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Ozet — Ingaat sektorii, Cumhuriyetin kurulusundan itibaren Tiirkiye ekonomisine issizligin azalmasi, yeni yatirimlarla istihdamin
arttirilmasi ve yurtdigina yapilan yatirimlar ile katki saglamasi nedeniyle ekonomide lider bir sektér konumuna gelmistir[1].
Gilinlimiizde rekabet ortaminda faaliyetlerini devam ettirmek, basariy1 elde etmek ve inovasyonu firma ¢ikarlart dogrultusunda
kullanabilmek amaciyla finansal performans zorunlu hale gelmistir. Finansal performans kavramimi tamimlayacak ve
genelleyecek olursak bir firmanin elinde bulundurdugu kaynaklarin hangi 6l¢iide verimli kullanildigt ve sektor i¢indeki finansal
pozisyonu olarak tanimlanabilir.[1] Firmalarin finansal durumu, karar verici kisileri, yatirimcilari, finansorleri vb. birgok kisi ve
kurumlar1 yakindan ilgilendirmektedir. Firmalarin finansal performansina sekil veren en temel faktdrler oran analizleridir. Bu
oranlar analiz edilerek ve yorumlanarak firmanin genel mali durumu hakkinda varsayimlarda bulunulur ve gerekli kararlar almnur.
Finansal performansin dl¢limiinde, yorumlanmasinda ve analiz edilmesinde gerekenden ¢ok sayida faktor dikkate alindigi igin
ok kriterli karar verme yontemleri kullanigh bir yontem olarak gériilmektedir. Bu galismani amaci Borsa Istanbul’da faaliyet
gdsteren ve Insaat Endeksine kayithi 8 firmanin finansal verileri ¢ok kriterli karar verme yéntemlerinden GIA ve TOPSIS
yontemleri kullanilarak 2017 yilina ait finansal basarilarinin siralamasi ve karsilastirilmasi yapilarak literatiire katki saglamaktir.
Abstract — Since the establishment of the Republic, construction sector has become a leading sector in the economy due to
decreasing unemployment, increasing employment with new investments and contributing to the Turkish economy with
investments abroad.[1] In today's competitive environment, financial performance has become compulsory in order to continue
business activities, achieve success and use the innovation in the interests of the firm. Defining and generalizing the concept of
financial performance can be defined as the extent to which the resources used by a firm are used efficiently and its financial
position within the sector.[1] Accurate analysis and interpretation of financial performance measurement is crucial for shaping
future decisions. Multicriteria decision-making methods are seen as a useful tool since many factors are considered in the
measurement, interpretation and analysis of financial performance. In this study, it is aimed to compare and collate the financial
data of 8 companies registered in the Construction Index traded on Borsa Istanbul in 2017 using TIA and TOPSIS methods.

Keywords — Multi-Criteria Decision Making, Construction Industry, Financial Performance, Gray Relational Analysis,
TOPSIS, Financial Success, Multi-Criteria Decision-Making Methods

I. GIRIS
Kiiresel ekonomide oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisinde de
ingaat sektorii ekonominin lokomotif giiclinii olusturmaktadir.

zorunlu hale gelmistir. Finansal performans kavramini
tanimlayacak ve genelleyecek olursak bir firmanin elinde
bulundurdugu kaynaklarin hangi 6l¢iide verimli kullanildig1 ve

Ingaat sektdrii ekonomide meydana gelen dalgalanmalara
diger sektorlere gore daha cabuk tepki verdiginden dolayi
olduk¢a kirillgan bir yapida olmaktadir.[2] Bu kirilganlik
yapisi ingaat sektoriine bagli olan ulagim, enerji gibi sektorleri
de etkilemektedir.

Tirkiye’de meydana gelen 2001 krizinden sonra insaat
sektorii  sektdrel agidan ciddi ilerleme kaydetmistir.
Gergeklesen  ilerlemeler sonucundan  ingaat  sektorii
ekonominin itici giicii haline gelmistir ve ekonomiye sagladig
katkilardan dolay1 insaat firmalarinin ekonomik yapilarinin
giiclii ve istikrarli olmas1 gerekmektedir.[2]

Giliniimiizde rekabet ortaminda faaliyetlerini devam
ettirmek, basariy1 elde etmek ve inovasyonu firma ¢ikarlar
dogrultusunda kullanabilmek amaciyla finansal performans

sektor i¢indeki finansal pozisyonu olarak tanimlanabilir. [1]
Firmalarin  finansal durumu, karar verici Kkisileri,
yatirimcilari, finansorleri vb. bir¢cok kisi ve kurumlar
yakindan ilgilendirmektedir. Firmalarin finansal
performansina sekil veren en temel faktorler oran analizleridir.
Bu oranlar analiz edilerek ve yorumlanarak firmanin genel
mali durumu hakkinda varsayimlarda bulunulur ve gerekli
kararlar almir. Bu nedenle bu calismanin amaci Tiirk Insaat
firmalarmin finansal performanslarint Cok Kriterli Karar
Verme yontemlerini kullanarak finansal performans
degerlendirmesi yapmak ve firmalar arasinda performans
siralamas1 yaparak literatiire katki saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda calismada Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinden bahsedilmis ve finansal analizde yer alan
oranlar ve CKKV ydntemlerinden GIA ve TOPSIS ydntemi
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aciklanmis ve Borsa Istanbul insaat Endeksine kayith ve
faaliyet gosteren firmalarin 2017 y1l1 mali tablolar1 incelenmis
ve finansal performanslari Cok Kriterli Karar Verme
Yéntemlerinden GIA ve TOPSIS Yontemi kullanilarak analizi
gerceklestirilmis ve bu yontemler uygulanirken finansal
analizde siklikla tercih edilen oran analiz tekniginden

faydalanilarak  finansal = performans  siralamasi  ve
karsilagtirilmasi yapilmistir.
Il. VERI VE YONTEM

A. Arastirma Kriterleri Olarak Finansal Oranlar

Analiz 6ncesi en 6nemli konulardan biri de finansal veri ve
tablolarin analize hazir hale getirilmesidir. Tek diizen hesap
planma goére hazirlanmis finansal tablolar bu konudaki genel
standartlar1 karsilamaktadirlar. Ayni zamanda bu tablolar,
kalemler arasi kiyaslama imkanim da saglamaktadirlar.[3]
Oran analizlerinden istenildigi gibi yararlanabilmek igin
bulunan oranlarin saglikli ve objektif yorumlanmasi,
yorumlarda alternatif kriterlerden faydalanilmasi gerekir.[4]

Cari Oran: Finansal analizlerde ¢ok yaygin olarak
kullanilan cari oran firmalarin likiditesinin ne durumda
oldugunu gosterir.

Asit-Test Orani: Asit-test orant hazir degerler ve kisa vadeli
ticari alacaklar ile cari pasif arasindaki iligkiyi gosteren
orandir.

Nakit Orani: Nakit orani, firmanin hazir degerlerinin kisa
stireli borglarin1 6deme kabiliyetini yansitmaktadir.

Alacak Devir Hizi Orani: Alacak devir hizi bir etkinlik
donemi igerisindeki kredili satiglarin ticari alacaklara
oranlanarak hesaplanir. Alacak devir hizi orani, isletmenin
alacaklarinin kalitesini ve firmanin alacak tahsilatlarinda ne
kadar basarili olduguna dair bir i¢ gorii saglar.

Stok Devir Hizi Orani: Stok devir hizi orani, stoklarin
likiditesinin giivenirliligini ve stok kalitesinin iyi olup
olmadig1 hakkinda aydinlatic1 bilgi verir.

