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OZGUN ARASTIRMA

Tiirk insaat Firmalarinin Finansal Performansinin SECA Yéntemi ile

Degerlendirilmesi
Nazli ERSOY 1

Ozet

Finansal performans degerlendirmesi yoluyla, olasi risk ve tehditler ortaya ¢ikarilmakta, firmanin finansal durumu daha
net bir sekilde gériinmekte ve finansal planlamalar dogru bir sekilde yapilmaktadir. Finansal performans analizi yapisi
geregi pekcok alternatif ve kriteri biinyesinde barindirmaktadir. Bu bakimdan, finansal performans degerlendirmesi Cok
Kriterli Karar Verme (CKKV) problemi olarak goriilmektedir. Bu ¢alismada, BIST’te islem goren 10 insaat firmasinin
finansal performansinin CKKV yéntemlerinden Simultaneous Evaluation of Criteria and Alternatives (SECA) ile
degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Bu dogrultuda, insaat firmalarinin finansal performansi kapsamli bir literatiir taramasi
sonucu belirlenen sekiz finansal rasyo temelinde SECA yéntemi kullamilarak degerlendirilmistir. Ik olarak negatif
degerlerin yer aldigi karar matrisi Z-Skor standartlastirma yontemi kullanilarak pozitif hale déniistiiriilmiistiir. Ardindan,
SECA yéntemi hem kriterlerin agirliklarini belirlemek icin hem de alternatifleri performanslart dogrultusunda siralamak
icin kullanilmigtir. Calisma sonunda, 6nem derecesi en yiiksek kriter aktif karlilik orani (K4) olurken, ORGE firmasi finansal
performans bakimindan ilk sirada yer almistir. Kullanilan model ve analizin pandemi dénemini kapsamasi gibi nedenlerle
calismanin literatiire katki sunacagi diisiintilmektedir.

Anahtar kelimeler: SECA, CKKV, finansal performans, insaat sektérti

Jel Kodu: C44, C40, D81

Evaluation of the Financial Performance of Turkish Construction Companies with SECA

Method

Abstract
Through financial performance evaluation, possible risks and threats are revealed, the financial situation of the firm is seen
more clearly and financial planning is done correctly. Due to its structure, financial performance analysis contains many
alternatives and criteria. This is seen as a Multi-Criteria Decision Making (MCDM) problem. This study aimed to evaluate
the financial performance of 10 construction companies traded in BIST with SECA, one of the MCDM methods. Accordingly,
the financial performance of construction companies was evaluated using the Simultaneous Evaluation of Criteria and
Alternatives (SECA) method based on eight financial ratios determined as a result of a comprehensive literature review.
First, the decision matrix with negative values was transformed into positive using the Z-Score standardization method.
Then, the SECA method was used both to determine the weights of the criteria and to rank the alternatives according to
their performance. At the end of the study, while the most important criterion was the return on assets (K4), ORGE took the
first place in terms of financial performance. Due to the model used and the analysis covering the pandemic period, it is
thought that the study will contribute to the literature.
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1. GIRIS

Finansal performans, firmanin finansal durumu ile ilgili fikir edinmemizi saglarken, ayn1 zamanda
yoneticilerin, devlet kurumlarinin, yatirimcilarin ve kredi kurumlarinin gelecege yonelik kararlar
tizerinde etkilidir. Bu dogrultuda, firmanin mevcut durumu hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla
bilango ve gelir tablosu araciiiyla firmalarin finansal performans olglimii yapilmaktadir
(Kaplanoglu, 2018:154). Finansal performans bakimindan ist siralarda yer alan firmalar, icinde
bulunduklar1 sektorleri de olumlu etkilemektedir. Bu dogrultuda, artan sektor verimliligi tllke
ekonomisini de olumlu yonde etkilemektedir (Pala, 2021: 1501). Bahsi gecen sektorlerin basinda ise
insaat sektorii gelmektedir.

Kamu ve 0zel sektorler tarafindan ytriitiilen insaat sektorii diger sektorlerle de baglanti icindedir ve
ekonomik biiylime tlizerinde oldukga etkilidir. Bahsi gecen sektor, ekonomik biiylimenin yani sira
istihdama da katki sunmaktadir (Goksu vd., 2019: 467). Kullanilan girdiler ve yaratilan istihdam gibi
nedenlerle en gii¢lii iktisadi sektorler arasinda yer alan insaat sektorii, bina ve bina dis1 insaat
faaliyetlerinden olusmaktadir. Bu nedenle sektér, ekonomik biiylime ve kalkinma siirecinde énemli
bir rol oynamakta ve ekonomik buhrandan biiylimeye gecisi hizlandirmaktadir (Kaya vd., 2013: 150).

Insaat sektorii, yarattign katma deger ve istihdam bakimindan iilke ekonomileri ve Tiirkiye icin
onemli bir kaldira¢ gorevi listlenmektedir. Bahsi gecen sektéor 200°den fazla yan sanayiye talep
olusturmasi nedeniyle ekonominin lokomotifi durumundadir ve iilkemiz icin bliytimenin itici glictinii
olusturmaktadir (Polat ve Fendoglu, 2021:579). Katma deger yaratma, istihdam ve iliskili
sektorlerde biliylimeyi saglama ve yerli sermaye birikimini artirma potansiyeli gibi nedenlerle insaat
sektorii Tiirkiye’nin lokomotif sektorii olarak degerlendirilmektedir (Karakas vd. 2021:194).
Turkiye’'nin insaat sermaye gruplar1 uluslararasi insaat faaliyetlerinde de kendini gostermektedir.
Diinyada Cin’den sonra uluslararasi insaat sermaye sirketleri icinde Tiirkiye en ¢ok firma sayisina
sahip tilkedir (Tanyilmaz ve Karahan, 2021: 65).

Bircok Kriterli Karar Verme (CKKV) probleminin olusabilmesi i¢cin en az iki alternatif ve birbiriyle
celisen birden ¢ok kriterin varhig1 yeterlidir. Finansal performans analizinde de yapisi geregi pek ¢cok
kriter ve alternatif bulunmaktadir. CKKV yontemleri de yapisinda ¢ok sayida faktorii barindirdigi icin
finansal performans analizi i¢in uygun goriilmektedir (Karaoglan ve Sahin, 2018: 63).

