Denetim ve Giivence Hizmetleri Dergisi, 2025, 5(2)

Covid-19 Siirecinde Insaat ve Baymdirhk Sektoriiniin  Finansal
Performansinin PROMETHEE Yontemi ile Degerlendirilmesi*

Sercan KIRIK!
Fatih KONAK?

Ozet

Covid-19 salgimi sektorler arasinda farkli etkilere neden olmug ve bazi sektorleri olumsuz bir sekilde etkilerken
bazi sektorleri ise olumlu anlamda etkilemistir. Olumsuz olarak etkilenen sektdrlerden birisi Tiirk insaat
sektoriidiir. Tiim diinyada gosterdigi faaliyetler ile Tiirk insaat sektorii, Tiirk ekonomisine deger katan énemli bir
sektordiir. Calismanin amaci Covid-19 pandemi siirecinde BIST Insaat ve Baymdirhik sektoriinde bulunan
firmalarin finansal performanslarindaki ve firmalarin konumlarinda olan degismeleri incelemektir. Bu nedenle,
BIST Insaat ve Bayindirlik sektdriinde faaliyette bulunan firmalarn 2016-2022 yillar1 arasindaki finansal
performanslarinin karsilastirilmast ve Covid-19'un etkisinin analizi, 10 farkli finansal oran kullanilarak finansal
performans dl¢limlerinde yaygin olarak kullanilan PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for
Enrichment Evaluations) yontemiyle yapilmistir. PROMETHEE yapilan analize gore, sektdrdeki firmalarm farkl
diizeylerde tepkiler gosterdigi siralamalardaki degismeler ile ortaya konulmustur. Siralamalardaki degismeler
pandemi siireci igerisinde sektoriin etkilendigini ancak, krizin atlatilmasiyla olagana donme egilimi gdsterdigi
sonucuna ulagilmistir. Bazi firmalar yillar icerisinde dengeli hareketlerine devam ederken, dengesiz hareket eden
firmalar da tespit edilmistir. Ayrica, teste tabi tutulan degiskenlerdeki olasi diizeltmelerin karar verecek olanlara
yardimci olabilecegi sonucuna varilmistir.
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Evaluation of the Construction and Public Works Sector’s Financial Performance
through the Promethee Method during Covid-19

Abstract

The COVID-19 pandemic had varying impacts across industries, and the Turkish construction sector was one of
those adversely affected. Given its significance to the Turkish economy and its global activities, this study aims to
examine the changes in the financial performance and competitive rankings of firms within the BIST Construction
and Public Works sector during the COVID-19 pandemic. The study employs the PROMETHEE method, a multi-
criteria decision-making tool, to analyze and compare firm performance from 2016 to 2022. The analysis is based
on ten key financial ratios to assess the sector's performance before, during, and after the pandemic's peak. The
analysis of firm rankings indicates that while the sector was negatively affected during the pandemic, it
demonstrated a clear tendency toward recovery as the crisis subsided. While some firms maintained stable
performance over the years, others exhibited unstable behavior. Finally, the study suggests that conducting a
sensitivity analysis on the chosen financial ratios could provide more robust insights for strategic decision-makers.

Keywords: Borsa Istanbul Construction and Public Works Sector, PROMETHEE, Covid-19, Financial
Performance.

Arastirma Makalesi / Research Article

Makale Gelis Tarihi / Submitted: 30/12/2024 Makale Kabul Tarihi / Accepted: 30/07/2025

“Bu calisma 17-18 Haziran 2023 tarihinde diizenlenen 5. Uluslararasi Marmara Bilimsel Arastirmalar ve Inovasyon Kongresi’nde sunulan dzet bildirinin
tamamlanmis halidir.

Ipoktora Ogrencisi, Sercan KIRIK, Hitit Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, sercankirik9 1 @gmail.com, http://orcid.org/0000-0003-2528-2617
2prof. Dr. Fatih KONAK, Hitit Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimii, fatihkonak@hitit.edu.tr, http://orcid.org/0000-0002-6917-5082

Auf (Citation): Kirik, S. ve Konak, F. (2025). Covid-19 siirecinde ingaat ve bayindirhik sektoriiniin finansal performansinin PROMETHEE yontemi ile
degerlendirilmesi. Denetim ve Giivence Hizmetleri Dergisi, 5(2), 116-129.

This is an Open Access article distributed in accordance with the Creative Commons Attribution Non Commercial (CC BY -NC 4.0) license.



Covid-19 Siirecinde Insaat ve Baymdirlik Sektériiniin Finansal Performansimnin PROMETHEE Y éntemi ile
Degerlendirilmesi

1. GIRiS

2019 y1l1 Aralik ayinda Cin Halk Cumhuriyeti’nin Wuhan Eyaleti’nde goriilen ve 13 Ocak 2020°de tanimlamasi
yapilan bir solunum yolu rahatsizlig1 olan siddetli akut solunum sendromu koronaviriis 2 (SARS-CoV-2) viriisi,
2003 yilinda ortaya ¢ikan SARS salgini ile isim benzerliginden dolay1 insanlarda gereksiz bir panik olusturmamak
adina Diinya Saglik Orgiitii (World Health Organization-WHO) tarafindan Koronaviriis Hastaligi (Covid-19) adi
verilmistir (T.C. Saglik Bakanligi, 2022; WHO, 2022). 11 Mart 2020°de WHO tarafindan pandemi olarak ilan
edildigi giin Tiirkiye’de de ilk vakanin gorildiigii agiklanmistir (Budak ve Korkmaz, 2020: 67). Bulasic1 bir
hastaligin belirli bir zamanda bir {ilkenin tamaminda veya tiim diinyada yaygin olarak goriilmesi pandemi olarak
adlandirilmaktadir (Oxford Learner’s Dictionaries, 2024). Pandemi, uluslararasi boyutta olmasi ve genis insan
topluluklarmi etki altina almasi gibi 6zellikleri nedeniyle mevsimsel salginlardan farklidir; dolayisiyla mevsimsel
grip gibi hastaliklar veya yalnizca belirli bir bolgede goriilen salginlar pandemi olarak nitelendirilememektedir
(Kelly, 2011: 540). Pandemiler, devlet ve toplum hayatindaki giinlik yasamin ve faaliyetlerin aksamasina,
ekonomik ve kamu diizeninin bozularak, olagandan sapmasina neden olabilir (T.C. Saglik Bakanligi, 2019: 2).
Covid-19 pandemisi de bu baglamda hem ulusal hem de kiiresel diizeyde ekonomik ve sosyal diizen iizerinde
cesitli ve ciddi degisimlere yol agmustir.