Aktif Devir Hizt Orani: Aktif devir hizi orani net satiglarin
mevcut varliklarin  kag kati oldugunu ve kag¢ defa
yenileyebilecegini gosterir.

Ozsermaye Devir Hizi Orani: Firmanin 6zkaynaklarmi, 6z
sermayesini ne derece verimli kullandigin1 gosteren orandir.

Net Isletme Sermaye Devir Hizi Orani: Firma sermayesinin
etkin kullanilip kullanilmadigini gosteren orandir.

Maddi Duran Varlik Devir Hizi Orani: Maddi duran varlik
devir hizi oranmi firmanin duran varliklara yaptigi yatirim
seviyesi ve duran varliklarini ne derece verimli kullandig:
hakkinda bilgi verir.

Hazir Degerler Devir Hizi Orani: Hazir degerlerin devir
hizin1 6lgmede kullanilan bu oran hazir degerlerin verimli
kullanilip kullanilmadigini ortaya ¢ikarir.

Net Kar Marji: Net kar orani (net kar marji1), net satiglarin
etkinliginin 6l¢iilmesini saglayan bir orandir. Isletmenin her 1
TL’lik satigindan elde ettigi kar1 gosterir.[5]

Briit Kar Marji: Net satiglardan satilan malin maliyeti
cikartilip briit satis kar1 hesaplanir. Briit satis karinin, net
satiglara boliinmesi ile de briit kir marj1 elde edilir. Bu oran
firmalar icin olduk¢a 6nemlidir. Biitiin giderlerin karsilanarak
net kira imkan veren kér bu kardir[3].

Aktif Getiri Orani: Bu oran, toplam aktiflerin firmada ne
6lciide karli kullanildigini tespit etmek amaciyla hesaplanir.

Ozsermaye Karlhihk Orani: Vergiden sonra ki net karmn 6z
sermaye tutarina oranlanmasiyla elde edilen bu oran, firma
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yatirimeilarinin - yaptiklari
oldugunu 6lgmektedir.[6]

Faaliyet Kart Oranu: Isletmenin faaliyet giderlerinden sonra
ulastig1 kar oranidir.

Kaldira¢ Orani: Literatirde yaygin olarak kullanilan ve
isletmenin  toplam  aktiflerinin  toplam  &zkaynaklara
oranlanmasiyla bulunur. Isletmenin varliklarini  hangi
kaynaktan finanse ettigi hakkinda bilgi saglayan kaldirag
orant; aynt zamanda uzun vadeli borglarini 6deme kabiliyetleri
hakkinda bilgi veren 6nemli bir gostergedir.

Isletmenin finansal performansim &lgmeye yarayan diger
finansal yapi1 oranlari ise;

Ozkaynak / Varlik Toplami Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Varlik Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Varlik Toplamy’dir.

yatirrmin ne derece verimli

B. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Gri Iliskiler Analizi: Gri Sistem Teorisi, Deng Julong
tarafindan zayif, yetersiz bilginin ve kiiciik drneklemin yer
aldigi problemlere ¢oziim bulunmasi i¢in 1980 yilinda
onerilmistir. Gri Iliskiler Analizini de iginde barmndiran Gri
Sistem Teorisi, bilinmeyenlerin oldugu yeni bir sistem iizerine
kurulmus iki ya da daha fazla O6genin iliskisi iizerine
yonelmektedir. Gri Sistem Teorisi’nin temel felsefesi, belirsiz
sistemlerin davranislarini, sinirli sayida veri ve bilesenin
yardimi ile tahmin etmesidir .[8]

Gri lliskiler Analizi, belirsizligin oldugu sistemlerde
matematiksel yontemlere gore daha kolay ¢6zliim sunmaktadir.
Sinirl sayida veriler ile sistemde bulunan faktorler arasinda ki
iliskiler  belirlenerek geleneksel metotlarin  smurlayici
durumlar1 ortadan kaldirilmaktadir.

Gri Iliskiler Analizi; referans faktor ile diger faktdrlerin
karsilagtirllmasinda yetersiz bilginin oldugu durumda bile
karmagik faktorler arasinda nicel ve nitel iligkilerin
belirlenmesinde ¢ok faydali bir yontemdir. GIA, ¢ok kriterli
karar verme problemlerinin ¢dziimiinde tek bagina kullanildig:
gibi biitiinlesik olarak diger yontemler ile siklikla uygulanan
bir metottur. GIA yénteminin hesaplama basamaklarinin basit
olmasi, ¢ok fazla veri kiimesine ihtiyag duymamasi ve
hesaplama i¢in 0Ozel programlarinin kullanilmamasindan
dolay1 ¢ok tercih edilen bir yontem olabilmektedir. Literatiirde
GIA’nin farkli tiirevlerinin birgok yazar tarafindan ¢ok farkli
alanlarda kullandigin1 gormek miimkiindiir.[9]

Gri lliskiler Analizinin islem adimlar1 alti basamaktan
olusmaktadir;

o Veri Setinin Hazirlanmasi ve Karar Matrisinin
Olusturulmasi;

Karar problemi ile ilgili kiyaslama yapilacak m adet faktor
dizini belirlenir. Faktor dizini asagida gosterildigi gibi ifade
edilir.[8]

X; = (X (), ... X;(n))
i=123,.... ,mvej=123,....,n

Xi alternatifleri gosterirken, alternatiflerin her 6lgiite uygun
kullandig1 performans degerlerini ise Xi(j) gostermektedir.
Karar matrisi agagida oldugu gibi olugturulur. [8]

X1 (1) X1 (n) l

Xm (1)
e Referans Serisinin  ve
Olugsturulmasi

X =

Xm (1)
Karstlastirma  Matrisinin
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Faktorleri kiyaslamak i¢in belirlenen referans serisi asagida
oldugu gibi olugturulur. [8]

Xg = (xo(j)), vej =1,2,3,.....n

Burada Xo(j), (j) olgiitiiniin olagan degerler iginden en
uygununu gostermektedir. Bu seri, karar matrisinde yer alan
her bir 6lgiitiin en iyi degeri alinarak elde edilmektedir.
Referans dizini yapilan incelemenin calisma alanina bagl
olarak farklilik gostermektedir. Referans dizini yukarida yer
alan karar matrisine ilk satir olarak eklenerek karsilastirma
matrisine doniistiiriiliir. [8]

e Karar Matrisinin Normalize Edilmesi ve Normalizasyon
Matrisinin Olusturulmasi

Gri iligki katsayilarimin  hesaplanmasinda  gdstergeler
arasinda birbirinden farkl 6lgiitlerin kullanilmasindan dolay1
gostergelerin karsilastirilabilmesi i¢in verilerin standart hale
getirilmesi gerekir. Bu doniistiirme islemi Normalizasyon
olarak adlandirilir. Normalizasyon islemi serinin fayda,
maliyet veya optimum diizeye gore 3 farkli sekilde gergeklesir.
Karar matrisi bu 3 farkli sekle bagh kalarak normal diizeye
getirilir.[9]

Olgiitlerin kar yonlii olmas1 durumunda dizin degerlerinin en
yiiksek degerli olaninin segilmesi hedeflenen plana daha
miinasip olmaktadir. Bu durumda normalizasyon islemi
agagidaki denklem kullanilarak ger¢eklesir. [8]
¥* = x;(j) — min;x; (j)

P maxyx; () — minx; ())

Olgiitlerin maliyet yonli olmasi durumunda ise seri
degerlerinin en kiigiik olaninin se¢ilmesi amaca daha uygun
olacaktir. Bu durumda Normalizasyon islemi asagidaki esitlik
kullanilarak gergeklesir. [8]

. _ = x (D

max;x; (j)
" maxx; () — mingx;())

