analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gore; her iki yontemde de EDIP
isletmesi finansal performansi en yiiksek isletme olarak belirlenerek benzer sonuc elde edilmistir.

AHP veya MAUT yontemlerini kullanarak finansal performans analizi yapilan ulusal ve
uluslararasi ¢alismalar

Amile vd. (2013) calismalarinda, iran bankacilik sektériinde faaliyet gosteren 3 bankanin
finansal performanslarin1 tespit etmeye calismislardir. Bankalarin performans olglimiinde
kullanilan kriterler bulanik AHP yontemi ile agirliklandirilmistir. Agirliklandirilmis kriterler
TOPSIS yontemine entegre edilerek bankalarin performans siralamasi elde edilmistir. Elde edilen
performans siralamasinda Parsian bank en iyi banka olarak tespit edilmistir.

Ghadikolaei ve Esbouei (2014), 2002-2011 déneminde Tahran Borsasinda islem goren
otomotiv ve parca imalat sanayi isletmelerinin finansal performanslarini bulanik ARAS ve AHP
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yontemlerini kullanarak degerlendirmislerdir. Bulanitk AHP yontemi ile kriterler agirliklari
belirlenirken; bulanik ARAS yontemi ile de isletmelerin finansal performans siralamasi ve
karsilastirmasi yapilmistir. 2002-2011 yillar1 arasindaki 11 yillik dénem icin yapilan analiz
sonucunda, en iyi finansal performansa sahip isletmenin RENA oldugu tespit edilmistir.

Shaverdi vd. (2014), Iran petrokimya endiistrisindeki 7 isletmenin finansal
performanslarini Bulanik AHP ydntemi ile analiz etmislerdir. Elde edilen analiz sonucunda,
finansal acidan performansi en iyi li¢ isletme sirasiyla Arak, Abadan ve Fanavaran petrokimya
isletmeleri olarak belirlenmistir.

Mandic vd. (2014) c¢alismalarinda, Sirbistan bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 35
bankanin 2005-2010 yillar1 arasindaki finansal performanslarin1 bulanik AHP ve TOPSIS hibrit
modeli ile 6lcmislerdir. 6 yillik bir analizi kapsayan ¢alismada, bankalarin yillara gore finansal
performanslar1 karsilastirmali bir sekilde degerlendirilmis ve incelenen tiim yillarda en iyi
performansi gosteren banka Banca Intesa olmustur.

Omiirbek vd. (2016) yaptiklari calismalarinda, BIST otomotiv sektériinde faaliyet gosteren
isletmelerin 2014 yili finansal performanslarini degerlendirmeye calismislardir. Performans
olctimiinde ilk 6nce kriter agirhiklar1 ENTROPI yéntemi ile tespit edilmis daha sonra elde edilen
kriter agirliklart SAW ve MAUT yontemlerinde kullanilarak isletmelerin performanslari
degerlendirilerek siralamalari yapilmistir.

Yanik ve Eren (2017), 2011-2015 yillarina ait BIST’da islem goren otomotiv imalat
sektoriindeki 11 isletmenin finansal performans analizini 9 finansal oran kullanarak analiz
etmislerdir. AHP yontemi ile kriter olarak alinan 9 finansal oran agirliklandirilmis; TOPSIS,
ELECTRE ve VIKOR yontemleri ile de finansal performans analizleri gerceklestirilmistir. Yapilan
analiz sonuglar1 degerlendirildiginde; sirasiyla F5, F4 ve F2 isletmelerinin her tic yontemde de iist
siralarda olduklari tespit edilmekle beraber, F5 isletmesinin diger isletmelere gore yatirimcisina
en ¢ok getiri saglayacak isletme olarak belirlenmistir.