Virlisin Cin Halk Cumhuriyeti’nden baglayarak farkli iilkelere yayilmasi, karantina uygulamalari, seyahat
engellemeleri, sinirlardan gecislerin engellenmesi, olaganiistii hal siiregleri, etkinliklerin iptal edilmesi, sokaga
¢ikma yasaklari, liimler, sosyal mesafe 6nlemleri, maske ve koruyucu ekipman kullanimi, kiiresel ekonomik
faaliyetlerin bozulmasi ve buna ¢dziim olarak ekonomik tedbirlerin alinmasi, sosyal yasam icin tedbirlerin
alinmasi, tibbi malzemelere olan talebin artmasi, arz sikintisi, tedavi i¢in bir formiil bulunmaya c¢alisilmasi, ast
gelistirme ve uygulama siiregleri gibi gesitli siiregler, olaylar ve yasaklamalar ile hemen hemen iki yil zorlu
asamalardan gecilmistir. ilk vakanin agiklanmasindan 30.11.2022 tarihine kadar Tiirkiye’de goriilen 17.005.537
vakanin sonucunda, 101.400 kisinin 6liimi gergeklesmis ve 152.560.348 doz as1 uygulanmistir (T.C. Saghk
Bakanligi, 2022). Kiiresel dlgekte ise 30.11.2022 tarihi itibariyla 642.619.923 vaka ortaya ¢ikmis, 6.633.130
kisinin 6liimi gerceklesmis ve 12.994.964.358 doz as1 uygulanmistir (Our World in Data, 2022).

Pandemi; tretimdeki diisiis, insanlarin tiiketim taleplerini ertelemesi veya bu taleplerden vazge¢mesi gibi
nedenlere bagli olarak ekonomi ve ticaret iizerinde derin izler birakmistir. Arz ve talepteki daralmalar sonunda
piyasalar ciddi bir sikint1 yasamigtir (Karakas ve Fidancan, 2022: 42). Bu siirecte finansal piyasalar da derinden
etkilenmistir. Kiiresel ¢apta firmalar finansal zorluk igerisinde kalmis, kapanmis, iflas etmis ve ¢aliganlar iglerini
kaybetmistir (Karakas ve Fidancan, 2022: 43). 2020 yilinda pandeminin dogurdugu belirsizlik ve panik sonucunda
diinya ekonomisi %3,6 kiiglilmiis, 2021 yilindaki toparlanma ile birlikte %S5,8 biiylimistiir. Tiirkiye ise
ekonomideki genigleme politikalar1 nedeniyle 2020 yilinda %1,8 biiyiirken, 2021 yilinda %11°lik bir biiylime
sergilemistir (Bahadir, Balik ve Yalginkaya, 2023: 174-175).

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin aylik olarak yayinladigi kurulan ve kapanan sirketler verilerine gore,
pandeminin sirketler ve gercek kisi ticari isletmeleri {izerindeki etkileri bariz bir bigimde goériilmektedir (TOBB,
2022). 2018 yilinda %26,8 olan kapanan ve kurulan sirket-gercek kisi ticari igsletmeleri oraninin 2019°da %30,2,
2020°de %30 ve 2021°de %27,7 olarak hesaplanmistir. Gergek kisi ticaret isletmeleri lizerinde hesaplanan kapanan
ve kurulan igletme orani, oranlar igerisinde en dikkat ¢eken kisimdir. Bu oran 2018’de %54 olarak hesaplanirken,
2019°da %77,9, 2020°de %77,8 ve 2021°de %76,8 olarak hesaplanmistir. Bu oranlar pandeminin gergek kisi ticari
isletmeleri iizerindeki olumsuz etkisinin daha ¢ok oldugunu gostermektedir.

Covid-19 siireci sektorler lizerinde esit etkiler yaratmamisg; bazi sektorler icin avantajli durumlar s6z konusu
olurken, bazi sektdrlerde de dezavantajli durumlar ortaya ¢ikmustir (Ondes ve Ozkan, 2021: 507). TOBB’un
kurulan ve kapanan sirketler oranina insaat sektorii 6zelinde bakildiginda 2018’de %63,5 hesaplanan oran, 2019’da
%48,6, 2020°de %43,8 ve 2021°de %31,8 olarak gdzlemlenmistir. Ayrica, bu sektorde faaliyet gosteren ve
sermaye artisina giden firmalarda da belirgin bir artis yasanmistir (TOBB, 2022). Bu bilgiler, Covid-19
pandemisinin insaat sektorii lizerindeki etkisinin diger sektdrlere kiyasla daha smirli oldugunu ve ingaat
sirketlerinin kapanma oranlarini artirmadigini ortaya koymaktadir.
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Tiirk ingaat sektorti tim diinyada gosterdigi faaliyetler sonucunda ekonomiye yiiksek deger katan bir sektordiir.
Insaat sektoriine, istihdama olan etkilerinden dolay1 “siinger sektér” denilirken, 200%iin iizerinde alt sektorii
etkiledigi icin de “lokomotif sektdr” denilmektedir (Ozkan, 2021: 29).
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GSYH Biiyiime Oram e Ingaat Sektérii Biiyiime Orani

Sekil 1. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) ve insaat Sektorii Biiyiime Oranlar:
Kaynak: TUIK, 2022