Olgiitlerin optimum durumunda; seri degerlerinden ortalama
bir degerin segilmesi amaca daha uygun olmaktadir. Bu
durumda Normalizasyon asagidaki esitlik ile saglanir. [8]

e x0) =% 0]
' max;Xx; ) — xop()

Yukarida ki esitlikte yer alan X0b(j), belirlenen optimum
deger olup j dlgiitiiniin hedef degeridir ve maxj xi (j) > x0b (j)
> minj xi (j) araliginda yer alir. [8]

Bu islemlerden sonra karar matrisi asagida yer alan

normalizasyon matrisine entegre edilir.
X1 (1) X* (n)

X*i:

X (1) X ()
o Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmast,
X*o ile X*j arasindaki mutlak degerin farki Aoi(j) asagidaki
esitlik kullanilarak elde edilir. [8]
Agi= x %o () —x % (I
i=12,.... ,mvej=12,...,n
Yukar1 yer alan esitlik kullanilarak daha sonra asagida yer
alan mutlak deger matrisi olusturulur. [8]

A01.(]') A01‘(n)l

. AO‘m (]) AOm(n)
o Gri lliski Katsayr Matrisinin Olusturulmasi
Gri iligkisel katsay1 matrisi mutlak deger matrisinden sonra
olusturulmaktadir. Asagida yer alan esitlik kullanilarak gri
iliskisel katsay1 matris elemanlar1 olusturulur. [8]
Amin + {Amax

- Ay () + {Amax

X*i=

Yoi
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Amax = max;max;Ay;(j) veAmin = min;min;Ay; (j)

Yukarida yer alan { parametresi ‘ayirici katsayr’ olarak
adlandirlir ve [0,1] araliginda bir deger alir. £ parametresinin
kullannom amaci  AOi ile Amax arasindaki farki
diizenlemektedir. { parametresinin kullanim amaci Amax veri
dizisindeki en u¢ deger olma ihtimalini ortadan kaldirmak
amaciyla kullanilir. Literatiirde yapilan ¢alismalar  ayirici
katsayisinin  genel  siralamayr  etkilemedigini  ortaya
koymaktadir ve ayirici katsayisinin genellikle 0,5 degerinde
oldugu gorillmektedir.[9]

o Gri Iliski Derecelerinin Belirlenmesi

Gri iligki derecesi, karsilastirmali seriler (x*i) ile referans
seri (x*0) arasindaki geometrik benzerligin bir 6l¢iisii olup
serilerin  karsilastirilmasina  imkdn  tamimaktadir.  Iliski
derecesinin biiyiikliigii referans seri arasinda kuvvetli bir iligki
oldugunu gostermektedir. Eger karsilastirilan iki seri birbirinin
ayni ise, gri iligki derecesi 1 olarak bulunur. Gri iliskisel
derece, karsilastirilan serinin referans seriye ne kadar benzer
oldugunu gostermektedir. [8]

Olgiitlerin dnem derecelerinin esit oldugu durumda gri iliski
derecesi

n
1 . .
|—0i=EZ)/0i(]), i=1,....,m
=

yardimiyla elde edilir. [8]
Olgiitlerin énem derecelerinin farkli oldugu durumlarda ise
n

Fot = ) W) 7oi D)

j=1

i=1,.....m

yardimiyla elde edilir. [8]
[01, gri iligki derecesini gosterirken Wi, i. dlgiitiiniin 6nem
derecesini gosterir.
Gri iligki derecesi hesaplandiktan sonra biiylikten kiigiige
dogru siralanir. Siralama sonunda birinci siradaki segenegin en
uygun profil oldugu belirlenmis olur.[9]

TOPSIS Yéontemi; 1981 yilinda ilk olarak Hwang ve Yoon
tarafindan gelistirilen TOPSIS yontemi, ¢ok kriterli karar
verme problemlerine cevap bulmak igin kullanilmistir. Topsis
yonteminde bir segenegin en iyi sonuca en yakin mesafesi ve
en kotli sonuca en uzak mesafesi Olgiiliir. Ayni zamanda
Topsis yontemi uzakliklar1 6lgmenin disinda ideal karari ve
ideal olmayan kararida ortaya cikarmaktadir. Bu ydntem
uygulanirken seceneklerin birbirinden bagimsiz olmasi
beklenmezken girdilerin sayisal ve analiz edilebilir olmasi
gerekir.[10]

o Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar verici organizasyon tarafindan olusturulmas: gereken
matris karar matrisidir. Karar matrisinin satirlarinda alternatif
karar noktalar1 yer alirken siitunlarda karar1 etkileyen
faktorlere yer verilir. [8]

all eee alp
Aij = :

Am1
o Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi
Karar matrisi hazirlandiktan sonra karar matrisinde yer alan
her bir degerin kareleri alinir ve bu degerlerin toplami olan
stitun toplami elde edilir. Her bir karar matrisi degeri bu siitun
toplaminin  karekokiine boliinerek normallestirme  islemi
gergeklesir. [8]

Ay

ai]-

m 2
v Zij=1 Qij

nij =
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nll “ee nlp
N=| i o

Nm1 nmp
o Agwrhiklandirilmig Normalize Matrisin Olusturulmasi
Agirliklandirma islemi yapilmadan Once karari etkileyen
faktorlerin 6nem derecesine gore 1 ila 5 veya 1 ila 9 arasinda
bir rakam alir. Daha sonra faktorlerin agirliklar: hesaplanir ve
normalize edilmis karar matrisinde yer alan her bir deger ile
carpilarak agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde

edilir. [8]

npawa N1pWn
V- : ]
NmiWy nman
vll “ee vlp
Um1 vmp
e Ideal ve Ideal Olmayan Coziim Degerlerinin Elde

Edilmesi
Problemin genel yapisini bozmadan agirliklandirilmig
normalize karar matrisi olusturulduktan sonra hedefimiz
maksimizasyon ise her bir siituna ait maksimum degerler
belirlenir. Bu maksimum degerler bizim ideal ¢6ziim
degerlerimizdir. Ayn1 zamanda her siitunda yer alan minimum
degerler bizim negatif ideal ¢6ziim degerimiz olacaktir. Eger
hedefimiz minimizasyon ise buldugumuz degerler tam tersi
olacaktir.
Ideal Coziim Degeri:
AT = {maxvl-]-|j =1,..,p;i= 1,....,m}
A ={v*, v, U5 v*,} siitunlara ait maksimum
degerler,
Negatif Ideal C6ziim Degeri:
A" ={minv;|j=1,...p;i=1,....,m}
A" ={v7 1,V 5V 3 e v~,} situnlara ait minimum
degerlerdir. [8]
e Ideal ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzakhiklarin
Hesaplanmasi
Problemin genel yapisint bozmadan agirliklandirilmis
normalize karar matrisi olusturulduktan sonra hedefimiz
maksimizasyon ise her bir siituna ait maksimum degerler
belirlenir. Bu maksimum degerler bizim ideal ¢oziim
degerlerimizdir. Ayn1 zamanda her siitunda yer alan minimum
degerler bizim negatif ideal ¢6ziim degerimiz olacaktir. Eger
hedefimiz minimizasyon ise buldugumuz degerler tam tersi
olacaktir. [8]
Ideal Coziim Degeri:
A ={maxv;|j=1,....p;i=1,....m}
A =, v, 0" v*,} siitunlara ait maksimum
degerler,

Negatif Ideal Coziim Degeri:
A ={minv;|j=1,...,p;i=1,....,m}

A" ={v7 1,V 5V 3 e v~ ,} situnlara ait minimum
degerlerdir. [8]

. Ideal ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzakliklarin
Hesaplanmast