Ersoy (2017), “Fortune Tiirkiye” dergisi tarafindan agiklanan ilk 500 isletme listesinde
bulunan ve perakende sektoriinde faaliyet gosteren 8 isletmenin 2010- 2014 dénemi finansal
performanslarini SAW, TOPSIS ve MAUT yontemleri ile degerlendirmistir. Yapilan degerlendirme
sonucunda, kullanilan ii¢ analiz yonteminde de isletmelerin finansal performans siralamalarinin
incelenen yillar itibariyle farklilik gosterdigi belirlenmistir.

Akgiil (2019), 2010-2018 donemi icin Tirk bankacilik sektoriiniin yil bazinda finansal
performans siralamasini degerlendirmistir. Calismada ilk énce kriterlerin agirliklari ENTROPI
yontemi ile hesaplanmistir. Daha sonra bankacilik sisteminin yillik bazda finansal performans
siralamast ARAS, MAUT ve SAW yontemleri ile yapilmistir. Yapilan performans analizi
neticesinde, 2010 yili1 Tlrk bankacilik sektériiniin en iyi performans gosterdigi yil, 2018 yili ise
en kotii performans gosterdigi yil olarak belirlenmistir.

Ozaydin ve Karakul (2021), calismalarinda, BIST gida ve icecek sektériinde faaliyet gésteren
15 isletmenin finansal performanslarini ENTROPI ile agirhklandirilmis kriterlerle entegre edilmis
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MAUT, SAW ve EDAS yontemlerini kullanarak degerlendirmislerdir. Calismadan elde edilen
sonuca gore, siralamalari degisse de ALYAG ve EKIZ isletmeleri her ii¢c yénteme gére en iyi ilk ii¢
isletme arasinda yer almistir.

Literatiir incelendiginde, insaat ve bayindirlik sektoriinde finansal performans 6lgtimiinde
AHP-MAUT hibrit modelini kullanan bir ¢alismaya rastlanilmamis olmasi nedeniyle ¢alismanin bu
anlamda literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

VERI SETi ve YONTEM

Arastirma kapsamina BIST’da islem goéren ve saglikli verilerine ulasilabilen insaat ve
bayindirlik sektoriinde islem goren 8 isletme dahil edilmistir. Bu 8 isletmenin 2019 yili finansal
performans olciimleri 7 finansal oran kullanilarak AHP temelli MAUT hibrit modeli ile yapilmistir.
Calismada ilk 6nce AHP yontemi ile kriterlerin 6nem agirliklar1 elde edilmis ve daha sonra
belirlenen 6nem agirliklar1t MAUT yontemine entegre edilerek isletmelerin finansal performans
siralamasi elde edilmistir. AHP ve MAUT yontemleri ile yapilan analizlerde Microsoft Excel
programi kullanilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanan finansal tablo verileri kullanilarak hazirlanmistir. Tablo 1’de ¢alisma
kapsaminda yer alan isletmeler ve borsa kodlar1 gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan isletmeler

BIST Kodu isletme Ad1

ANELE Anel Elektrik

EDIP Edip Gayrimenkul

ENKAI Enka Insaat

KUYAS Kuyumcukent Gayrimenkul
ORGE Orge Enerji

SANEL San-El Miihendislik

YAYLA Yayla Enerji

YYAPI Yesil Yapi

Tablo 1'de yer alan isletmelerin analizi i¢in literatiir taramasi sonucunda secilmis
degerlendirme kriteri niteligindeki finansal oranlar ve bu oranlara iliskin bilgiler Tablo 2’de
verilmistir.
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Tablo 2. Degerlendirme Kriterleri

Degerlendirme Kriterleri Kod
Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) K1
Alacak Devir Hiz1 (Hasilat/Ticari Alacaklar) K2
Donem Kar Marji (Donem Kar1 / Hasilat) K3
Aktif Karliligi (Donem Kar1 / Toplam Aktifler) K4
Ozsermaye Karliig1 (Dénem Kar1 / Ozkaynaklar) K5
Finansal Kaldira¢ Orani (Toplam Yiikiimliiliikler/ Toplam Aktifler) K6
K7