Sekil 1’de verilen gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) ve ingaat sektorii biiylime oranlarina bakildiginda grafigin
bir¢ok noktasinda GSYH ile insaat sektoriiniin birlikte hareket ettigi gdzlemlenebilmektedir. Bu nedenle insaat
sektoriiniin GSYH {izerindeki etkisinin Tiirk ekonomisi igin dnemli oldugu sdylenebilir. Insaat sektdriinde belirli
donemlerde %20-%40 arasinda biiylimeler goriilse de dikkat ¢eken kismin sektoriin diigiis yasadigi noktalardir.
Grafige bakildiginda 2000-2001 Tiirkiye Ekonomik Krizi’'nde ingaat sektdriinde ciddi bir daralmadan
bahsedilebilir. Ayni sekilde 2008 yilindaki Kiiresel Kriz’de de ciddi bir daralmanin yasandigini ancak insaat
sektoriiniin 2009°da hizlica toparlandigini séylemek de miimkiindiir. 2009 yilindan sonraki yukar1 yonlii ivmelenis
ise Kiiresel Krizin ardindan Fed’in parasal genisleme politikasi ile artan sermaye hareketleri girisi ile
iligskilendirilebilir. 2007 yilinda baslayan diisiisiin nedeni; 2004 yilinda artan konut talebinin, 2006°da zirve
yapmasi ve sonrasinda talepteki azaligla agiklanmaktadir (Eskinat ve Tepecik, 2012: 31). Sektordeki bir diger
diisiis noktasi ise 2018 yilidir. 2018 yilinda 6zel sektdr yatirimlari, biiyiik 6lgekli kamu-6zel isbirligi projelerinde
finansman sorunlari, bina yap1 ruhsatlarinda daralma ve kur yiikselisine bagl 6ngérillemeyen maliyetlerin
artmasiyla ekonomik daralma sonucunda sektér durma noktasina gelmistir (TMB, 2019: 18). Kurdaki
dalgalanmalar, malzeme fiyatlarindaki artiglar ve Covid-19 salgin1 insaat sektoriinii 2020 yilinda tekrar gerilemeye
itmistir (TMB, 2021). Covid-19’un yasandig1 ve toparlandigi 2020-2021 donemi arasinda insaat sektorii 2020
yilinda kiiresel olarak %5,8 kiigiilmiis, 2021 yilinda ise %6 biiyiimiistiir (Bahadir, Balik ve Yalginkaya, 2023: 175).
Tiirkiye’de ise 2020 yilinda insaat sektorii %5,5, 2021 yilinda ise %0,5 oraninda bir kiigiilme yagsamistir. Verilen
grafik insaat sektoriiniin ekonomik biiyiime i¢in bir lokomotif sektdr olma roliinii ve kriz donemlerindeki
kirilganligini da agikca ortaya koymaktadir.

Bu galismanin Covid-19 pandemisinin BIST Insaat ve Bayimdirlik sektdriinde faaliyette bulunan Anel Elektrik
(ANELE), Birlesim Miihendislik (BRLSM), DAP Gayrimenkul (DAPGM), Edip Gayrimenkul (EDIP), ENKA
Insaat (ENKAI), Kuyas Yatirnm (KUYAS), ORGE Enerji Elektrik (ORGE), SAN-EL Miihendislik (SANEL),
Yayla Enerji (YAYLA) ve Yesil Yap: (YYAPI) firmalar1 icin PROMETHEE 11 y6ntemi ile finansal performans
etkisini inceleyen ilk ¢aligma olmasi bakimindan literatiire katki saglayacagi tahmin edilmektedir. Caligmada giris
boliimiiniin ardindan sirasiyla literatiir taramasi, aragtirmanin veri seti ve yontemi ve uygulamadan elde edilen
bulgular verilmistir. Sonug boliimiinde ise ¢alismanin genel degerlendirmesi yapilmis ve 6neriler sunulmustur.
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Degerlendirilmesi

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu boliimiinde, Covid-19 pandemi siirecinde finans yazininda 6ne ¢ikan ve ¢ok kriterli karar verme
teknikleri yontemi ile gerceklesen ¢aligmalardan bazilarina yer verilmistir.

Pandemi donemi ile benzer sekilde SARS ve Ebola viriisleri i¢in de gesitli arastirmalar yapilmistir. Chen, Chen,
Tang ve Huang (2009) yaptiklari ¢aligmalarinda, 2002-2003 doénemi i¢in Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda
ve tezgahiistli piyasalarda islem goren havayolu, turizm, alisveris merkezi ve biyoteknoloji endiistrilerine SARS
salgininin etkisini aragtirmislardir. Olay ¢alismas1 yontemi kullandiklari ¢alismadan elde ettikleri sonuglara gore;
SARS salgminin biyoteknoloji firmalarinin hisse getirileri iizerinde olumlu etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Vargiin ve Uygurtiirk (2016) donem olarak 2013-2015 araligini sectikleri calismalarinda BIST Ingaat ve
Bayindirlik sektorii firmalari icin VIKOR yontemi ile finansal performans ol¢limii yapmiglardir. Calismanin
sonuglaria gore; EDIP ve ENKAI kodlu firmalarin istikrar ve basar1 agisinda diger firmalara gore daha iyi
olduklarini, KUYAS ve YDATH kodlu firmalarin performans diisiisii yasadigini, ORGE kodlu firmanin
performansinin arttigint ve YYAPI kodlu firmanin ise donem icerisinde 6nemli bir performans artist gésterdigini
ortaya koymuslardir.

Ebola viriisii igin yapilan ¢alismada ise Ichev ve Marinc (2018) 2014-2016 dénemi igin cografi yakinligin ve
medya etkisi ile birlikte ABD’deki hisse senedi fiyatlarin etkileyip etkilemediklerini olay ¢alismasi yontemi ile
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore; Bati Afrika iilkelerindeki ve ABD’deki sirketler igin etkileri
oldugunu gézlemlemislerdir. Operasyonlar1 Bati Afrika iilkelerinde ve ABD’de olan sirketler de bu durumdan
etkilenmiglerdir. Ayrica, viriisiin oldugu konuma yakin bulunan sirketler bu durumdan daha ¢ok etkilenmislerdir.