Ideal ya da ideal olmayan noktalara olan uzakliklar
hesaplanirken Oklidyen uzaklik degerleri kullanilmaktadir.
Oklidyen uzakligin hesaplanmasinda ise asagidaki formiil
kullanilir. [8]

165

Bu formiilii ideal ve ideal olmayan degerlerin noktalara
uzakligini 6l¢gmek i¢in genellestirirsek; [8]

Ideal Uzaklik:
Si* =
Negatif Ideal Uzaklik:
n
- \2
Si = Z(UU -v)

j=1

e Ideal Céziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmast
Her karar noktasinin ideal ¢o6ziime goreli yakinliginin
hesaplanmasinda ideal ve ideal olmayan noktalara
uzakliklarindan yararlanilir. C;* sembolii ideal ¢oziime goreli
yakinhigi temsil eder. C;* degeri 0 ila 1 araliginda deger alir.
. Si
ST 4SS
Formiilii ile goreli yakinlik degeri elde edilir. [8]

1. LITERATUR ARASTIRMASI

2010 yilinda Dumanoglu’nun yapmis oldugu calismada
IMKB’de faaliyet gosteren 15 gimento firmasinin 2004-2009
yillart mali tablolar1 incelenmis ve isletmelerin mali
performans degerlendirmesi Topsis yontemi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Yapilan ¢aligma sonucunda Dumanoglu,
inceleme altinda olan bazi firmalarin sektdr endeksindeki
genel basarisini korudugunu, bazi firmalarin ise istikrarsiz
veya olumsuz yodnde bir seyir halinde oldugu sonucuna
ulagmustir.[11]

Biilbiil ve Kose’nin 2011 yilinda yapmis oldugu ¢aligmada
Tiirk Gida Sektoriinde islem goren isletmelerin finansal
oranlarindan yararlanarak finansal performanslart Topsis ve
Electre yontemleri kullanilarak incelenmistir. Yapilan ¢alisma
sonucunda Biilbiil ve Kose iki yonteminde sirket
siralamasinda benzer sonuglar verdigini tespit etmiglerdir.[12]

2011 yilinda Ugkun ve Girginer’in yaptig1 ¢aligmada 14
kamu ve 6zel mevduat bankanin finansal oranlar1 yardimiyla
GIA yontemi kullanilarak finansal performans basari
siralamasinin  belirlenmesi hedeflenmistir. Yapilan analiz
sonucunda kamu bankalarimi arasinda finansal performans
siralamasinda birinci siray1 Ziraat Bankasi, 6zel bankalarda ise
Anadolu Bankas1 almustir.[13]

Peter ve Baki Gri Iliskisel Analiz yéntemini kullanarak 2011
yilinda sigorta sektoriinde faaliyet gosteren 3 sirketin finansal
performansim1 6lgmeyi hedeflemistir. Bu g¢alismada genel
olarak sigorta sektoriinden bahsedilmis ve bu sektore ait 3
firmanin 2008 yili finansal oranlarindan faydalanilarak
performans Sl¢limii yapilmis ve likidite oranlarmin ytiksek
oldugu firmalarin finansal performansinin da yiiksek
olabilecegi kanaatine varilmigtir.[14]

2013 yilinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren gida
isletmelerinin  finansal performans analiz ¢aligmasinda
Aytekin ve Sakarya igki ve tiitiin sektdriinde iglem goren yirmi
gida isletmesinin 2009-2012 mali tablolarini kullanarak 10
finansal oran ile Topsis yontemini kullanarak degerlendirme
yapmustir. Yapilan bu analiz sonucunda degerlendirmeye tabi
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tutulan 20 sirketten 2009-2012 yillar1 arasinda {ist {iste en iyi
performansi sergileyen bir girkete ulasamamuiglardir.[15]

Tuna ve Bektas’in 2013 yilinda yaptig1 calismada BIST te
yer alan gelisen isletmeler piyasasina kayitli 11 adet firma
incelenmis ve finansal performans &lgiimiinde GIA
kullanmistir.  Yapilan analiz sonucunda Denge Yatirim
Holding A.$’nin finansal performans agisindan en yiiksek
performansa sahip firma oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Denge Yatirim Holding A.$’nin karlilik oranlarinin diger
firmalara gore oldukga yiiksek oldugu goriilmiistiir.[16]

Kabakcr’nin 2014 yilinda yapmus oldugu yiiksek lisans tez
calismasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren gida ve
icecek sektoriinde yer alan 12 firma incelenmistir. 2009 — 2013
yillar1 arasindaki mali tablolar1 ile Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinden Topsis yontemi uygulanarak finansal
performans analiz ¢aligmast yapilmigtir.[17]

2016 yilinda Kandemir, Kula ve Baykut’un yaptigi ortak
calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 7 adet sigorta
sirketi ve 1 adet bireysel emeklilik sirketinin ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden GIA ydntemi kullanilarak finansal
performanslart analiz edilmek istenmistir. Caligmada girdi
verileri olarak 2013 yil sonu verileri kullanilmigtir. Yapilan
analiz sonucunda 8§ sirketin yarisinda sermayelerinin etkin
oldugu ve cari oran ve karlilik oranlar1 diisiik olan firmalarin
etkinlik diizeyinin de diisiik oldugu tespit edilmistir.[18]

2016 yilinda Karaoglan’in yaptig1 yiliksek lisans tez
calismasinda Borsa Istanbul’a kayith Kimya Petrol Plastik
Endeksinde yer alan firmalarin finansal performanslari ¢ok
kriterli karar verme yontemleri kullanilarak 6l¢limi
hedeflenmistir. Calismada ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden VIKOR, TOPSIS, GIA ve MOORA
yontemleri  kullanilmistir.  Yapilan analizler sonucunda
ACSEL, SODA, RTALB, GEDZA, TRCAS ve ALKIM kodlu
firmalarim ilk siralarda yer aldig1 goziikmektedir.[10]

Tayyar, Karako¢ ve Geng’in 2016 yilinda yaptiklari
calismada Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde yer
alan 5 firmanin 2007-2014 yillar1 arasindaki finansal oranlari
hesaplanmis ve Gri iliskisel Analiz yontemi kullanilarak
finansal performanslar1 siralanmig ve elde edilen sonuglar bu
5 firmanin kurumsal derecelendirme notlarindaki veriler ile
karsilagtirtlmigtir.  Bu  karsilagtirma sonucunda kurumsal
derecelendirme notlarindaki siralama ile finansal performans
siralamast  arasinda bir baglantinin  olmadig1  tespit
edilmistir.[19]

Vergili 'nin 2017 yilinda yaptig1 makale ¢alismasinda Borsa
Istanbul’da islem géren bankalarin finansal performanslarinin
degerlendirmesini Topsis yontemini kullanarak
gergeklestirmistir. 2009-2013 yillarina ait bilgileri kullanarak
gerceklestirdigi  analizde yabanci mevduat bankalarindan
Denizbank ilk sirada gelmistir.[20]

2017 yilinda Yanik ve Eren’in ortak ¢alismasinda BIST-100
Endeksinde yer alan 11 ayr1 otomotiv imalat sektor
firmalarmin 2011-2015 donemlerine ait finansal performans
analizi ve performans siralamast Topsis, Vikor, Electre,
yontemleri  kullanilarak  analiz  edilmistir. ~ Analizde
kullanilacak verilerin agirliklandirilmasinda ise AHP yontemi
kullanilmugtir.[21]

2017 yilinda Giindogmus, Ozi¢ ve Giimiis’iin yaptig1
caligmada Borsa Istanbul’a kayith Tarim ve Hayvancilik
sektoriine bagli firmalara 2015-2016 yillarina ait likidite, mali
yapi, karlilik ve faaliyet oranlart kullanilarak Gri Iliskisel
Analiz yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S. isletmesi
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genel olarak en iyi finansal oranlara sahip firma oldugu tespit
edilmistir.[22]