Bu calismada, BIST’te islem goren insaat firmalarinin finansal performansinin CKKV yontemlerinden
Simultaneous Evaluation of Criteria and Alternatives (SECA) ile degerlendirilmesi amaglanmistir.
Ekonominin lokomotif sekt6rii olmasi ve Dilinya ve Tiirkiye icin 6neminin biiyilik olmasi nedeniyle bu
calismada insaat sektorii secilmistir. Bu dogrultuda, insaat firmalarinin finansal performansi
kapsamli bir literatiir taramasi sonucu belirlenen sekiz finansal rasyo temelinde SECA yontemi
kullanilarak degerlendirilmistir. SECA yontemi hem kriterlerin agirliklarini belirlemek icin hem de
alternatifleri performanslari dogrultusunda siralamak i¢in kullanilmistir.

Bes boliimden olusan bu ¢alismanin ilk béliimiinde ¢alismada ele alinan probleme ve finansal
performans ve CKKV iliskisine deginilmistir. Ikinci béliimde, konuyla ilgili olan érnek ¢alismalardan
olusan bir literatiir taramasina yer verilmistir. Uciincii béliimde, ¢alismada kullanilan yéntemlerin
aciklamalarina yer verilirken, dordiincii béliimde uygulama kismina yer verilmistir. Son béliimde ise
elde edilen sonuclar degerlendirilmis ve 6nerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Insaat sektoriinde CKKV yontemleri kullanilarak finansal performans degerlendirmesinin yapildig
calisma sayis1 oldukea azdir ve literatiirde yalnizca alti ¢alismaya rastlanilmistir. Bu boliimde, insaat
sektoriinde CKKV yontemleri kullanilarak yapilan 6rnek calismalara ve SECA yonteminin kullanildigi
calismalara yer verilmistir. Ilk olarak, insaat firmalarinin finansal performanslarinin CKKV
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yontemleri kullanilarak degerlendirildigi 6rnek calismalara ve bu ¢alismalarda kullanilan finansal
oranlara Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: insaat sektériinde CKKV yontemleri kullanilarak yapilan ¢calismalarda kullanilan finansal

oranlar
Oran Grubu
Cari oran
Asit test orani
Nakit oran
Toplam borg/toplam varhik

KVYK/Toplam varlik
UVYK/Toplam varlik
KVYK/Toplam kaynaklar
Ozkaynaklar/Toplam varlik
Stok devir hizi oranm

Alacak devir hizi orani

Oz sermaye devir hiz1 orani
“Net isletme sermaye devir hiz1”
“Maddi duran varlik devir hiz1”
“Hazir degerler devir hiz1”
Nakit devir hizi oram

Aktif devir hizi orani

Net kar/0z sermaye orani

Net kar/toplam varlik orani
Briit satis kari/net satiglar
“Faaliyet kari/net satiglar “

“Net kar/net satiglar”

Toplam aktif/6z sermaye
Bor¢/6z sermaye orani
Finansman orani v v

1: Sahin ve Karacan (2019); 2: Hacifettahoglu ve Percin (2020); 3: Pala (2021); 4: Giimiis vd. (2019); 5: Sahin
ve Karacan (2020); 6: Tulum (2021).
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Tablo 1'de yer alan alt1 6rnek ¢alismada kullanilan finansal oranlarin basinda cari oran, nakit oran,
6zsermaye devir hizi orani1 gelmektedir. “Toplam borg¢/toplam varlik oranit”, “KVYK/ Toplam varlik

orant”, “net kar/6zsermaye oran1”, “net kar/toplam varlik oran1”, “Briit satis kari/net satislar oran1”
ve “Net kar/net satislar oran1” da en sik kullanilan finansal oranlar arasinda yer almaktadir.

Isletmenin rekabet giiciiniin belirlenmesinde finansal performansin élgiilmesi biiyiik bir énem arz
etmektedir ve literatiirde finansal performans degerlendirmesinin ¢ok farkli alanlarda yapildigini
gormek miimkiindiir. Ornegin Elmas ve Ozkan (2021) ulastirma ve depolama sektériinde faaliyet
gosteren sekiz isletmenin finansal performansini yedi finansal oran temelinde SWARA-OCRA
biitiinlesik modelini kullanarak 6l¢gmiislerdir. Topal (2021) elektrik iliretim sirketlerinin finansal
performansini sekiz finansal oran temelinde Entropy-CoCoSo biitiinlesik modelini kullanarak
Olemiistiir. Bayram (2021) Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin finansal performansini
bes finansal oran temelinde CRITIC-EDAS entegre modelini kullanarak 6l¢miistiir. Giirkan ve Aldoury
(2021) Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi'nde (XUTEK) islem goren 15 teknoloji sirketinin finansal
performansini sekiz finansal oran temelinde TOPSIS yontemini kullanarak 6lgmiislerdir. Diger
taraftan, Sahin ve Tetik (2020) Tirkiye’de faaliyet gosteren yedi katihim bankasinin finansal
performanslarint TOPSIS yontemini kullanarak analiz etmislerdir. 2011-2019 d6éneminin temel
alindig1 ¢alismada, yedi adet finansal oran kullanilmistir.

SECA yeni bir yontem olmasi nedeniyle bu yontem kullanilarak ortaya konulan ¢alismalara
literatiirde siklikla rastlanilmamaktadir. SECA y6ntemi kullanilarak finansal performans analizinin
gerceklestirildigi yalmizca bir calismaya rastlanirken, bahsi gecen ydontemin kullanildigi diger
calismalara Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2: SECA yontemi kullanilarak ortaya konulan ¢alismalar