Sahin ve Karacan (2018) 2018 yil1 i¢in BIST Insaat Endeksi’ne yénelik gerceklestirdikleri calismalarinda Entropi,
Copras ve Aras yontemlerini kullanmislardir. Entropi yontemi ile kriter agirliklar belirlendikten sonra uygulanan
Copras ve Aras yontemleri ayni siralamalar1 vermis, en iyi finansal performansa sahip firma EDIP olmustur.

Giimiis, Ozi¢ ve Sezer (2019) BIST insaat ve Bayindirlik sektdriindeki firmalarin 2014-2017 dénemindeki finansal
performanslarint SWARA ve ARAS yontemleri ile incelemistir. Elde ettikleri sonuglara gore; EDIP ve ORGE
kodlu firmalarin finansal performans agisindan en iyi oldugunu, SANEL kodlu firmanin ise finansal performans
acisindan siralamanin en altinda yer aldig1 ulasmislardir.

Kandil Goker, Eren ve Karaca (2020) yaptiklari ¢aligmalarinda; 2019-2020 tarihleri arasinda Covid-19 salgminin
BIST endeks getirileri iizerindeki etkisini olay ¢alismas1 yontemi ile analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonuclara
gore; BIST te yer alan sektdrlerin biiyiik ¢ogunlugunun kisa, orta ve uzun pencere dénemlerinde negatif CAAR
degeri elde ettigini ve Covid-19 siirecinden en olumsuz etkilenen sektorlerin genel olarak spor, turizm ve tekstil
sektorleri oldugu sonucuna ulagmislardir.

Fettahoglu ve Percin (2020) 2016 yil1 i¢in BIST Insaat Endeksi’nde finansal performanslar1 TOPSIS ve VIKOR
yontemi ile aragtirmig, nihai karar1 vermek i¢in Borda Kuralini kullanmiglardir. Elde ettikleri bulgulara gére ORGE
kodlu firmanin en iyi finansal performansa sahip oldugu ifade edilmistir.

Ondes ve Ozkan (2021) 2020 y1l1 ilk ii¢ ¢eyregi i¢in (2020/1 Covid dncesi, 2020/2 Covid yogun dénem ve 2020/3
Covid sonras1) BIST Bilisim sektorii sirketlerinin finansal performanslarmi biitiinlesik CRITIC-EDAS yéntemleri
kullanarak incelemistir. CRITIC yontemi ile degerlendirme kriterlerinin agirliklart belirlenmis ve EDAS yontemi
ile de firmalarin finansal performans degerlemeleri ve siralamalari tespit edilmistir. Elde ettikleri bulgulara gore;
iic ceyrek icin de firmalarin en 6nemli finansal performans kriterinin 6zkaynak oldugu tespit edilmistir. Finansal
performans iizerinde en az etkili olan kriter ise ilk iki ¢eyrek i¢in net satiglarin artig orani iken, ii¢iincii ¢eyrek icin
net ¢aligma sermayesi devir hizi oranidir. 2020 yil1 ilk ii¢ aymnda en basarili {i¢ firmanin ARDYZ, PAPIL ve LINK,
ikinci ti¢ aylik kissmda PAPIL, INDES, DESPC ve iiglincii ii¢ aylik kisimda ise INDES, PAPIL ve LINK oldugu;
finansal agidan en basarisiz ii¢ firmann ise ilk ii¢ aylik kissmda NETAS, KAREL ve ARMDA, ikinci ii¢ aylik
kistmda ESCOM, SMART ve KRONT, iigiincii {i¢ aylik kissmda ESCOM, NETAS ve SMART oldugunu tespit
etmislerdir.
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Ozkan (2021) 2019 yih igin BIST Insaat ve Bayindirhk sektoriindeki firmalarin AHP ve MAUT yontemleri ile
finansal performanslarini test etmistir. Sonuglara goére; en iyi finansal performansa sahip firmalarin sirasiyla
ENKAI, ORGE ve SANEL oldugunu ifade etmistir.

Alnipak ve Kale (2021) ¢aligmalarinda; 2008-2020 dénemi i¢in BIST Ulastirma endeksinde islem goren firmalarin
finansal performanslarint OCRA ydntemi ile analiz etmis ve Covid-19 doneminin etkilerini arastirmiglardir. Elde
ettikleri sonuglara gore; en kotli finansal performansin tiim sektdr igin 2020 yilinda sergilendigini ortaya
koymuslardir. Cari ve likidite oranlar1 2008 yilindan itibaren giderek azalmistir. 2020 yilinda esas faaliyet kar
marj1, net kar marj1 ve 6zsermaye karliligi eksi degerler almistir.

Aktas (2022) BIST Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 17 firmaya iliskin 2019-2020 yillarindaki finansal
verilerini PROMETHEE modeli ile analize tabi tutmustur. Pandeminin dénemler itibariyla etkilerinin aragtirildigt
calismanin sonuglarina goére 2019 ve 2020 yillarinda ARDYZ, LINK ve FONET iist siralarda olurken; yine aym
yillar itibariyla alt siralarda yer alan firmalar ARMDA ve NETAS oldugu gézlenmistir. 2020 yilinda bir énceki
yila gore performansini gelistiren firmalar PAPIL, KRONT, PKART ve ALCTL olurken; SMART, KFEIN,
KAREL, DESPC, DGATE ve INDES bir 6nceki yila gore gerileme yasamislardir. Genel olarak ise sirketlerin
2019 yilina kiyasla 2020 yilinda finansal performanslarini artirdigi goriilmiistiir. Sadece karlilik oranlarina
bakildiginda ise 2019 yilina kiyasla 2020 yilinda tiim firmalarin karliligimin ciddi bir bigimde arttig1 sonucunu
tespit etmistir.