Finansman Oram (Ozkaynaklar / Toplam Yiikiimliiliikler)

AHP Yontemi

Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), Thomas L. Saaty tarafindan gelistirilen ve birden ¢ok kriter
iceren karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilan yontemlerden biridir. AHP yonteminde,
karmasik karar problemlerinin daha iyi anlasilmasi icin hedeflerin, kriterlerin ve alt kriterlerin
dikkate alindig1 hiyerarsik bir modelden yararlanilmaktadir. (Kuruiiziim ve Atsan, 2001:84) Karar
problemlerinin ¢6zlimiinde matematiksel ve mantiksal ifadelerden yararlanilmasi yontemin
analitik yoniini ortaya koymaktadir. Problemlerin ¢6ziimiinii ise belli asamalarin uygulandigi bir
strec takip eder. Sireg, karar vericinin her bir kriterin goreceli 6nemlerini belirleyip, karar
alternatifleri arasinda se¢im yapmasiyla tamamlanir. (Aycin, 2020:2). Bu yontemle Kkarar
vermede, karar vericinin deneyimleri ve sahip oldugu bilgi diizeyi kullandiklar1 veriler kadar
onemlidir (Vargas, 1990:2). AHP, temel olarak kriterlerin ikili karsilastirllmasinda elde edilen
onceliklere dayanir. Boylece en iyi alternatifin se¢iminde, hem subjektif hem de objektif
faktorlerin dikkate alinmasina olanak tanir (Kuruiiziim ve Atsan, 2001:84). Yontemin adimlarin
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (Aycin, 2020:9; Kara ve Ecer, 2016:258-259).

1. Adim: Karar verme problemi tanimlanir ve amag belirlenir.

2. Adim: Ana ve alt kriterler icin goreceli oncelikler belirlenerek hiyerarsik model
olusturulur.

3. Adim: Tablo 3’de verilen 6lcek kullanilarak ana ve alt kriterler ile alternatifler ikili
karsilastirmalara tabi tutulurlar.
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Tablo 3. ikili Karsilastirmalarda Kullanilan Olgek Skalas:

Onem Tanim Aciklama
Derecesi
1 Esit Derecede | Iki faktdriin de ayn1 6neme sahip olmasi
Onemli
3 Orta Derecede | Bir faktoriin digerine gore biraz daha énemli olmasi
Onemli
c Kuvvetli Derecede | Bir faktoriin digerine gore kuvvetle daha énemli olmasi
Onemli
7 Cok Kuvvetli | Bir faktorin digerine gore yliksek derecede kuvvetle daha
Derecede Onemli o6nemli olmasi
9 Mutlak  Derecede | Bir faktoriin digerine gore tercih edilmesine iliskin
Onemli kanitlarin ¢ok yiiksek derecede 6nemli olmasi
2468 Ara Onem | iki faktoér arasindaki tercihin yukaridaki aciklamalardaki

Dereceleri

derecelerin arasina diisen degerde olmasi

Kaynak: Saaty, 1986:843.

4. Admm: ikili karsilastirma matrisindeki her bir 6ge icin, siitunlarda yer alan degerler
toplanir.

5. Adim: Matrisin her bir siitunundaki eleman, kendi yer aldig1 siitunun toplamina
boéliinerek matris normalize edilir.

6. Adim: Normalize edilen matrisin her bir satirinin ortalamasi alinarak “Oncelikler
Vektori” elde edilir.

7. Adim: Oncelikler vektorii, baslangicta olusturulmus olan ikili karsilastirma matrisi ile
carpilarak, “Tiim Oncelikler Matrisi” elde edilir.

8. Adim: “Tutarlilik Endeksi (CI)” Esitlik (1) yardimiyla hesaplanir.

CR=

J—

RI

(1)

Burada, Amax en biiyiik 6zdeger ve n toplam kriter sayisidir.