Akytiz, Ersen ve Akyiiz’iin yaptiklar1 calismada Borsa
Istanbul’a kayitl Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayisi sektdriine
baglt 7 adet firma Gri iliskisel Analiz kullanilarak finansal
performans siralamasi amag¢lanmigtir. 7 firmanm 2011-2016
yillar1 arasina ait bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak finansal
oranlar hesaplanarak yapilan analizde C firmasmin finansal
performans degerinde ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir.[23]

2017 yilinda yapilan g¢alismada Alpay ve Saking Tiirk
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirma Oncesi ve
sonrastm1 GIA yéntemini kullanarak finansal performansini
Olgmek istemiglerdir. Yapilan analizler sonucunda yeniden
yapilandirma sonrasinda kamu bankalarmin  finansal
performans basarisi alt siralardan iist siralara yilikselmistir.
Fona devredilen bankalarin ise devredilme nedeninin finansal
bagarisinin  kotii  gidisatt oldugu goriilmektedir. Analiz
sonucunda ise 2001 krizi sonrasi bankacilik sektorii yeniden
yapilandirilmasi amacina ulagmis ve sektore katki sagladigi
goriilmistiir.[24]

Karadeniz vd. 2017 yilinda yaptigi ¢alismada Tiirk imalat
sektdriine ait 21 alt sektoriin finansa oranlar1 GIA yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Bu ¢alisma sonucunda basarili
olan alt sektorler; Tiitin Uriinleri Imalati, Kok Komiirii ve
Rafine Edilmis Petrol Uriinlerinin Imalati, Icecek Imalati
olarak saptanmustir. En diisiik finansal performansa sahip olan
alt sektor ise Gida Uriinleri Imalati olarak saptanmistir.[25]

Tayyar ve Gokakin 2017 yilinda BIST Gelisen Islemeler
Piyasasinda faaliyet gosteren 21 sirketin  finansal
performanslarimi VIKOR ve GIA yontemlerini kullanarak
belirlemis ve sonuglarim karsilagtirmistir. Analizi sirketlerin
2014 y1l sonu verilerinden yararlanarak 8 adet finansal oran ile
yapmustir. VIKOR metodunu kullanarak yapilan analizde en
basarili firma OSMEN iken GIA metodunda DENGE firmasi
olmustur.[26]

Avct ve Cinaroglu 2018 yilinda Avrupa’nin énde gelen 5
havayolu firmalarmm 2012-2016 yillar1 finansal verilerini
kullanarak  finansal performans siralamasi  yapmay1
amaglamiglardir. AHP ve Topsis Yontemlerini kullanan ikili
yaptig1 calismada finansal performans siralamasinda ilk sirada
Rynair Havayolu isletmesi oldugu sonucuna ulagmistir.[27]

Isildak’in 2018 yilinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
dokuma, giyim esyas1 ve deri isletmelerini Topsis yontemini
kullanarak  finansal performans siralamasi  yapmayi
amaglamistir. 20 adet firma iizerinde yaptig1 ¢aligmada veri
olarak 2014-2017 willar1 arasina ait 11 finansal oran
kullanmugtir. 2014-2016 yillar1 arasinda DESA isletmesi en iyi
performansa sahipken 2017 yilinda BRMEN firmasina sirasini
birakmigtir. [28]

Bagci, Kahraman ve Samiloglu’nun 2018 yilinda yaptig
ortak calismada Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksine
kayitli firmalarin likidite diizeyleri karsilastirilmistir. Bu
calismada finansal oranlarin 6nem dereceleri AHP yontemiyle
belirlendikten sonra GIA metodu kullanilarak firmalarin
likidite seviyeleri karsilagtirillmistir. Analiz sonucunda likit
seviyesi agisindan en iyi durumda olan firma TURKCELL, en
koti durumda olan firma ise SABANCI oldugu tespit
edilmigtir.[29]

Ozbek 2018 yilinda yaptig1 ¢alismada 2017 Fortune 500
listesinde yer alan 8 lojistik firmasini ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden SWARA, COPRAS, GIA ve TOPSIS
yontemleri biitlinlesik olarak kullanilmistir. Yapilan ¢alisma
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sonucunda 3 yonteme gore performansi en yiiksek olan firma
NETLOG olarak belirlenmistir.[9]

Gilindogdu’nun 2018 yilinda yaptigi caligmada katilim
bankalarinin finansal performansini GIA yéntemini kullanarak
6lgmeyi amaglamistir. Bu amag dogrultusunda Tiirkiye’de yer
alan 5 adet katilim bankasi siralamasinda ilk sirada Tiirkiye
Finans Katilim Bankas1 yer alirken son sirada Albaraka Tiirk
Katilim Bankas1 yer almaktadir. Yapilan ¢alismada edinilen
bir diger sonug ise katilim bankalarinin finansal performans
siralamasi genelde istikrarsiz oldugudur.[30]

Ece’nin 2019 yili calismasinda Holding sirketleri {izerinde
yapmis oldugu finansal performans siralamasi ¢aligmasinda
Entropi tabanli Topsis yontemini kullanmistir. 2008-2017
yillart aras1 BIST100 endeksinde yer alan 15 holding sirketi
iizerinde yapmus oldugu calismada Ittifak Holding, Kog
Holding ve Tekfen Holding sirketlerinin ilk sirada yer aldigini
sonug edinmistir.[31]

2019 yili yaptigi caligmasinda Bilici, Turizm sektorii
verilerini kullanarak finansal performans analizini Topsis
yontemi ile degerlendirmistir. 1996-2016 yillar1 arasi ortalama
finansal oran verilerini kullanan Bilici yaptig1 ¢alisma
sonucunda 1999, 2000, 2001 ve 2008 yillarinda meydana
gelen ekonomik krizlerin sektorii etkilemedigi sonucuna
ulagmustir.[32]

IV.UYGULAMA

Yapilan bu calismada Borsa Istanbul Ingaat Endeksi’nde
faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslari analiz
edilecektir. Analizde 1ilk olarak Kamu Aydinlatma
Platformu’ndan alinan 2017 yili mali tablo bilgileri 151831inda
oran analizleri hesaplanmistir. Hesaplanan oran analizlerini
kullanarak Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden Gri
fliskisel Analiz ve Topsis Yontemi kullamlarak firmalarin
performans siralamasi yapilmstir.

Caligmada kullanilan finansal oranlar asagidaki tabloda
uygulamada kullanilan kodlar1 ve karsiliklari ile agiklanmustir.

Tablo 1. Finansal Oranlar

C1 | Cari Oran F4 | NetIsletme Sermaye Devir Hiza
C2 | Asit— Test Oram F5 | Maddi Duran Varlik Devir Hiza
C3 | Nakit Oram F6 | Hazir Degerler Devir Hizi

M1 | Top. Borg / Top. Varlik F7 | Aktif Devir Hizi

M2 | KVYK / Top. Varlik K1 | NetKar / Ozsermaye

M3 | UVYK / Top. Varhk K2 | NetKar/ Toplam Varhk

M4 | Ozkaynaklar / Top. Varlik K3 | Brut Satig Kdn / Net Satiglar

F1 | Stok Devir Hiz1 K4 | Faalivet Kén / Net Satislar

F2 | Alacak Devir Hiz K5 | NetKar / Net Satiglar

F3 | Ozsermaye Devir Hizi

A. Gri Iliskiler Analizi Yontemi

Calismanin bu kisminda Borsa Istanbul Insaat Endeksine
kayith 8 firmanin finansal analizi GIA (Gri iliskisel Analiz)
yontemi ile incelenmistir. Analiz ¢éziimiinde Microsoft Excel
paket programi kullanilmugtir.