Senol ve Metin (2022) Covid-19 pandemi déneminin saglik isletmelerine finansal etkilerini 2019-2021 yillari
arasinda MLP Saglik Hizmetleri A.S.’ye yonelik arastirmislardir. Firmanin finansal tablolarindaki farklilasmay1
kargilagtirmali finansal analiz yontemi ile incelemislerdir. Pandemi déneminde déviz kurundaki yiikseligleri goz
onilinde bulundurarak, enflasyon katsayisi diizeltilmistir. Elde ettikleri bulgulara goére; 2020 ve 2021 yillarinda
firmanin finansal durumunun 2019 yilina gore daha iyi oldugu ancak, enflasyon katsayist diizeltmesi yapildiktan
sonra genel bir diisme egilimi gézlendigini ifade etmislerdir. Firmanin 6zkaynaginda artis gozlenmis ve bu
durumun isletmenin iflas riskine karsi kendini korudugu sonucu ile bagdastirmiglardir. Pandemi siirecinde tibbi
malzeme tedarik sikintisindan kaynakli stok miktarini artirmig, 2021 yilindan itibaren stoklarinda azalma
goriilmistiir. Ayrica firmanin, duran varliklarini uzun vadeli yabanci kaynaklar ile degil 6zkaynak ile finanse etme
yoluna gittigi tespit edilmistir.

Alisyah ve Susilowati (2022) c¢alismalarinda; 2019-2020 yillart i¢in Covid-19 salgininin Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda iglem goren saglik firmalarinin finansal performanslarini karsilasgtirmali olarak analiz
etmislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore; Covid-19 salgini dncesi ve sonrasinda finansal performansin énemli
Olciide degismedigini ortaya koymuslardir.

Karakas ve Fidancan (2022) calismalarinda; 2018-2020 doénemi igin imalat sektoriinde faaliyet gosteren alt
sektorlerden eczacilik iiriinleri, gida {iriinleri, kimyasal {irlinler ve giyim esyalarinin imalat sektdrlerinin oran
analizi yontemi ile karlilik oranlarini incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore; faaliyet karlilig1 oraninda
sektorlerin tamami artig gostermis olup, en ¢ok artis1 %41 ile giyim esyalari sektorii elde etmistir. Briit satig kar
oraninda giyim esyalart imalatt %19 artig gosterirken, temel eczacilik {irlinlerinin ve eczaciliga iliskin
malzemelerin imalati sektorii %3 azalig gostermistir. Net karlilik oraninda ise en ¢ok artig gdsteren sektor %56 ile
kimyasal ve kimyasal iriinlerin imalati sektorii olmustur. Aktif karlilik oranina gore ise kimyasal ve kimyasal

iiriinlerin imalat1 sektorii %28 artis gostermistir.
3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada, BIST Ingsaat ve Baymdirlik sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarm 2016-2022 dénemindeki verileri
Datastream’dan alinmistir ve veri setlerinde devamlilig1 saglayanlar PROMETHEE II yontemi ile analiz edilmistir.
Veri setinde devamliligi saglayan 10 firmanin unvanlari ve BIST kodlar1 Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1. BIST Kodlari ve Firma Unvanlar
Sira No BIST Kodu Firma Unvam
1 ANELE Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S.
2 BRLSM Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.S.
3 DAPGM DAP Gayrimenkul Gelistirme A.S.
4 EDIP Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
5 ENKAI ENKA Insaat ve Sanayi A.S.
6 KUYAS Kuyas Yatirim A.S.
7 ORGE ORGE Enerji Elektrik Taahhiit A.S.
8 SANEL SAN-EL Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.
9 YAYLA Yayla Enerji Uretim Turizm ve Ingaat Ticaret A.S.
10 YYAPI Yesil Yapt Endiistrisi A.S.

Analizde degerlendirme kriteri olarak segilen on finansal oran, kriter agirliklari ve hedeflenen degerler Tablo 2°de
verilmistir.

Tablo 2. Degerlendirme Kriterleri, Kriter Agirhig1 ve Hedeflenen Deger (Maksimum “Max”, Minimum
“Min”)

Kriterler Kriter Agirhgi Hedeflenen Deger
Net Kar Marji %10 Max
Vergi Oncesi Aktif Karlilik %10 Max
Vergi Oncesi Oz Sermaye Karlihig %10 Max
Yatirilan Sermayenin Getirisi %10 Max
Likidite Orant %10 Max
Cari Oran %10 Max
Nakit Doniis Siiresi %10 Min
Borg¢/Oz Sermaye Orani %10 Min
Ortalama Tahsilat Siiresi %10 Min
Ortalama Stok Devir Siiresi %10 Min

PROMETHEE c¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisidir ve alternatiflerin siralanma o&lgiitlerine gore
cesitlendirilmigtir. Alternatiflerin kismi siralamasi i¢in PROMETHEE 1 kullanilirken, alternatiflerin tam
siralamasi i¢in ise PROMETHEE II kullanilmaktadir ve bu modeller 1982 yilinda J. P. Brans tarafindan
gelistirilmistir (Behzadian, Kazemzadeh, Albadvi ve Aghdasi, 2010: 199). PROMETHEE yonteminin en net
varsayimlar1 dengeli olmasi, agiklik ve basitlik olmayi igerirken temeli; ¢oklu kriterlere dayanarak alternatifler
arasindan en optimal sonucu belirlemeye dayanmaktadir (Aktas, 2022: 20). Karar verme agamasinda baslangicta
verilen kriter agirliklarinin daha sonra farklilagtirilabilmesi en biiyiik artisiyken; kolay olmasi ile karar vermede
etkili ¢dziimler sunmaktadir (Kalender ve Aygiin, 2019: 187).

PROMETHEE 7 adimdan olusur ve bu adimlar su sekilde siralanabilir (Senkayas ve Hekimoglu, 2013):

1. Asama: Karar verici; veri kiimesini olusturmak i¢in karar noktalarini, degerlendirme faktorlerini tanimlar ve
degerlendirme faktorlerinin 6nem agirliklarint belirler (Senkayas ve Hekimoglu, 2013). Olusacak veri tablosu
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Veri Matrisi

Degerlendirme Faktorii

f1 12 f3 -—- fx

A fFi(A) Ja(A) f3(A) - (A

B f1(B) f2(B) f3(B) - fuB)

Karar Noktalar1 C £1(C) £2(C) £3(C) — £x(C)
Agirliklar ;;: \-7; ;\_/; \-J\-/; :: \-7;1:

Kaynak: Senkayas ve Hekimoglu, 2013
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2. Asama: Degerlendirme faktorleri belirlendikten sonra yapisini ve i¢ iliskisini ortaya koymak igin tercih
fonksiyonlar1 belirlenir. Tercih fonksiyonlar: alti tiptir. Bu fonksiyonlar Tablo 2’de verilmistir. Yontem, karar
noktalarmin degerlendirme faktorlerine gore kiyaslamalarim ikili karsilastirmalar ile yapar ve bu yontem igin
tercih fonksiyonlarini kullanir (Senkayas ve Hekimoglu, 2013).