Yazar/(lar) Amag Kullanilan yontem/(ler)
: Iran’da yenilenebilir enerji
Assadivd. (2022) kaynaklarnz,ln 6nce1iklendiril]mesi SECA
Ecer (2021) Akiilu elektrikli araglarin SECA, MARCOS, ARAS, COCOSO,
performans degerlendirmesi MAIRCA, COPRAS
SD, CRITIC, Entropy, SAW,
Keshavarz-Ghorabaee vd. SECA yonteminin uygunlugunu WASPAS, COPRAS, TOPSIS,
(2018) test etmek VIKOR, EDAS, SECA, Copeland,
Borda Sayim Yontemi
Keshavarz-Ghorabaee vd. Siirdiiriilebilir Uretim Interval type-2 fuzzy sets,
(2019) Stratejilerini Degerlendirmek WASPAS, SECA
Asimetrik gezgin satici problemi
Bazrafshan vd. (2021) icin alt tur eleme yontemlerinin SECA
karsilastirilmasi
Gemi operatorlerinin yakit
Fan vd. (2020) degistirmeye karsi uyum SECA
seceneklerini analiz etmek
Bahrami ve Rastegar Guvenlik tabanl kritik gii¢
(2022) dagitim besleyicilerin Bulanik BWM, VIKOR, SECA
tanimlamasi
Azbari vd. (2021) Atik su ta.hsis alternatiflerinin SECA
optimal siralamasi
“Bilgi teknolojileri hizmet
Baradari vd. (2021) yonetimi siill‘.e(;lerind.e anahtar SECA
performans gostergesi siralamasi
ve secimi”
COVID-19 salgininin banka
Armagan vd. (2021) performanslarina etkisinin SECA
incelenmesi

Tablo 2’de yer alan drnek ¢alismalardan da goriilebilecegi gibi SECA yontemi farkli konu basliklar
altindaki problemlerin ¢6ziimiinde kullanilmistir. Ayrica, SECA yonteminin pek ¢ok calismada farkh
CKKV yontemleri ile kiyaslanarak ele alindig: goriilmektedir.

3. METODOLOJI
3.1 Z-Skor (Standard Score) Standartlagtirma Yontemi

Degerlendirme siirecinde Kkriterlerin farkli boyut ve birimlerle karsilastirilabilmesi i¢in karar matrisi
elemanlarinin  standartlastirilmas1 gerekmektedir. Ote yandan, CKKV problemlerinde karar
matrisinde negatif degerin varligina siklikla rastlanmaz. Boéyle bir durumda negatif degerler
normalize edilmis matrise alinamayacagi i¢in karar matrisi elemanlarinin pozitife doniistiiriilmesi
gerekir. Bu calismada, karar matrisindeki negatif degerleri pozitife doniistiirmek icin Zhang vd.
(2014) tarafindan ortaya konulan Z-skor standartlastirma yoéntemi kullanilmistir. Z-skor
standartlastirma yonteminin adimlar1 asagidaki gibidir (Zhang vd., 2014: 3).
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Adim 1: Karar matrisi elemanlar esitlik (1) kullanilarak dontstiirilir.

X, — X,
Xij = l]Si : (1)

xij, ]. bolgede yer alan i. indekse ait standartlastirilmis veriyi,
Xij, orijinal veriyi,
X, ve Siise sirasiyla aritmetik ortalama ve standart sapma degerlerini gostermektedir.

Adim 2: Karar matrisi elemanlari esitlik (2) yardimiyla pozitif hale getirilir.

Xi; =xij+ A A> |minxl-j| (2)
Xij donilisiimden sonraki standart degeri gostermektedir. x>0 olmalidir.

3.2 SECA Yontemi

SECA yontemi Keshavarz-Ghorabaee vd. (2018) tarafindan ortaya konulmustur. Bu yéntemin amaci,
alternatiflerin genel performans puanlarini ve Kriterlerin agirliklarini ayni anda belirlemektir. Bu
amaca ulasmak icin bu boéliimde ¢ok amagh dogrusal olmayan bir matematiksel model formiile
edilmistir (Keshavarz-Ghorabaee vd. 2018: 268). Bu yontem, subjektif degerlendirmeler olmadan
objektif olarak degerlendirme Kkriterlerini tartma yetenegine sahiptir. Yontemin temel avantaji,
degerlendirme kriterlerinin nesnel agirliklarinin uzmanlarin daha gercgekei kararlar vermesine
olanak taniyacak sekilde belirlenmesidir (Ecer, 2021: 6). SECA yonteminin adimlar1 asagidaki gibidir
(Keshavarz-Ghorabaee vd. 2018: 268-271):

Adim 1: Karar matrisi olusturulur

Diger CKKV yontemlerinde oldugu gibi, ilk adim olarak n alternatif ve m kriterden olusan karar
matrisi olusturulur.

X X2 ot Xpjooctr Xim

X1 X220 -- X250 v X2

Xip X2 e Xjjoocrr o Xim (3)
| Anl Xp2 o Xpjo o Xpm |

n alternatifleri, m kriterleri temsil etmektedir.
xij, j. kriterdeki i alternatifinin performans degerini ifade eder. xij > 0.
Adim 2. Karar matrisinin normalize edilmesi

Baslangi¢ karar matrisi esitlik 4 kullanilarak normalize edilir ve esitlik 5’te yer alan normallestirilmis
karar matrisi. elde edilir.

W ifj €BC

maxkxkj (4)
j=) mingxgi ...
— ifj eNC
xl-j
in}I : i alternatifinin j kriteri agcisindan normalize degerini,

BC ve NG, sirasiyla faydali ve faydali olmayan kriter kiimelerini ifade etmektedir.

1007



N. Ersoy
[zmir Iktisat Dergisi / [zmir Journal of Economics
Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:4 Doi: 10.24988/ije.1065282

- N N .. N .. N A

1 2 *1j Xim

N N .N N
o1 Xt Xgp ottt Koy

N : Do s T
XT=| N N . N . N (5)

il M2 i “im

N N N N

| Xp1 Xp2 "n_;' r Xam

Adim 3. Uyusmazlik derecelerinin hesaplanmasi

Bu adimda, uyusmazlik derecesi esitlik 6 kullanilarak hesaplanir.

m=> (- ©)

=1

r)j: standartlastirilmis karar matrisi | ve j stitunlarinin korelasyonunu,
7;: j kriterinin uyusmazlik derecesini gostermektedir.

I: kriter; j=1,2,3,...n

Adim 4. Standart sapma degerlerinin hesaplanmasi

Her siitununun standart sapmasi esitlik 7 kullanilarak hesaplanir.

(7)

o;: j kriterinin standart sapma degerini ifade eder.

Adim 5. Standart sapma degerlerinin ve uyusmazlik derecelerinin normalize edilmesi

Standart sapma degerleri esitlik 8, korelasyon degerleri ise esitlik 9 kullanilarak normallestirilir.