Finansal performans analizi yapilirken analizcilerin ve
yatirimcilarin  dikkat ettigi 19 kriter iizerinden 8 firma
alternatifinin finansal performans siralamasi amaglanmistir. 8
firma arasindan en ideal firma alternatifinin belirlenmesi igin
GIA metodunun 6 adimi izlenerek analiz yapilmistir.

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Analizin ilk agamasinda karar probleminde yer alan ve
karsilastirma yapilacak 8 adet alternatif firma ile alternatiflerin
siralanmasinda kullanilacak olan 19 adet kriter ile karar matrisi

167

olugturulmustur. Cari oran (C1), Asit-test Oram (C2), Nakit
Oran1 (C3), Kaldirag Orani(M 1), Ozkaynaklar / Toplam Varlik
Oram1 (M4), Alacak Devir Hizi (F2), Ozsermaye Devir
Hiz1(F3), Net isletme Sermaye Devir Hizi(F4), Maddi Duran
Varlik Devir Hizi((F5), Hazir Degerler Devir Hizi(F6), Aktif
Devir Hizi(F7), Net Kar / Ozsermaye Orani(K1), Net Kar /
Toplam Varlik Orani(K2), Briit Satis Kari / Net Satislar
Orani(K3), Faaliyet Kar1 / Net Satislar Orani(K4) ve Net Kar /
Net Satiglar Oran1 (K5) kriterlerine goére firmalarin aldigi
degerler fayda yoniinden yiiksek degerler istendigi i¢in “max”
etiketi yapilmigtir. Max etiketi disginda kalan oranlar ise
maliyet yoniinden diisiik degerler istendigi i¢in “min” etiketi
yapilmustir. Kriterlerin ve alternatiflerin gosterimi asagida ki
gibidir.

Tablo 2. Gi4 Karar Matrisi

ANEL = SANEL | YYAPI | ENKA KUYAS | ORGE  YAYLA | EDIP
(max)C1 | 13906 16276 12205 | 2,1971 09321 | 32566 03978 | 06072
(max)C2 | 11232 11311 10151 | 19614 05571 | 31837 03825 0,5022
(max)C3 | 01114  0,1433 00118 | 08232 00086 | 09967 00194 | 03537
(max)M1 | 05815  0,6603 04185 | 02176 06866 | 03171 06787 | 0,6323
(mimM2 | 03385  0.3636 04157 | 01182 04392 | 02426 02723 0,0523
(minM3 | 00420 00040 00029 | 00094 0274 0,0743 04064 | 03802
(max)M4 | 04185 03303 05815 | 07824 03134 | 06820 | 03213 03673
(mim)Fl | -3.8643  .2.3367 | -1,0282 | 92780  -0,5983 | -10.4731  -70.2248 | -50,7999
(max)F2 | 36517 16913 11818 | 01419 26230 | 12734 29954 10,9766
(max)F3 | 25958 22220 03076 | 04458 04324 | 09615 08140 | 03193
(max)F4 | 34136 21249 19515 | 24646 45440 | 11987 23876 | -5.7183
(max)FS | 244378 1476836 | 19,3810 | 17351 07562 | 69482 04513 62,8229
(max)F6 | 18,1060 93100 36,4201 | 33839 357996 | 27161 495351 | 63497
(max)F7 | 10864 07544 01789 | 03488 01418 | 06367 02615 0,1174
(max)K1 | 0,1783 00023 00214 | 01098 01922 | 03349 03437 | 00522
(max)K2 | 00746 00008 200124 | 00836  -00602 | 02424 01104 | -0,0192
(max)K3 | 01046  0.1300 00794 | 02589 02731 | 04734 01181 | 06607
(max)K4 | 00670 00222 200855 | 03018 04344 | 04663 04530 | -0.1189
(max)K3 | 00687 00011 00695 | 02462  -04248 | 03601 04222 | -0.1633

2.Adim: Referans Serisinin ve Karsilastirma Matrisinin
Olusturulmast

Referans serisinin olusturulmasinda izlenecek yol firma
alternatiflerinin karsilastirildig1 her bir kriter i¢in sahip oldugu
en iyi ideal degerleri kullanmaktir. Excel iizerinden referans
serisi olustururken excel formiillerinden mantiksal sinama
islevi kullanilmustir.

Tablo 3. Referans Serisi Karar Matrisi

ANEL | SANEL YYAPI | ENKA  KUYA§ ORGE | YAYLA  EDIP  Referans
(max)Cl | 13906 | 16276 12205 | 21971 09321 | 32366 | 03978 06072 | 32566
(ma)C2 | 11232 | 11311 10151 | 19614 03571 | 31837 | 05825 03922  3.1837
(max)C3 | 01114 | 0,1433 00118 | 08232 00086 | 009967 | 00194 03337 | 09967
(max)M1 | 03815 | 0.6603 04183 | 02176 06866 | 03171 | 0,6787 06325 | 0,6866

(mimM2 | 03385 | 0.5656 04157 | 01182 04592 | 02426 | 02723 00523 00523
(mimM3 | 0.0428 | 00949 00029 | 0,0994 0274 00743 | 0.4064 | 05802 | 0.0029
(max)M4 | 04185 | 03303 05815 | 07824 03134 | 06820 | 03213 | 03675 | 07824

(mm)F1 | -3,8643 | -2,3367 -1,9282 | -9.2789  -0,5983 | -19.4731  .70,2248 -50,7999 | .70,224%
(max)F2 | 3,6517 1.6913 1,1818 90,1419 12,6230 1,2734 2,9934 10,9766 10,9766
(max)F3 | 2,3938 22220 03076 04438 | 04524 09615 0,8140 03195 2.3938
(max)F4 | 34136 21249 1,9515 24646 | 45440 1,1997 -2,3876 -5,7183 34156
(max)F5 | 24,4378 1476836 19,3810 | 1,7351  0,7362 6,9432 04513 62,8229 147,6836
(max)F6 | 18,1069  9.3100 36,4201 | 3,5839 | 357996 | 27161 49,5351 | 63497 49,5351
(max)F7 | 1,0864 07544 0,1789 03438 01418 0,6567 0,2615 0,1174 1.0864

(max)K1 | 0,1783 10,0023
(max)K2 | 0.0746 10,0008
(max)K3 | 0,1048 0.1300 0.0794 0.2389 02731 0.4734
(max)K4 | 0.0670 0,0222 -0,0853 | 03018 -0.4344 0.4663
(max)K5 | 0.0687 00011 -0.0693 | 02462 -0.4248 0.3691 04222
3. Adim: Normalizasyon
Matrisinin Olusturulmasi
Normalizasyon isleminde min. etiketli kriterler i¢in maliyet
durumu esas almirken, max. etiketli kriterler i¢in fayda
durumu esas alinmustir.