Tablo 2’deki parametreler;

q: Farksizlik degeri

p: Kesin tercih esigi

s: p ve q arasindaki ara deger (standart sapma) olarak tanimlanmaktadir.

q degeri, degerlendirme faktdrlerinin karar noktalarina gore en biiyiik fark degeri, p degeri ise en kiiglik farktir.
Karar verici degerlendirme faktoriine iliskin verilerin dagilimina bakilarak hangi degerlendirme faktorii icin hangi
tercih faktoriiniin segilecegine karar verir (Senkayas ve Hekimoglu, 2013). Tercih fonksiyonlari Tablo 4’te
verilmistir.

Tablo 4. Tercih Fonksiyonlar:

Fonksiyon Parametre
Birinci Tip (Olagan) _ (0 d<o0 —
| P ={} a>0
Ikinci Tip (U Tipi) _ {0 <q q
P(d) = 1 d>q
Ucgiincii Tip (V Tipi) 0 d p
d
P(d) = {; 0<d<
1 d>p
Dérdiincii Tip (Kademeli) 0 d<gq p.q
P(d) = {é g<d<p
1 d>p
Beginci Tip (Dogrusal) 0 d<gq ST
pd)= = s<d<s+r
1 0 d=zs+r
o
Altinc1 Tip (Gaussian) p(d) = 1 _ p—¥%/207

Kaynak: Senkayas ve Hekimoglu, 2013

3. Asama: Tercih fonksiyonlari baz alinarak her bir degerlendirme faktorii igin karar noktalarinin ikili
kargilagtirmalar1 yapilir ve ortak tercih fonksiyonlar: tespit edilir. Ortak tercih fonksiyonlart i¢in su denklem
kullanilir (Caliskan ve Eren, 2016):

(o0 () < £(B)
PAB ={ i i) )= r) W

4. Asama: Karar noktalarina ait tercih indeksleri asagidaki formiil ile belirlenir (Senkayas ve Hekimoglu, 2013).

k: degerlendirme faktorii sayist

n(A,B) = ¥, (w;Pi(A, B)) )

5. Asama: Srrasiyla asagidaki formiiller kullanilarak pozitif (¢+) ve negatif (¢p-) Ustiinliik degeri tespit edilir
(Senkayas ve Hekimoglu, 2013):

¢t = —Nm(4,x) (3)
¢~ = N m(x A) )
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6. Asama: PROMETHEE 1 alternatiflerin tercih edilebilirligi belirlenir. U¢ durum séz konusudur (Caligkan ve
Eren, 2016):

Durum 1: A alternatifinin, B alternatifine tercih edildigi durumlar:

$"(A)>¢"(B) ve ¢"(A) < ¢'(B) )
¢"(A)>¢7(B) ve ¢"(A) = ¢'(B) (6)
¢"(A)=¢"(B) ve ¢"(A) < ¢'(B) (7
Durum 2: A alternatifinin ile B alternatifinin farksiz oldugu durum:

$'(A) = §"(B) ve ¢(A) = ¢:(B) ®)
Durum 3: A alternatifinin ile B alternatifinin karsilastirilmadigi durum:

§°(A) > §'(B) ve §(A) > §(B) ©)
$°(A) < §"(B) ve §(A) < §(B) (10)
7. Asama: PROMETHEE II ile karar noktalarinin tam siralamas belirlenir (Senkayas ve Hekimoglu, 2013):
B(A) = 67(A) - §(A) (1)

O(A) > ¢(B) ise A alternatifi daha istiindiir.

d(A) = ¢(B) ise A ve B alternatifleri arasinda bir fark yoktur.

Calismada alternatiflerin tam siralamasi i¢in kullanilan PROMETHEE II yontemi kullanilmustir.
4. ANALIZ

PROMETHEE II yontemine gore gerg¢eklesen adimlarin son asamalarinda ¢+ ve ¢- degerleri tespit edilerek
alternatifler arasindaki siralama olusturulur. Tablo 5’te analiz sonucunda elde edilen ¢+ ve ¢- degerleri yer
almaktadir. Bu degerler Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. Alternatiflerin ¢+ ve ¢- Degerleri

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

LM M M S | M ) ¢ o ¢ o o ¢ ¢" ¢
ANELE 0,67 043 038 022 05 0,16 1230 0,27 4,13 0,57 0,67 032 1,10 0,32
BRLSM 0,92 0,12 0,61 0,11 0,72 0,11 12,63 0,08 4,52 0,11 0,17 0,58 1,16 0,20
DAPGM 0,79 0,79 042 0,70 039 0,69 11,96 1,13 4,70 0,05 0,07 0,69 1,40 0,07
EDIP 0,86 020 0,61 0,16 0,76 0,13 12,66 0,13 4,59 031 022 0,74 1,47 0,06
ENKAI 098 0,07 0,67 0,07 0,779 0,06 12,66 0,07 4,67 0,07 0,07 0,75 1,38 0,13
KUYAS 0,13 492 0,04 1,60 0,08 237 11,71 1,86 3,18 4,57 0,07 0,76 1,31 0,13
ORGE 1,08 0,07 066 0,11 0,77 022 1242 0,37 4,31 0,51 044 052 1,21 034
SANEL 0,67 032 032 030 050 0,28 1231 0,29 4,31 036 044 041 1,06 0,50
YAYLA 0,75 025 041 031 0,57 0,28 12,54 0,13 4,42 0,20 0,14 0,68 1,29 0,14
YYAPI 0,69 038 0,16 0,70 0,21 1,05 0,01 106,88 0,08 32,15 324 0,07 0,19 9,69