N 0j
N o= 8
% 121 01 ®)
71'.
aV=—7 9)

g PE 21

ajN : j kriterinin normalize standart sapma degerini,
n]N : j kriterin normalize uyusmazlik derecesini ifade eder.

Adim 6. Cok amacgh dogrusal olmayan modelin ¢6ziilmesi

Seceneklerin (Si) performans puanini ve her bir kriterin objektif agirligini (w;) hesaplamak i¢in
asagidaki dogrusal olmayan model ¢oziiliir.

m
max §; = z w;x¥ Vi€ (1,2, ..., n} (10)

j=1
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j=1

m
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=1

m
s.t. E w; = 1
j=1
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S;: 1 alternatifinin performans degerini,

wij: j. kriterin agirhgini,

g: kriter agirhigi alt sinir parametresini ifade eder. ¢ = 0,001

Esitlik 10, her bir alternatifin genel performansini maksimize ederken, 11. ve 12. esitlikler kriter
agirliklarinin standarttan sapmasini minimize etmektedir. Esitlik 13 agirhiklarin toplaminin 1'e esit
oldugunu gostermektedir. 13. ve 14. esitlikler kriterlerin agirliklarinin [, 1] araliginda bazi degerlere
ayarlanmasini saglar. Unutulmamalidir ki ¢, kriter agirliklar: icin bir alt simir olarak kabul edilen
kiiglik bir pozitif parametredir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2018: 270). Bu ¢alismada, bu parametre
0,001 olarak belirlenmistir. Adim 6’da yer alan modeli optimize etmek i¢in, cok amacl optimizasyon

teknikleri kullanilir ve model asagidaki sekilde doniistiriiltr.

maxZ = A, — B(Ap, +A)

s.t. Ay KS;, V;e{12,.

., n}

m
SiZZ. wixi, Vi€ {1,2,..,n}

m

M= ) (wy = g2
j=1
m

A=) (w;— 'y
j=1

m

W] K 1, V]E {1,2, ,m}
w; » g, VE {1,2,...,m}
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Yukarida yer alan amag¢ fonksiyonuna gore, alternatiflerin toplam performans puaninin (Aa)
minimumu maksimize edilir. Referans noktalarindan sapmalarin en aza indirilmesi gerektiginden, 3
(B > 0) katsayis1 ile ama¢ fonksiyonundan ¢ikarilirlar. Bu katsayi, kriter agirliklarinin referans
noktalarina ulasmasinda belirleyicidir. Her bir alternatifin genel performans puani (Si) ve her bir
kriterin (wj) objektif agirlig, iistte yer alan model ¢oziilerek belirlenir (Keshavarz-Ghorabaee vd.,
2018: 271).

4. UYGULAMA

Bu calismada, BIST’te islem goren insaat firmalarinin finansal performansinin CKKV yontemlerinden
SECA ile degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Bu dogrultuda, insaat firmalarinin finansal performansi
kapsaml bir literatiir taramasi sonucu (Tablo 1) belirlenen sekiz finansal rasyo temelinde SECA
yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Karar matrisinde negatif verilerin yer almasi nedeniyle ilk
olarak Z-skor standartlastirma yontemi kullanilarak negatif degerli karar matrisi elemanlari pozitife
cevrilmistir. Ardindan, SECA yontemi hem Kkriterlerin agirliklarini belirlemek icin hem de
alternatifleri performanslari dogrultusunda siralamak i¢in kullanilmistir. BIST insaat sektoriinde 11
adet firma islem gormektedir fakat verilerine ulasilamayan “TURGG” kodlu firma analiz kapsami
disinda birakilmistir. Calisma kapsaminda yer alan alternatiflere ve kriterlere sirasiyla Tablo 3 ve
4’te yer verilmistir.

Tablo 3: Alternatifler

Sira Kod Firma adi
1 “ANELE” “ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TiCARET A.S.”
2 “BRLSM” “BIRLESIM MUHENDISLIK ISITMA SOGUTMA HAVALANDIRMA SANAYi VE
TICARET A.S.”
3 “EDIP” “EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.”
4 “ENKAI” “ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.”
5 “GESAN” “GIRISIM ELEKTRIK SANAYI TAAHHUT VE TICARET A.S.”
6 “KUYAS” “KUYAS YATIRIM A.S.”
7 “ORGE” “ORGE ENERJi ELEKTRIK TAAHHUT A.S.”
8 “SANEL” “SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK TAAHHUT SANAYI VE TiCARET A.S.”
9 “YAYLA” “YAYLA ENERJi URETIM TURIZM VE INSAAT TIiCARET A.S.”
10 “YYAPI” “YESIL YAPI ENDUSTRISI A.S.”

Tablo 4: Kriterler

Finansal Finansal Oranlar Kod Aciklama Opt.

Oran Grubu
. “Donen Varliklar / Kisa Vadeli
Likidite Cari Oran Kl Yabanci Kayflaklar" max
Orani Nakit oran K2 “Nakit ve Benz.eri Varhlilar / Kisa max
Vadeli Borglar

Karhilik “Oz Sermaye Karlihik Oram” K3 “Net Kar / Oz Sermaye” max
Orani “Aktif Karlilik Oran1” K4 “Net Kar / Toplam Varliklar” max
Faaliyet “Aktif Devir Hiz1 Oran1” K5 “Net Satislar / Toplam Varliklar” | max
Oram “Stok Devir Hizi Oranm” K6 “Satislarin Maliyeti/Stoklar” max
Finansal Kaldirag¢ Orani K7 “Toplam Borg¢ / Toplam Aktif” min
Yapi Orani Oz Sermaye Orani K8 “Oz Kaynak / Toplam Aktif” min
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KAP’tan alinan BIST insaat sirketlerinin 2021 yili Eyliil ddnemine ait mali tablo bilgileri 15/12 /2022
tarihinde elde edilmistir ve Tablo 5’te sunulmustur. Tablo 5’te yer alan veriler kullanilarak Tablo
6’daki (karar matrisi) finansal oranlar olusturulmustur.

ANELE firmasinin cari oran (K1) ve aktif karlilik orani (K4) hesaplamasi asagidaki gibi yapilmistir.