9. Adim: Son olarak ise “Tutarlilik Orani (CR)”, Tablo 4’deki “Rastgele Endeks Degeri (RI)”
ve Esitlik (2) yardimiyla hesaplanir. Tutarlilik oraninin 0,1’den Kkiigiik olmasi

beklenmektedir.
CI
R ==
¢ RI

(2)
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Tablo 4. Rastgele Endeks Degerleri

Karar
Alternatifi 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Sayisi (n)

Rastgele
Endeks 0 0 0,58 0,90 1,12 1,24 1,32 1,41 1,45
Degeri (RI)

Kaynak: Triantaphyllou ve Mann 1995: 39.

MAUT Yontemi

MAUT (Multi Attribute Utility Theory- Cok Nitelikli Fayda Teorisi), karar vermede ortak bir
sonuca ulasmak icin birden ¢ok kriteri tanimlamanin ve analiz etmenin sistematik bir yéntemidir
(Kim ve Song 2009: 146). MAUT yonteminde nicel kriterlerin yani sira nitel kriterler de
degerlendirmeye alinabilmektedir. Nitel veriler hesaplanabilir hale doniistiiriilerek analize dahil
edilir. Boylece karar vericinin, alternatifleri hem nicel hem nitel kriterlere gore degerlendirerek
en ¢ok fayda saglayan alternatifi bulmasi amaglanir (Atan ve Altan, 2020: 191). Yonteme ait
formiilasyon ve isleyis adimlar1 asagida verilmistir (Tunca vd., 2016: 4-5; Zietsmanet vd., 2006:
259-260).

1. Adim: Karar problemleriyle ilgili alternatifler (a,) ve kriterler (xm) belirlenir.
2. Adim: Bu adimda kriterlerin degerlendirilmesi icin gerekli olan agirlik degerleri (wj)
belirlenir. Esitlik (3)’ de gosterildigi tizere bu degerlerin toplami 1’e esit olmalidir.

iwj=1
i (3)

3. Adim: Kriterlerin deger olciileri belirlenerek karar matrisi elde edilir. Bu belirlemede
nicel kriterler icin nicel degerler, nitel kriterler icin ikili karsilastirmalar géz 6niinde
bulundurulur. Tiim bunlarin 1s18inda 5’lik 100’likk gibi sistemde deger belirlemeleri
yapilir.

4. Adim: Bu adimda, matriste yer alan tim degerleri [0,1] araligina tasimak i¢in degerler
normalize edilir. Oncelikle her kriter icin en kétii ve en iyi degerler belirlenerek en kotii
degere 0, en iyi degere 1 degeri verilir ve Esitlik (4) kullanilarak diger degerler hesaplanir.

X —X;
u(x;) = -
Xi — X; (4)

Bu esitlikte kullanilan terimlerin anlamlari asagida verilmistir.
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+
Xi . i, kriter icin en iyi fayda degeri olmak tzere ilgili kriterin maksimizasyon olmasi
halinde alternatifler arasindan en yiiksek deger, minimizasyon olmasi halinde en diisiik deger
secilir.

Xi . . kriter icin en koti fayda degeri olmak iizere ilgili kriterin maksimizasyon olmasi
halinde alternatifler arasindan en diisiik deger, minimizasyon olmasi halinde en yiiksek deger

segilir
X

5. Adim: Normalizasyon islemini taakiben Esitlik (5)’de ifade edilen fayda fonksiyonu ile
fayda degerleri belirlenir.

:Hesaplama satirindaki mevcut fayda degeri.

Uwy= Zui(xi)*wj
P (5)

Burada;

U
: Alternatifin fayda degeri,

uf(xi}: Her alternatif ve kriter icin normalize fayda degerleri,

Wj
: Agirhik degerleri.
6. Adim: Kriterlerin agirlik toplami alinir ve alternatifler hesaplanir. Alternatiflerin fayda

degerleri biiyiikten kiiciige olmak kaydiyla siralanir. Siralamada en iyi olarak belirlenen
alternatif en yiiksek fayda degerine sahip olan alternatiftir.