00214 | 0,1098
00124 | 00859

10,1922 | 03540 | 03437
0,104
01181 | 06607  0.6607
01189 | 0.4665
01633 | 0.3691

00322 03549

-0,0602 | 0.2424 -0,0192 02424

-0.4550

Islemi ve Normalizasyon
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Tablo 4. Normalize Karar Matrisi

ANEL | SANEL | YYAPI ENKA | KUYAS | ORGE YAYLA  EDIP  Refersns
(max)Cl | 0.6266 0,6127 | 0,7658 03983 | 08743 0 1 09963 0
(max)C2 | 07845 07813 | 08236 04653 | 1 [ 09903 09866 0
(max)C3 | 0.8960 0.8638 | 09968 01756 | 1 0 0.9891  0,6507 0
(max)M1 | 02242 00557 | 05716 1 0 07872 00169 01155 0O
(min)M2 | 00528 0 02022 08715 | 02073 06293 05713 1 1
(mimM3 | 09306 08407 | 1 08329 | 06111 08759 03011  © 1
(max)M4 | 07758 00443 | 04284 0 1 02121 09831 03845 0
(min)F1 | 0.0469 00250 | 00191 01247 | 0 02711 |1 07210 1
(max)F2 | 07478 09480 | 1 01873 | 08529 09904 08148 0O ]
(max)F3 | 0 01634 | 1 09396 | 09367 07142 07787 09948 0
(max)F4 | 0 1413 01603 01041 | 08714 02426 0.6353 1 0
(max)FS | 0.8371 0 08714 09913 | 09978 09559 1 0.5764 0
(max)F6 | 06713 08592 | 02801 09815 | 02934 1 ] 09224 0
(max)F7 | 0 03427 | 09366 07612 | 09740 04435 08513 1 0
(max)Kl | 02528 05047 | 05387 03509 | 07231 0 1 03827 0
(max)K2 | 04755 06848 | 07223 04436 | 08577 0 1 07414 0
(max)K3 | 07140 06815 | 07464 05159 | 04976 02379 1 0 0
(max)K4 | 04336 04821 | 03991 01787 | 09777 0 1 06352 0
(mam)K5 | 0.3784 04636 | 05325 01548 | 1 0 0.9967  0.6706 0

4. Adim: Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmast

Normalize edilmis referans serisi degerleri ile normalize
edilmis degerlerin mutlak farklar1 hesaplanir ve mutlak deger
matrisi agsagidaki gibi olusturulur.

Tablo 5. Mutlak Deger Matrisi

ANEL | SANEL | YYAPI | ENKA | KUYAS | ORGE | YAYLA EDIP
(max)C1 | 06266 06127 | 07658 | 03085 08743 | 0 1 0,0965
(max)C2 | 07845 | 07815 | 08256 | 04633 1 0 05903 09866
(max)C3 | 08960 | 08638 | 09968 | 01756 1 0 09891  0,6507
(max)M1 | 02242 | 00537 | 03716 | 1 0 07879 | 0,0168  0,1133
(mimM2 | 09472 | 1 07078 | 01285 | 07927 | 03707 | 04287 0

(min)M3 | 00694 | 01593 | 0 01671 | 03889 | 01241 | 06989 1

(max)M4 | 07758 | 09443 | 04284 | 0 1 02121 | 09831 08843
(min)F1 | 00531 | 05750 | 05808 08733 | 1 07280 | 0 02750
(max)F2 | 0,7478 09480 | 1 01873 | 08328 | 09904 08148 0

(max)F3 | 0 01634 | 1 09396 | 09367 | 07142 | 07787 09948
(max)F4 | 0 01413 | 01603 | 01041 | 08714 | 02426 | 06353 1

(max)F5 | 08371 0 08714 | 09913 | 09978 | 09539 | 1 0,5764
(max)F6 | 0,6713 | 08592 | 02801 | 09815 | 02034 | 1 0 00224
(max)F7 | 0 03427 | 00366 | 07612 | 00749 | 04435 | 08513 1

(max)K1 | 02528 | 05047 | 05387 | 03509 07831 | 0 1 0,5827
(max)K2 | 04755 | 06848 | 07223 | 04436 08577 | 0 1 07414
(max)K3 | 07140 | 06815 | 0,7464 | 05139 04976 | 02379 1 0

(max)K4 | 04336 | 04821 | 05991 | 01787 09777 | 0 1 06352
(ma)K5 | 03784 | 04636 | 03527 | 01548 1 0 09967  0.6706

5. Adim: Gri Iliskisel Katsayt Matrisinin Olusturulmast

Mutlak deger tablosundan faydalanilarak Amax ve Amin
degerleri hesaplanmustir. Amax degeri, mutlak deger matrisinin
maksimum degeri alinirken, Amin degeri matrisin minimum
degeri alinmistir. Ayirict katsayisi olarak literatiirde Onerilen
= 0,5 degeri kullanilmistir.
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Tablo 6. Gri Iligkisel Katsay: Matrisi

ANEL SANEL TYAPI ENEA EKUYAS ORGE YAYLA EDIP

Cl | 04438 | 04404 03950 | 05365  0,3638 1 0,3333 03341
C2 03893 03902 03772 05180 0,3333 1 0,3353 0,3363
€3 03582 03666 03341 07401 | 03333 1 0,3338 0,4343
MI | 06904 0,89908 04666 | 03333 1 03882 | 09674 | 08124
M2 03455 0333 04140 07936 03868 | 05743 | 05384 1

M3 08781 07583 1 07495 | 05625 | 08012 | 0AI70 | 03333
M 03919 03462 0,3383 1 03333 o021 | 03371 03611
Fl | 03341 03390 03376 | 03635 03333 | 04068 | 1 06419
F2 | 04007 | 03453 03333 07275 | 03696 | 03335 | 03803 1

Bl 0,7337 03333 03473 03480 04118 03810 | 03345
F£ 1 07797 07572 | 08277 03646 | 06733 | 04404 | 03333
F5 0373 1 03646 | 03333 03338 | 03434 | 03333 0,4643
F6 | 04260 03679 06400 | 03375 06302 | 03333 1 03515
1 0,5934 03430 03064 03360 | 05208 | 03700 | 03333
Kl 06642 | 04977 04814 | 05876 | 03887 i 0333 04618
K2 05125 | 04230 0,4001 05200 | 03683 i 0333 04028
K3 | 04lls | 04232 0,4011 04922 | 05012 | 06776 | 0333 1

K4 03535 05091 04349 07367 03384 1 03333 04404
K5 03602 | 05180 04751 07636 | 03333 1 03341 04271

AMAX 1
AMIN 0
4 0,5

6.Adim: Gri Iliski Derecelerinin Belirlenmesi

Gri iligkisel katsayilart hesaplandiktan sonra gri iliskisel
dereceler hesaplanmakta ve siralama ile en ideal firma
alternatifinin  belirlenmesi ile gri iliskisel analiz
tamamlanmaktadir. 19 adet kriterin farkli dnemlere sahip
oldugunu ve karar vericiler tarafindan agirliklandirildigi
durumda gri iligkisel dereceleri kriter agirliklari ile gri iliskisel
katsayilarin toplam ¢arpimina esit olmaktadir. Hesaplanan gri
iligskisel dereceleri baz alinarak siralama yapilmstir.

Tablo 7. Agirlik Dereceleri

Puan | Aguwhk (w) Puan Agirlikiw)

C1 5 0,0459 F4 6 0,0550
Cc2 7 0.,0642 F5 4 0,0367
C3 8 0,0734 F6 2 0,0183
M1 6 0,0550 F7 4 0.0367
M2 7 00642 K1 g 0,0734
M3 4 0,0367 K2 8 0,0734
M4 5 0,0459 K3 6 0,0550
F1 6 0,0550 K4 6 0.0550
F2 6 0,0550 K3 8 0.0734
F3 3 0,0275
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Tablo 8. Agwlikiandirilmis Gri Iliskisel Katsayr Matrisi