- 1.714.091.711 _ 17
© 1.470.051.983 '
—70.941.292

—0,03

4= 5077260956

Tablo 5: BIST insaat endeksindeki sirketlerin mali tablo bilgileri

ANELE BRLSM EDIP ENKAI GESAN KUYAS ORGE SANEL YAYLA YYAPI
Donen
Varliklar 1.714.091.7 709.817.4 50.029.04 41.232.411.0 1.096.530.7 53.419.79 386.478.5 18.643.96 7159474 125.074.9
11 78 3 00 72 9 48 7 7 47
Nalit ve 188.268.2 39.459.11 15.217.913.0 22.218.59
Nakit 85.914.705 !.56 ! ! 9 : : 0(') ! 150.005.292 6.703.726 : 5 ! 166.248 1.119.304 3.335.430
Benzerleri
Stoklar 174.464.967 75'131'94 156.073 2'331'385'00 445.509.418 8.650.644 27'5?7'59 4.082.944 285.289 13'037'21
Toplam 2.077.260.9 783.993.2 773.751.6 79.389.276.0 1.379.792.4 312.790.0 447.512.3 34.803.20 110.943.0 512.880.0
Varliklar 56 57 74 00 95 19 40 6 89 07
KVYK 1.470.051.9 371.171.9 58.819.08 12.807.262.0 577.121.589 44.703.90 89.123.86 23.008.45 25.371.98 206.775.2
83 39 7 00 ) i 5 2 8 2 97
Toplam 1.631.906.9 395.107.5 781.101.3 18.145.715.0 761.287.030 138.108.3 151.379.0 24.698.19 44.483.26 220.805.4
borg]ar 37 37 47 00 ’ ! 40 52 7 2 82
Ozkaynakl 388.885.7 61.243.561.0 174.681.6 296.133.2 10.105.00 66.459.82 292.074.5
ar 445.354.019 20 -7.349.673 00 618.505.465 79 88 9 7 25
Net 632.778.811 411.379.2 47.756.47 16.132.439.0 302.068.631 20.673.92 194.486.9 15.867.63 8.415.815 13.393.45
satislar 42 0 00 4 10 3 0
Satiglarin . - - - : - - - -
maliyeti 656.995.089 326.878.0 25.024.35 11.161.575.0 207.254.290 12.715.35 118.870.5 13.450.95 -9.395.378 12.218.68
i ) 24 4 00 ) i 9 89 9 4
Net Kar - -
-70.941.292 47.686.56 80.032.05 4311.031.00 21.250.562 2.936.310 55.063.03 - -4.342.308 18.511.74
9 2 0 4 1.300.498 9

4.1 Z-Skor Standartlastirma Yonteminin Uygulanmasi

SECA yontemini uygulayabilmek i¢in dncelikle negatif degerli karar matrisi, Z-skor standartlastirma
yontemi kullanilarak pozitife dontistiirilmustiir. Tablo 6’da yer alan negatif degerli karar matrisi
esitlik 1 kullanilarak standartlastirlmistir (Tablo 7). Ardindan, Tablo 7’de yer alan
standartlastirilmis karar matrisi esitlik 2 kullanilarak pozitif hale getirilmistir ve Tablo 8'de
sunulmustur.

Tablo 6: Karar matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ANELE 1,17 0,06 -0,16 -0,03 0,30 3,77 0,79 0,21
BRLSM 1,91 0,51 0,12 0,06 0,52 4,35 0,50 0,50
EDIP 0,85 0,67 10,89 -0,10 0,06 160,34 1,01 -0,01
ENKAI 3,22 1,19 0,07 0,05 0,20 4,79 0,23 0,77
GESAN 1,9 0,26 0,03 0,02 0,22 0,47 0,55 0,45
KUYAS 1,19 0,15 0,02 0,01 0,07 1,47 0,44 0,56
ORGE 4,34 0,25 0,19 0,12 0,43 4,31 0,34 0,66
SANEL 0,81 0,01 -0,13 -0,04 0,46 3,29 0,71 0,29
YAYLA 0,28 0,04 -0,07 -0,04 0,08 32,93 0,40 0,60
YYAPI 0,60 0,02 -0,06 -0,04 0,03 0,94 0,43 0,57
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Tablo 7: Standartlastirilmis karar matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ANELE | -0,359 -0,678 -0,363 -0,486 0,345 -0,360 1,070 -1,069
BRLSM | 0,222 0,514 -0,282 0,924 1,552 -0,349 -0,171 0,171
EDIP -0,610 0,937 2,845 -1,582 -0,970 | 2,793 2,011 -2,011
ENKAI 1,251 2,313 -0,296 0,767 -0,203 | -0,340 -1,326 1,326
GESAN | 0,214 -0,148 -0,308 0,298 -0,093 | -0,427 0,043 -0,043
KUYAS | -0,343 -0,439 -0,311 0,141 -0916 | -0,407 -0,428 0,428
ORGE 2,131 -0,175 -0,261 1,864 1,058 -0,350 -0,856 0,856
SANEL | -0,642 -0,810 -0,354 -0,642 1,223 -0,370 0,727 -0,727
YAYLA | -1,058 -0,731 -0,337 -0,642 -0,861 | 0,227 -0,599 0,599
YYAPI -0,807 -0,783 -0,334 -0,642 -1,135 | -0,417 -0,471 0,471
*Esitlik 2’de er alan A degeri 2,0896 olarak alinmistir.
Tablo 8: Pozitif hale getirilmis karar matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ANELE 1,731 1,412 1,727 1,6041 2,435 1,729 3,159 1,020
BRLSM 2,312 2,603 1,808 3,0137 3,641 1,741 1,919 2,261
EDIP 1,479 3,027 4,934 0,5077 1,119 4,883 4,100 0,079
ENKAI 3,341 4,403 1,794 2,857 1,887 1,75 0,764 3,416
GESAN 2,304 1,941 1,782 2,387 1,996 1,663 2,132 2,047
KUYAS 1,746 1,65 1,779 2,231 1,174 1,683 1,662 2,517
ORGE 4,22 1,915 1,828 3,953 3,148 1,74 1,234 2,945
SANEL 1,448 1,28 1,735 1,448 3,312 1,72 2,817 1,362
YAYLA 1,032 1,359 1,753 1,448 1,229 2,316 1,491 2,689
YYAPI 1,283 1,306 1,756 1,448 0,955 1,672 1,619 2,560