BULGULAR

Bu boéliimde AHP-MAUT hibrit yaklasimi uygulanarak elde edilmis olan bulgulara ve bu
bulgulara iliskin degerlendirmelere yer verilmistir.

AHP Yoéntemiyle Kriter Agirlhiklarinin Tespit Edilmesi

Yontemde kullanilacak kriterler, BIST insaat ve bayindirlik sektdriinde islem goren
isletmelere ait 7 adet finansal orandan olusmaktadir. Kriterlerin ikili karsilastirma matrislerinin
olusturulmasi ve parametre agirliklarinin belirlenmesinde literatiirden ve uzman goriislerinden
faydalanilmistir. Kriterlerin 6nem dereceleri belirlenirken, ti¢ uzman 6gretim elemanindan Tablo
3’de verilen ikili karsilastirma 6l¢egine gore karsilastirma yapmalar istenmis ve kriterler karar
matrisine doniistiiriilmiistiir. Daha sonra bu kriterler geometrik ortalamalari alinmis ve tek karar
matrisine dontistiiriilerek Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5. Geometrik Ortalamalar1 Alinan Kriterlerin Ikili Karsilastirma Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
K1 1,0 0,38 0,22 0,22 0,20 0,28 0,46
K2 2,62 1,0 0,32 0,30 0,30 0,25 0,57
K3 4,48 3,11 1,0 1,10 1,00 0,58 2,47
K4 4,58 3,30 0,91 1,0 1,00 0,29 1,71
K5 4,93 3,30 1,00 1,00 1,0 0,35 2,32
K6 3,56 1,88 1,71 3,42 2,88 1,0 3,42
K7 2,15 1,74 0,41 0,58 0,43 0,29 1,0

Ikinci asamada; birinci asamada olusturulan karar matrisi normalize edilmektedir.
Normalize edilmis karar matrisi Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Normalize Edilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
K1 0,043 0,026 0,040 0,029 0,030 0,091 0,039
K2 0,112 0,068 0,058 0,040 0,045 0,083 0,048
K3 0,192 0,211 0,179 0,144 0,147 0,192 0,206
K4 0,196 0,224 0,163 0,131 0,147 0,096 0,143
K5 0,211 0,224 0,179 0,131 0,147 0,114 0,194
K6 0,152 0,128 0,307 0,448 0,423 0,328 0,286
K7 0,092 0,118 0,073 0,077 0,063 0,096 0,084

Ugiincii asamada, karar matrisindeki veriler kullanilarak kriterlerin énem agirlik degerleri
hesaplanmaktadir. Hesaplanan degerler ve siralamalar1 Tablo 7'de gosterilmektedir. En yiiksek
agirliga sahip kriter en 6nemli kriter olarak kabul edilmektedir.
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Tablo 7. Kriterler Agirliklari ve Siralamasi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7

Kriterler Agirliklar: 0,043 | 0,065 | 0,182 | 0,157 | 0,172 | 0,296 | 0,086

Siralama 7 6 2 4 3 1 5

Tablo 7’de goriildigi tizere, 2019 yili finansal gosterge kriterlerinden en énemli kriterlerin
sirasiyla; K6 (Finansal Kaldirag Orani), K3 (Net Kar Marji) ve K5 (Ozsermaye Karliik Orani)
kriterlerinin oldugu tespit edilmistir.

Son asama olarak ikili karsilastirma matrisinin tutarhhg élgiilmiistiir. Olgiilen tutarhlik
indeksi (CI) degeri olarak 0,03 ve tutarlilik orani (CR) degeri olarak 0,024 elde edilmistir. Bu
degerler, 0,10’'nun altinda olduklari i¢in matrisin yeterli bir tutarlilik sergiledigi belirlenmistir.