Tablo 5 verilen ¢+ pozitif akigi gosteren bir dl¢iittiir ve bir alternatifin digerine gore ne kadar avantajli oldugunu

gosterir. Alternatifin diger tiim alternatifler kargisindaki toplam stiinligiinii ve diger alternatiflere kiyasla daha
olumlu bir performans sergiledigini ifade eder. ¢- ise negatif akist gosteren bir 6l¢iittiir ve bir alternatifin digerine
gore ne kadar dezavantajli oldugunu gosterir. Alternatifin diger tiim alternatifler karsisindaki toplam zayifligini
ifade eder. ¢+(A)- ¢-(A) sonucunda ¢ikan ¢p(A) degerleri Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Alternatiflerin ¢p(A) Degerleri ve Yillar i¢erisindeki Siralamalar

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ANELE 0,24 8 0,16 5 0,39 5 12,03 6 3,56 8 035 2 0,79 8
BRLSM 0,80 3 0,50 3 0,61 3 12,55 2 4,41 3 -041 5 0,96 6
DAPGM 0,00 9 -0,28 8§ -0,30 8 10,83 8 4,65 1 -0,62 8 1,33 2
EDIP 0,66 4 0,45 4 0,63 2 12,53 3 4,28 4 -0,52 6 1,41 1
ENKAI 0,91 2 0,60 1 0,73 1 12,59 1 4,60 2 -0,68 9 1,26 3
KUYAS -4,79 10 -1,56 10 -229 10 9,85 9 -1,39 9 -0,69 10 1,18 4
ORGE 1,01 1 0,55 2 0,55 4 12,05 5 3,80 7 -0,08 4 0,87 7
SANEL 0,35 6 0,02 7 0,22 7 12,02 7 3,95 6 0,03 3 0,56 9
YAYLA 0,50 5 0,10 6 0,29 6 12,41 4 4,22 5  -0,54 7 1,15 5
YYAPI 0,31 7 -0,54 9 -0,84 9 -106,87 10 -32,07 10 3,17 1 -9,50 10

Tablo 6’da verilen ¢(A) degeri net akis degeridir. Bir alternatifin genel siralamadaki giiciinii ve tercih
edilebilirligini gosterir. Bu degerler biiyiikten kiiciige siralanmis ve BIST Insaat ve Bayindirlik sektériiniin finansal
performanslar1 Tablo 4’te verilmistir. Bu sonuglara gore; 2016 y1li icin en iyi performansi sergileyen ilk ii¢ firma
sirastyla ORGE, ENKAI ve BRLSM iken en kétii performansa sahip ii¢ firma sirasiyla ANELE, DAPGM ve
KUYAS’tir. 2022 yilinda ise siralamanin basinda yer alan ilk {i¢ firma sirasiyla EDIP, DAPGM ve ENKAI iken
en kotii performansa sahip ii¢ firma sirastyla ANELE, SANEL ve YYAPI’dir. Firmalarin bu siralamalara iligkin
yillar igerisindeki degisim grafigi Sekil 2’de verilmistir.

Performans Siralamasi
10

9
8

7

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Yillar
s ANELE BRLSM DAPGM EDIP e—ENEKAT

KUYAS e ORGE e SANEL s Y AYLA s—YY AP

Sekil 2. Firmalarin Yillar icerisindeki Degisim Grafigi

Sekil 2’deki sonuglara gore 2019 yilina kadar siralamalar arasinda yiikselis veya diigiisler en fazla iki basamak ile
siirliyken, 2020 yilindan itibaren pandeminin etkisiyle finansal performans siralamalarinda ciddi degigmeler
goriilmektedir. Ornegin, analize tabii firmalar icerisinde bulunan DAPGM birinci siradan sekizinci siraya, ikinci
sirada bulunan ENKATI'nin ise ikinci siradan dokuzuncu siraya diistiigii goriilmektedir. 2020 yilinda finansal
performans agisindan koétii bir grafige sahip firmalar, 2021 yilinda ciddi bir sigrama yasamis, 2022 yilinda ise
neredeyse 2020 yili igerisindeki konumlarina gelmis veya eski siralamalarina yakin bir konumda siralanmiglardir.
Ornegin; 2020 yilinda finansal performans siralamasinda sekizinci sirada bulunan ANELE, 2021 yilinda ikinci
siraya yiikselmis ve 2022 yilinda ise eski konumu olan sekizinci siraya geri donmiistiir.

5.SONUC VE DEGERLENDIiRME

Calismada, BIST Insaat ve Bayindirlik sektoriinde faaliyet gdsteren 10 firmanin 2016-2022 dénemi icin veri setleri
cok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan PROMETHEE II yontemi ile teste tabi tutulmustur. 2016-2022
donemi icin secilen on oran finansal performans gostergesi olarak secilmis ve analizde kullanilmistir.
Degerlendirme kriteri olarak ifade edilen bu oranlar i¢in minimum ve maksimum derecelendirmeleri belirlenmis
ve kriter agirliklar1 oranlar igin esit olarak (%10) uygulanmistir. Firmalarin yillar igerisindeki finansal
performanslari analiz sonucunda elde edilen degerler ile belirlenmis ve siralama haline getirilmistir.
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Calismadan elde edilen bulgular; 6zellikle 2019 yilina kadar firmalarin performansinin en fazla iki basamak ile
siirh oldugunu, 2020 yilindan sonra ise finansal performanslarinda dalgalanmalarin yasandigini géstermektedir.
Bu duruma 2020 yilinda yasanan pandemi siirecinin etkisinin oldugu soylenebilir. 2019 yilina kadar
siralamalardaki lider performanslari ile ENKAI ve BRLSM o6ne ¢ikarken; DAPGM, YYAPI ve KUYAS’in
finansal performanslar: ile siralamanin en altinda kaldig: tespit edilmistir. Pandemi siirecine gelindiginde ise
ENKATI'nin performans olarak diisiise gecip toparladigi, BRLSM’in ise yillar itibariyle performans kaybina
ugradig1 goriilmektedir. DAPGM ve YYAPI ciddi bir inis ¢ikis sergilerken; KUYAS ise ani bir sigrama
gergeklestirmigtir. Calismanin sonucunda, pandeminin firmalarinin performansi tizerinde etkili olmadigin1 ortaya
koyan Alisyah ve Susilowati (2022)’nin calismasmin aksine sonuglar gozlenmistir. Ayrica, BIST Insaat ve
Bayindirlik sektorii iizerinde daha dnceki yillarda ¢aligmalar gergeklestiren Vargiin ve Uygurtiirk (2016) ve Ozkan
(2021) ile kesisen donemler ve dncesindeki donemler i¢in benzerlikler tespit edilmistir.