4.2 SECA Yonteminin Uygulanmasi

SECA yoOntemi ile insaat firmalarinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi i¢in pozitif hale
getirilen karar matrisi (Tablo 8) kullanilarak isleme devam edilmistir. ilk asamada, esitlik 4
kullanilarak pozitif karar matrisi elemanlari normalize edilmistir ve sonuclar Tablo 9’da
sunulmustur. ikinci asamada, kriterlerin Pearson korelasyon katsay1 degerleri hesaplanmistir (Tablo
10). Esitlik 6 kullanilarak uyusmazlik dereceleri hesaplanmis ve elde edilen sonuclar Tablo 11’de
sunulmustur. Ugiincii asamada, esitlik 7 kullanilarak standart sapma degerleri hesaplanmstir.
Standart sapma degerleri ve uyusmazlik dereceleri sirasiyla esitlik 8 ve 9 kullanilarak normalize
edilmistir ve sonuglar Tablo 12’de ve 13’te sunulmustur. Dérdiincti asamada, ¢ok amac¢hh modelin
¢o6zlimi i¢in LINGO 11 programi kullanilmis ve =3 sec¢ilmistir. Modelin LINGO kodu Tablo 14’te
sunulmustur. LINGO ile yapilan ¢6zliim sonrasi elde edilen ¢ikti ise Tablo 15'te sunulmustur. C6ziim
raporundan elde edilen objektif kriter agirliklar1 Tablo 16’da, firmalarin performans skorlar1 ve
siralamalari ise Tablo 17’de sunulmustur.
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Tablo 9: Normalize edilmis karar matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ANELE 0,410 0,321 0,35 0,406 0,669 0,354 0,242 0,077
BRLSM 0,548 0,591 0,366 0,762 1 0,357 0,398 0,035
EDIP 0,351 0,687 1 0,128 0,307 1 0,186 1
ENKAI 0,792 1 0,363 0,723 0,518 0,358 1 0,023
GESAN 0,546 0,441 0,361 0,604 0,548 0,341 0,358 0,039
KUYAS 0,414 0,375 0,361 0,564 0,322 0,345 0,459 0,031
ORGE 1 0,435 0,371 1 0,864 0,356 0,619 0,027
SANEL 0,343 0,291 0,352 0,366 0,91 0,352 0,271 0,058
YAYLA 0,244 0,309 0,355 0,366 0,337 0,474 0,512 0,029
YYAPI 0,304 0,297 0,356 0,366 0,262 0,342 0,472 0,031
Tablo 10: Pearson korelasyon (rj) sonuglari
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
K1 1 0,48 -0,189 0,878 0,461 -0,271 0,609 -0,234
K2 0,48 1 0,345 0,24 -0,007 0,296 0,572 0,306
K3 -0,189 0,345 1 -0,531 -0,332 0,98 -0,383 0,997
K4 0,878 0,24 -0,531 1 0,551 -0,589 0,59 -0,577
K5 0,461 -0,007 -0,332 0,551 1 -0,382 -0,06 -0,324
K6 -0,271 0,296 0,98 -0,589 -0,382 1 -0,372 0,978
K7 0,609 0,572 -0,383 0,59 -0,06 -0,372 1 -0,434
K8 -0,234 0,306 0,997 -0,577 -0,324 0,978 -0,434 1
Tablo 11: (1-rj1) sonuglar1 ve uyusmazlik derecesi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 | Uyusmazlik derecesi
K1 0 052 | 1,189 | 0,122 | 0,539 | 1,271 | 0,391 | 1,234 5,266
K2 | 0,52 0 0,655 | 0,76 | 1,007 | 0,704 | 0,428 | 0,694 4,768
K3 | 1,189 | 0,655 0 1,531 | 1,332 | 0,02 | 1,383 | 0,003 6,113
K4 | 0,122 | 0,76 | 1,531 0 0,449 | 1,589 | 0,41 | 1,577 6,438
K5 | 0,539 | 1,007 | 1,332 | 0,449 0 1,382 | 1,06 | 1,324 7,093
K6 | 1,271 | 0,704 | 0,02 | 1,589 | 1,382 0 1,372 | 0,022 6,36
K7 1 0,391 | 0,428 | 1,383 | 041 1,06 | 1,372 0 1,434 6,478
K8 | 1,234 | 0,694 | 0,003 | 1,577 | 1,324 | 0,022 | 1,434 0 6,288
Tablo 12: 71’ degerleri
Kriter Uyusmazlik derecesi n]N
K1 5,266 0,1079
K2 4,768 0,0977
K3 6,113 0,1253
K4 6,438 0,1319
K5 7,093 0,1453
K6 6,36 0,1303
K7 6,478 0,1327
K8 6,288 0,1288
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Tablo 13: ¢ degerleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 Toplam
o; 10,5091 |0,2951 |0,6764 |0,6694 |0,504 0,6942 |0,5649 |0,6927 |4,60584
UjN 0,11053 | 0,06408 | 0,14686 | 0,14535 | 0,10942 | 0,15071 | 0,12264 | 0,15039

Tablo 14: Problemin ¢6ziimiinde kullanilan LINGO kodu

MODEL:

SETS:

AL 10/8;
CR/1,.8:/W, 5TD,COR;
LINK(AL,CR)X;
ENDSETS

DATA:

B=3;
X.5TD.COR@=0LE")C\MATRIX XLSX DECISION, SIG. PL(
ENDDATA
[@FOR)AL(I:(

ST@=(SUM)CR(T):W(T)*X(T.T:((

LA==S(Iy
[@FOR)CR{I:(

Wi(D==1;

W(I)==0.001;
[@SUM)CR(T):W(T))=1:
LB@=SUM)CR():((W(T)-STD(D)"2:((
LC@=SUM)CR(T):((W(T)-COR(T))"2:((
Z=LA-(B*(LB+LC;((

[@FREE)Z:(
MAX=Z;
END
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Tablo 15: Elde edilen ¢6ziim raporu