MAUT Yontemi Uygulamasi

Bu boliimde, kriterlere iliskin 6nem agirlik katsayilar: belirlendikten sonra MAUT y6ntemi
ile isletmelerin finansal performans siralamalari tespit edilmistir.

Ilk olarak analiz kapsamindaki isletmelerin 2019 y1l verileri géz éniine alinarak olusturulan
karar matrisi Tablo 8'de gosterilmistir. Belirtilen karar matrisinde her bir stitun icin en iyi (en
biiytik), en kotii (en kiiciik) deger atamalarinin yapilmasi icin her bir kriter icin en iyi ve en kotii
degerler belirlenmis ve Tablo 8'de gdsterilmistir.

Tablo 8. Karar Matrisi

Kriter Yonii Maks | Maks Maks | Maks | Maks Min Min

isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7

ANELE 1,374 | 4,650 0,003 | 0,002 | 0,006 0,639 1,768
EDIP 0,468 | 7,825 0,407 | 0,034 | 0,105 0,673 2,055
ENKAI 3,008 | 7,017 0,360 | 0,078 | 0,098 0,202 0,253
KUYAS 1,480 | 2,160 | -1,430 | -0,127 | -0,448 0,716 | 2,526
ORGE 3,336 | 5,211 0,322 | 0,153 | 0,244 0,371 0,589
SANEL 1,454 | 1,795 0,146 | 0,066 | 0,129 0,488 | 0,952
YAYLA 0,933 | 5,802 0,091 | 0,016 | 0,025 0,371 0,589
YYAPI 1,196 | 0,044 | -24,930 | -0,067 | -0,131 0,488 | 0,953
En lyi (Biiyiik) Deger 3,336 | 7,825 | 0,407 | 0,153 | 0,244 0,202 | 0,253
En Kétii (Kiiciik) Deger| 0,468 | 0,044 |-24,930| -0,127 | -0,448 | 0,716 | 2,526
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Normalizasyon isleminde 6ncelikle her kriter i¢in en iyi ve en kotii degerler belirlenerek en
iyi degere 1, en kotli degere 0 degeri verilmektedir. Esitlik (4)’den yararlanilarak diger degerler
hesaplanmis ve Tablo 9'daki degerler elde edilmistir.

Tablo 9. Normalize Fayda Degerleri

isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7

ANELE 0,462 | 1,451 | 61,702 | 0,855 | 1,911 | 0,178 | 0,500

EDIP 0,000 | 1,000 1,000 1,357 | 3,993 | 0,093 | 0,261

ENKAI 7,749 | 8,634 | 540,935 | 2,732 | 3,746 | 1,000 | 1,000

KUYAS 0,545 | 0,374 | 12,789 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

ORGE 1,000 | 1,977 | 296,023 | 1,000 | 1,000 | 2,051 | 5769

SANEL 0,524 | 0,291 | 96,071 | 2,203 | 5,003 | 0,801 | 2,253

YAYLA 0,193 | 2,846 | 79,014 | 1,038 | 2,162 | 2,051 | 5769

YYAPI 0,341 | 0,000 0,000 0,273 | 0,847 | 1,251 | 2,250

AHP yontemiyle belirlenerek Tablo 7’de verilen agirlik degerleri ile normalize edilmis fayda
degerlerinin carpilmasiyla elde edilen toplam fayda degerleri Esitlik (5)’e gore hesaplanmis ve
Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10. Toplam Fayda Degerleri

ANELE 0,020 | 0,094 | 11,205 | 0,134 | 0,328 | 0,053 0,043
EDIP 0,000 | 0,065 | 0,182 | 0,213 | 0,685 | 0,028 0,023
ENKAI 0,330 | 0,559 | 98,233 | 0,429 | 0,643 | 0,296 0,086
KUYAS 0,023 | 0,024 | 2,323 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000
ORGE 0,043 | 0,128 | 53,757 | 0,157 | 0,172 | 0,607 0,497
SANEL 0,022 | 0,019 | 17,446 | 0,346 | 0,859 | 0,237 0,194
YAYLA 0,008 | 0,184 | 14,349 | 0,163 | 0,371 | 0,607 0,497
YYAPI 0,014 | 0,000 | 0,000 | 0,043 | 0,145 | 0,370 0,194