Covid-19 pandemi siireci, insaat ve baymdirlik sektoriindeki firmalar i¢in farkli diizeyde tepkiler olusturmustur.
Baz1 firmalar hizli bir sekilde toparlanirken, bazi firmalar ise inigli ¢ikigh veya diisiik performans sergilemistir. Bu
durum ile pandemi siirecinin firmalar iizerinde tek tip bir etki dogurmadig1 sonucuna ulagilabilir. Buna gerekce
olarak firmalarin kriz yonetim siiregleri, finansal yapilar1 ve krize dayaniklilik diizeylerinin birbirinden

farklilagmasi ile agiklanabilir.

Calismada tercih edilen PROMETHEE II yontemi, kriter agirliklarinin esit dagitilmasi nedeniyle yontemin temel
siirliliklarindan biri olarak degerlendirilebilir. Bu ¢alisma, farkli analiz teknikleri, farkli veri seti ve farkli
sektorler iizerinde uygulanarak farklilastirilabilir. Ayrica, ¢alismada goézlenen 2020-2022 yillar1 arasindaki
siralamalarda ani yiikselis veya diisiise neden olan trendin ilerleyen yillarda devam edip etmeyecegi de tekrardan
analiz edilebilir.
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SUMMARY
Introduction

The pandemic has left deep marks on the economy and trade due to reasons such as the decline in production and
the postponement or abandonment of consumer demand. As a result of contractions in both supply and demand,
markets have experienced significant distress (Karakag ve Fidancan, 2022: 42). During this period, financial
markets were also deeply affected. On a global scale, companies faced financial difficulties, shut down, went
bankrupt, and employees lost their jobs (Karakas ve Fidancan, 2022: 43).

The Covid-19 pandemic did not have equal impacts across sectors; while some sectors benefited from favorable
conditions, others faced disadvantages (Ondes ve Ozkan, 2021: 507). The impact of the Covid-19 pandemic on
the construction sector was relatively limited compared to other sectors.

Purpose

As the first study to use the PROMETHEE II method to examine the pandemic's financial impact on firms in the
BIST Construction and Public Works sector—namely Anel Elektrik (ANELE), Birlesim Miihendislik (BRLSM),
DAP Gayrimenkul (DAPGM), Edip Gayrimenkul (EDIP), ENKA Ingaat (ENKAI), Kuyas Yatirrm (KUYAS),
ORGE Enerji Elektrik (ORGE), SAN-EL Miihendislik (SANEL), Yayla Enerji (YAYLA), and Yesil Yap:
(YYAPI), this research makes a novel contribution to the literature.

Method

In this study, data for companies operating in the BIST Construction and Public Works sector for the period 2016—
2022 were obtained from Datastream, and firms with continuous data were analyzed using the PROMETHEE II
method.

PROMETHEE is one of the multi-criteria decision-making (MCDM) methods and is designed to rank alternatives
based on predefined criteria. While PROMETHEE 1 is used for partial ranking of alternatives, PROMETHEE II
is applied for complete ranking. These models were developed by J. P. Brans in 1982 (Behzadian, Kazemzadeh,
Albadvi ve Aghdasi, 2010: 199). The most prominent features of the PROMETHEE method are its balanced
structure, transparency, and simplicity. The method functions by determining the optimal outcome among
alternatives based on multiple criteria (Aktas, 2022: 20). The ability to adjust criterion weights during the decision-
making process is a major strenght, while its ease of use provides effective solutions in decision-making (Kalender
ve Aygilin, 2019: 187).

Findings

According to the findings, until 2019, fluctuations in the financial performance rankings were generally limited to
a maximum of two positions; however, beginning in 2020, significant changes in rankings were observed due to
the impact of the pandemic. For instance, DAPGM, which ranked first among the analyzed companies, dropped
to eighth place, while ENKAI, previously in second place, fell to ninth. Companies that performed poorly in 2020
experienced a notable recovery in 2021, but by 2022, many had reverted to their volatile 2020 performance levels.
For example, ANELE, which ranked eighth in 2020, rose to second place in 2021, only to fall back to its former
position—eighth—in 2022.

Conclusions

As the findings demonstrate, firms' financial performance was relatively stable until 2019. However, from 2020
onward, significant fluctuations in financial performance rankings were observed. This can be attributed to the
impact of the COVID-19 pandemic in 2020. Until 2019, ENKAI and BRLSM stood out with their leading
performances in the rankings, while DAPGM, YYAPI, and KUYAS consistently ranked at the bottom in terms of

financial performance.
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During the pandemic, ENKAI experienced a temporary performance decline but subsequently recovered, whereas
BRLSM displayed a downward trend over the years. DAPGM and Y Y API exhibited high volatility, while KUYAS
made a sudden leap in its ranking. Contrary to the findings of Alisyah and Susilowati (2022), who argued that the
pandemic had no significant impact on firm performance, this study demonstrates otherwise. Additionally,
similarities were identified for overlapping and prior periods when compared to earlier studies on the BIST
Construction and Public Works sector conducted by Vargiin and Uygurtiirk (2016) and Ozkan (2021).

The Covid-19 pandemic elicited varying responses among firms in the construction and public works sector. While
some companies recovered quickly, others displayed volatile or consistently low performance. This lack of a
uniform impact can be attributed to firm-specific differences in crisis management, financial structure, and
resilience to economic shocks.
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