Local optimal solution found.
Objective value: 0.3010218
Infeasibilities: 0.000000
Total solver iterations: 427
Elapsed runtime seconds: 0.10
Model Class: QP
Total variables 22
Nonlinear variables: 8
Integer variables: 0
Total constraints: 41
Nonlinear constraints: 2
Total nonzeros: 157
Nonlinear nonzeros: 16
Variable Vaue Reduced Cost
B 3 000000 0000000
LA 03117944 0.8878964E-04
LB 0.2052612E-02 0.000000
LC 0.1538237E-02  -0.6691057E-03
z 0.3010218 0.000000
5(1) 0.3551178 0.000000
5(2) 0.5040458 0.000000
S(3) 0.5774655 0.000000
S(4) 0.5818557 0.000000
S(3) 0.4047335 0.000000
S(6) 03653345 0.000000
S(7) 0.5891680 0.000000
5(8) 0.3713912 0.000000
S(9) 03400491 0.000000
S(10) 03117944 0.000000
Wi 1) 0.1092428 -0.1631125E-04
Wi(2) 0.8029621E-01 -0.1083798E-03
wi(3) 0.1404063 0.3082328E-04
Wi 4) 0.1438336 0.2079811E-04
Wi 35) 0.1235188 -0.5937719E-04
W( 6) 0.1437463 0.1360243E-04
Wi T) 0.1416758 -0.2145801E-04
Wi 8) 0.1168801 -0.6875968E-05
STD( 1) 0.1105330 0.000000
STD( 2) 0.6408105E-01 0.000000
STD( 3) 0.1468643 0.000000
STD(4) 0.1453452 0.000000
STD( 5) 0.1094249 0.000000
STD( 6) 0.1507122 0.000000
STD( 7) 0.1226445 0.000000
STD( 8) 0.1503%948 0.000000
COR({ 1) 0.1079010 0.000000
COR({2) 0.8769691E-01 0.000000
COR( 3) 0.1252561 0.000000
COR( 4) 0.1319154 0.000000
COR{ 3) 0.1453364 0.000000
COR( 6) 0.1303172 0000000
COR(7) 0.1327350 0.000000
COR( 8) 0.1288419 0.000000
Tablo 16: Kriter agirliklar:
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
0,10924 0,0803 0,14041 0,14383 0,12392 0,14375 0,14168 0,11688

Tablo 16’da yer alan sonuclara gére 6nem derecesi en yiiksek kriter K4 (Aktif Karlilik Orani) olurken,

K2 (nakit oran) en diisiik 6nem derecesine sahip kriter olarak tespit edilmistir.
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Tablo 17: Firmalarin performans puanlari ve siralamalari

Deger Siralama
ANELE 0,355118 8
BRLSM 0,504046 4
EDIP 0,577466 3
ENKAI 0,581856 2
GESAN 0,404734 5
KUYAS 0,365335 7
ORGE 0,589168 1
SANEL 0,371391 6
YAYLA 0.340049 9
YYAPI 0.311794 10

Tablo 17’de yer alan sonuglara gore firmalar finansal performanslarina gore
ORGE>ENKAI>EDIP>BRLSM>GESAN>SANEL>KUYAS>ANELE>YAYLA>YYAPI seklinde
siralanmistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Insaat sektorii iilkemizin temel dinamikleri arasinda yer almaktadir ve yarattigi katma deger ve
istihdam olanaklari ile Tirkiye icin bir kaldira¢ gorevi listlenmektedir. Boylesi 6nemli bir sektorde
CKKV yontemleri kullanilarak finansal performans degerlendirmesinin yapildigi ¢alisma sayisi
literatiirde olduk¢a azdir. Bu c¢alismada, BIST’te islem goren insaat firmalarinin finansal
performansinin CKKV yontemlerinden SECA ile degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Bu dogrultuda,
insaat firmalarinin finansal performansi kapsamli bir literatiir taramasi sonucu (Tablo 1) belirlenen
sekiz finansal rasyo temelinde SECA yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. SECA yontemi hem
kriterlerin agirliklarini belirlemek i¢cin hem de alternatifleri performanslar1 dogrultusunda siralamak
icin kullanilmistir.

SECA yontemi ile belirlenen kriter agiliklarina gore, 6nem derecesi en yiiksek kriter K4 (aktif karlilik
orani) olurken, K2 (nakit oran) en diisiik 6nem derecesine sahip kriter olarak tespit edilmistir. SECA
yontemi ile belirlenen insaat firmalarinin performans skorlarina gore finansal performans
bakimindan ilk sirada ORGE firmasi gelirken, son sirada YYAPI firmasi gelmistir. Firmalarin finansal
performanslarina gore siralamalari ise
ORGE>ENKAI>EDIP>BRLSM>GESAN>SANEL>KUYAS>ANELE>YAYLA>YYAPI seklinde olmustur.

Kullanilan veri seti ve yontemler farkli olsa da elde edilen bulgular literatiirdeki benzer ¢alisma
sonuglari ile kiyaslanmistir. Pala (2021) insaat firmalarinin 2019-2020 dénem aralig1 finansal
performansini CCSD-CoCoSo modelini kullanarak élgmiistiir. Performans siralamalar: yillara gore
degisse de ENKAI, ORGE, SANEL firmalar1 6n siralarda yer alirken, YYAPI, TURGG, EDIP firmalari ise
son siralarda yer almistir. Sahin ve Karacan (2019) GIA ve TOPSIS yontemlerini kullanarak insaat
firmalarinin 2017 yih finansal performansim 6lgmiislerdir. Calisma sonunda, GIA ve TOPSIS
yontemleri ile elde edilen siralamalar sapmalar gosterse de ORGE, ENKAI, ANEL firmalar1 6n
siralarda yer alirken, KUYAS ve YAYLA firmalarn ise son siralarda yer almistir. Sahin ve Karacan
(2020) COPRAS-ARAS yoOntemlerini kullanarak 2018 yili finansal performans degerlendirmesi
yaptiklari ¢calismalarinda iki farkli yontemle elde edilen siralamalarin kiiciik sapmalar gosterdigini
tespit etmislerdir. Genel olarak EDIP, ORGE, ENKA firmalar1 6n siralarda yer alirken, YAYLA ve
KUYAS firmalari son siralarda yer almistir. Hacifettahoglu ve Pergin (2020) insaat firmalarinin 2016
yil1 finansal performansini TOPSIS ve VIKOR yontemlerini kullanarak degerlendirmislerdir. Nihai bir
siralama elde etmek amaciyla ise Borda Sayim yontemine bagsvurmuslardir. Buna gore, ORGE, Yesil

1016



N. Ersoy
[zmir Iktisat Dergisi / [zmir Journal of Economics
Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:4 Doi: 10.24988/ije.1065282

Yap1 Endiistri, ENKA firmalari st siralarda yer alirken EDIP, Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirim,
SANEL firmalar:1 son siralarda yer almistir. Giimiis vd. (2019) SWARA-ARAS modelini kullanarak
2014-2017 donemi finansal performans analizi gergeklestirmislerdir. Dort yilin ortalamasi alinarak
analiz gerceklestirilmis ve EDIP, ORGE, ENKAI firmalar1 6n siralarda yer alirken, SANEL, KUYAS,
ANEL firmalar1 son siralarda yer almistir. Bu ¢alismada ise 2021 yili icin finansal performans
bakimindan ORGE, ENKAI, EDIP firmalari 6n siralarda yer alirken, YYAPI, YAYLA, ANEL firmalar1 son
siralarda yer almistir.