Son adimda, her bir kriter icin belirlenen toplam fayda degerleri alternatif bazinda
toplanmis finansal performans siralamasi Tablo 11’de gosterilen sekilde elde edilmistir.
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Tablo 11. Alternatiflerin Siralanmasi

Toplam Siralama
ANELE 11,877 5
EDIP 1,195 7
ENKAI 100,577 1
KUYAS 2,370 6
ORGE 55,361 2
SANEL 19,124 3
YAYLA 16,180 4
YYAPI 0,767 8

Tablo 11’de yer alan bilgilere gore BIST insaat ve bayindirlik sektoriinde islem gdstermekte
olan 8 isletme iizerine yapilan finansal performans siralamasi sonuglarina gore; 2019 yilinda en
iyi finansal performansi gosteren isletmenin ENKAI oldugu, onu sirasiyla ORGE ve SANEL kodlu
isletmelerin takip ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte ayni dénemde finansal performansi en
diisiik 3 isletmenin ise sirasiyla YYAPI, EDIP ve KUYAS kodlu isletmelerin oldugu goriilmektedir.

ORGE isletmesinin en iyi finansal performans gosteren ilk ¢ isletme arasinda yer almasj,
Sahin ve Karacan (2019) ile Hacifettahoglu ve Pergin (2020)'nin ¢alismalariyla da benzerlik
gostermektedir.

SONUC ve DEGERLENDiRME

Bu calismada, 2019 yilinda BIST insaat ve bayindirlik sektdriinde islem goren isletmelerin
finansal performanslart AHP-MAUT yontemlerinden olusan hibrit bir model ile
degerlendirilmistir. Calismada, AHP yontemi ile degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik
katsayilar1 belirlenirken; MAUT yontemi ile finansal performans degerlendirmesi ve
alternatiflerin basari puanlari belirlenmistir.

AHP agirliklandirma yonteminden elde edilen bulgulara gore; 2019 yili BIST insaat ve
bayindirlik sektorii isletmeleri icin en 6nemli finansal performans kriterinin K6 (Finansal Kaldirag
Orani) oldugu, K1 (Cari Oran) kriterinin ise isletmelerin finansal performansi iizerinde etkisinin
en az oldugu tespit edilmistir. MAUT yontemi ile elde dilen analiz sonuglarina gore; analiz
kapsamina alinan isletmelere iliskin finansal performans siralamasi yapildiginda BIST insaat ve
bayindirlik sektoriinde faaliyet gostermekte olan isletmeler icerisinde en basarili 3 isletmenin
ENKAI, ORGE ve SANEL kodlu isletmeler oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte ayn1 déonemde
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finansal performans ac¢isindan en basarisiz 3 isletmenin ise sirasiyla YYAPI, EDIP ve KUYAS kodlu
isletmeler oldugu belirlenmistir.

Bu c¢alisma, calisma kapsaminda ele alinan isletmelerin finansal performanslarini
artirmalar1 noktasinda hangi konulara daha fazla 6nem vermeleri gerektigini ortaya koymasi
acisindan O6nem tasimaktadir. Ayrica insaat ve bayindirlik sektériinde finansal performans
6lctimiinde AHP-MAUT hibrit modelini kullanan bir calismaya rastlanilmamis olup calismanin bu
anlamda literatiire katki sunacagl dusiintilmektedir. Daha sonra bu alanda yapilacak olan
calismalarda, ayni hibrit model ya da farkli CKKV yontemleriyle aym sektor veya farkl sektorler
icin finansal performans belirlemesi ve yorumlamasi yapilabilir.
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