ORGE'nin performansi genel olarak incelendiginde firmanin zarar etmedigi ve cari oranin diger
firmalara kiyasla daha ytiksek oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, siralamada sonlarda yer alan
firmalarin ¢ogunun zarar ettigi ve donem net karlarinin negatif oldugu dikkat cekmektedir. EDIP
firmasinin ise zarar etmesine ragmen siralamada Ust sirada yer almasinin nedeni stok devir hizi
oraninin diger firmalara kiyasla oldukea ytliksek olmasi olarak agiklanabilir.

Bu calismada, Z-Skor standartlastirma-SECA modelinin Tiirk insaat sektorii finansal performans
degerlendirmesi i¢in uygunlugu gosterilmistir. 11 firmanin islem gordiigii BIST insaat sektoriinde bir
firmanin verilerine ulasilamamis ve 10 firma analize dahil edilmistir. Gelecekte yapilmasi diisiiniilen
calismalarda BIST insaat sektoriinde islem goren tiim firmalar analize dahil edilebilir ve farkli CKKV
yontemleri kullanilarak yillar arasi karsilastirmali bir analiz gerceklestirilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Evaluation of the Financial Performance of Turkish Construction Companies with SECA
Method

1. Introduction

The construction industry is among the basic dynamics of our country and it acts as a lever for Turkey
with the added value and employment opportunities it creates. The financial performance
measurement carried out in this sector, which is important for our country, ensures that possible
risks and threats are revealed and the financial situation of the company is seen more clearly. Due to
its nature, there are many criteria and alternatives in financial performance analysis. In this respect,
financial performance evaluation is seen as a Multiple Criteria Decision Making (MCDM) problem. In
recent years, the number of studies on financial performance evaluation using MCDM methods is
quite high. However, the number of studies in which financial performance evaluation is carried out
using MCDM methods in the construction sector is very few in the literature. In this study, it is aimed
to evaluate the financial performance of 10 construction companies traded in BIST with
Simultaneous Evaluation of Criteria and Alternatives (SECA), one of the MCDM methods. Accordingly,
the financial performance of construction companies was evaluated using the SECA method on the
basis of eight financial ratios determined as a result of a comprehensive literature review. First, the
decision matrix with negative values was transformed into positive using the Z-Score standardization
method. Then, the SECA method was used both to determine the weights of the criteria and to rank
the alternatives according to their performance. At the end of the study, the criterion with the highest
importance was determined as the return on assets ratio (K4). ORGE company, on the other hand,
ranked first in terms of financial performance. It is thought that the study will contribute to the
literature since the model and analysis used also covers the pandemic period.

2. Data Set and Method

The financial performance of construction companies is determined by using SECA method on the
basis of eight financial ratios (Current Ratio, Cash Ratio, Equity Profitability Ratio, Asset Profitability
Ratio, Asset Turnover Ratio, Inventory Turnover Ratio, Leverage Ratio, Equity Ratio) determined as
a result of a comprehensive literature review. evaluated. 11 companies are traded in the BIST
construction sector, but the company with the code "TURGG", whose data could not be accessed, was
excluded from the analysis. Within the scope of the study, 10 construction companies (ANELE,
BRLSM, EDIP, ENKAI, GESAN, KUYAS, ORGE, SANEL, YAYLA, YYAPI) took part. Since negative data
are included in the decision matrix, firstly, the negative valued decision matrix elements are
converted to positive by using the Z-score standardization method. Then, the SECA method was used
both to determine the weights of the criteria and to rank the alternatives according to their
performance. This method is capable of weighing the evaluation criteria objectively without
subjective evaluations. The main advantage of the method is that the objective weights of the
evaluation criteria are determined in a way that allows the experts to make more realistic decisions.
In this method, a multi-objective nonlinear mathematical model is used to simultaneously determine
the overall performance scores of the alternatives and the weights of the criteria. For the solution of
the multi-objective model, the LINGO 11 program was used and =3 was chosen.

3. Empirical Findings

According to the results obtained by the SECA method, the criterion with the highest degree of
importance was K4 (return on assets ratio), while K2 (cash ratio) was determined as the criterion
with the lowest degree of importance. On the other hand, while ORGE took the first place in terms of
financial performance, YYAPI took the last place.
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4. Discussion and Conclusion

According to the criteria weights determined by the SECA method, the criterion with the highest
degree of importance was K4 (return on assets ratio), while K2 (cash ratio) was determined as the
criterion with the lowest degree of importance. According to the performance scores of the
construction companies determined by the SECA method, ORGE was the first company in terms of
financial performance, while YYAPI was the last. The ranking of the companies according to their
financial performance is
ORGE>ENKAI>EDIP>BRLSM>GESAN>SANEL>KUYAS>ANELE>YAYLA>YYAPI. When the
performance of ORGE is examined in general, it is seen that the company did not make a loss and the
current ratio is higher than other companies. On the other hand, it is noteworthy that most of the
companies at the bottom of the list made losses and their net profits for the period were negative.
The reason why EDIP company is at the top of the list despite making a loss can be explained as the
fact that its stock turnover ratio is quite high compared to other companies.

In this study, the suitability of the Z-Score standardization-SECA model for the financial performance
evaluation of the Turkish construction sector has been demonstrated. In the BIST construction
sector, where 11 companies are traded, the data of one company could not be reached and 10
companies were included in the analysis. In future studies, all companies traded in the BIST
construction sector can be included in the analysis and a comparative analysis can be performed
between years by using different MCDM methods.
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