ANEL | SANEL | YYAPI | ENKA | KUYA§ | ORGE = YAYLA  EDIP
C1 | 04438 | 04494 | 03950 | 05565 | 03638 1 03333 03341
C2 | 03803 | 03902 | 03772 | 03180 | 03333 1 033535 03363
C3 | 03582 | 03666 | 03341 | 07401 | 03333 1 03358 04343
ML | 06904 | 08998 | 04666 | 03333 | 1 03382 | 09674 08124
M2 | 03455 | 03333 | 04140 | 0,7936 | 03868 | 05743 | 05384 1
M3 | 0.8781 | 07383 | 1 07495 | 03623 | 0.8012 | 04170 03333
M4 | 03010 | 03462 | 0,385 | 1 03333 | 07021 | 03371 03611
F1 | 03441 | 03390 | 03376 | 03633 | 03333 | 04069 1 0.6419
F2 | 04007 | 03453 | 03333 | 07275 | 03696 | 03335 | 0,3803 1
F3 1 07537 | 03333 | 03473 | 03480 | 04118 | 03910 03343
F4 1 07797 | 07572 | 08277 | 03646 | 06733 | 04404 073333
F5 | 03739 1 0.3646 03353 03338 03434 | 03333 0.4645
Fé6 | 04260 | 03679 | 0,6409 | 033735 | 06302 | 03333 | 1 03515
F7 1 0,3934 0.3480 0.3964 | 03390 05299 | 03700 0.3333
K1 | 0,6642 | 04977 | 04814 | 0,5876 | 03897 1 03333 04618
K2 | 05125 | 04220 | 04001 | 05200 | 03683 1 03333 | 04028
K3 | 04118 | 04232 | 04011 | 04922 | 05012 | 06776 @ 03333 1
K4 | 05356 | 03001 | 04540 | 0,7367 | 03384 1 03333 | 04404
K5 | 0,5692 | 05189 | 04751 | 0,7636 | 03333 1 03341 04271
Tablo 9. Gri lliskiler Analiz Siralamast
OFETALAMA SIFALAMA
ANEL 0,5442 3
SANEL 05107 5
YTYAPI 04336 &
ENEA 0,6099 2
EUYAS 04003 8
QOEGE 0,7433 1
FAYLA 04434
EDIP 0,5343 4

Yapilan Gri Iliskisel Analiz sonucundan BIST insaat
Endeksi 2017 Mali Tablolar Verilerine gore 2017 yilinda
finansal performans siralamasinda ilk sirayt ORGE ENERIJI
ELEKTRIK TAAHHUT A.S almustir.

B. TOPSIS Yontemi

Calismanin bu kisminda Borsa Istanbul Insaat Endeksine
kayith 8 firmanin finansal analizi TOPSIS yontemi ile
incelenmistir. Analiz ¢oziimiinde Microsoft Excel paket
programu kullanilmusgtir.

Finansal performans analizi yapilirken analizcilerin ve
yatirrmecilarin  dikkat ettigi 19 kriter iizerinden 8 firma
alternatifinin finansal performans siralamasi amaglanmigtir. 8
firma arasindan en ideal firma alternatifinin belirlenmesi icin
TOPSIS  metodunun 6  adimi  izlenerek  analiz
gerceklestirilmistir.

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yapilacak analizde 19 tane ana kriterin 8 tane de alternatif
firma oldugunu gormekteyiz. Tabloda siitunlarda alternatif
firmalar yer alirken satirlarda degerlemeye tabi olacak kriterler
yer almaktadir. Hesaplanan oran analizleri 1s18inda karar
matrisi asagidaki gibi olusturulur.
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Tablo 10. Karar Matrisi

ANEL  SANEL | YYAPI | ENKA KUYAS | ORGE | YAYLA | EDIP
Cl 15906  1,6276 12205 | 2,1971 09321 | 32566 0,5978 0,6072
cz L1232 L1311 10151 | 19614 05571 | 31837 0,5825 0,5922
€3 01114 01433 00118 | 08232 0008 | 09967 0,0194 03537
M1 035815  0.6603 04185 | 02176  0.6866 | 03171 0,6787 0.6325
M2 03385 | 03656 04157 | 01182 04392 | 02426 0,2723 0,0523
M3 00429 | 00949 00029 | 00994 | 0274 0,0745 0,4064 0,5802
M4 04185 03393 05815 | 07824 03134 | 0.6820 0,3213 0.3675
F1  -3.8643  -23367 | -19282 | -9.2780  -0.5983 | -19.4731 | -70,2248 | -50,7999
F2 36517 16913 1,1818 | 9,1419  2,6230 1,2754 2,9954 10,9766
F3 25938 22220 03076 | 04458 04524 | 09613 0,8140 0,3195
F4 34156 21240 19515 | 24646  -45440 | 11997 23876 | -3.7183
F5 244378 1476836 193810 | 17351 07562 | 6.9482 0,4513 62,8220
F6 18,1068 93100 36,4201 | 35830 35,7996 | 27161 49,5351 | 6.3497
F7 10864 07544 01789 | 03488 01418 | 06567 0,2615 01174
K1 01783  0,0023 -0,0214 | 01098  -0,1922 | 03549 03437 | -0,0522
K2 00746 00008 -0,0124 | 00859  -0,0602 | 02424 01104 | -0,0102
K3 01046  0,1300 00794 | 02589 02731 | 04754 01181 | 0,6607
K4 00670 00222 -00855 | 03018 04344 | 0.4663 04550 | -0.1189
K5 00687 00011 -0,0695 | 02462  -04248 | 03691 0,4222 -0,1633

2.Adim: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Her bir firmaya karsilik gelen karar kriterlerinin kareleri
alinir ve her siituna ait degerler toplanarak kara kokleri alinir
ve kriterlerin kareleri ve karekokleri hesaplanir ve asagidaki
tablo elde edilir.

Tablo 11. Normalize Karar Matrisi

ANEL SANEL YYAPI ENKA | KUYA§ ORGE YAYLA EDIP X2 VX

Cl 13906 | 1,6276 12205 21971 09321 | 32566 | 0.597% | 0.6072 | 23,6967 48679
2 L1232 | L1311 L0151 19614 | 05571 | 31837 | 05825 | 05922 | 18,5348 43073
C3 0114 | 01433 00118 08232 0008 | 09967 | 00194 | 03337 | 18298 13327
MI | 03815 | 0,6603 04185 02176 | 06866 | 03171 | 0,6787 | 0,6315 | 2,4205 13387
M2 | 05385 | 05656 | 04157 | 0,1182 | 04592 | 02426 | 02723 | 0,0523 L1434 1,0693
M3 00420 | 00949 | 00028 | 00994 | 0274 00745 | 04068 | 05302 | 05797 07614
M4 | 04185 | 0,3305 05815 07824 03134 | 06829 | 03213 | 03675 | 2,0436 14296
FL | 33643 | 23367 | -19282 52789  -0,5983 | -194731 | 702248 | -50,7999 | 80019262 | 89,4533
F2 36517 | L6913 L1818 91419 | 16230 | 12754 | 29954 | 109766 | 2391310 15,4639
F3 25958 | 22220 | 03076 04458 | 04524 | 09615 | 08140 | 03195 13,8629 37233
F4 34156 | 21249 19515 24646 | -45440 | 11997 | 23876 | -5.7183 | 865497 93032
F3 244378 | 1476836 | 193810 17351 07562 | 69482 | 04513 | 62,8229 | 267820620 | 163,6523
F6 18,1069 | 93100 | 364201 55839 357996 | 27161 | 495351 | 63497 | 35368378 | 744099
F7 | 10864 | 07544 | 01789 03438 | 01418 | 0.6567 | 0.2615 | 01174 | 2.4366 13600
K1 01783 | 0,0023 00214 01098 01922 | 03549 | -03437 | 00522 | 03280 03727
K2 00746 | 00008 | -0.0124 00850  -00602 | 02424 | 01104 | -00192 | 0.0880 02967
K3 01046 | 01300 | 00794 02389 02731 | 04754 | 01181 | 06607 | 08522 09231
K4 00670 | 00222 | -0.0855 03018 04344 | 04665 | 04530 | -01189 | 0.7309 08349
K5 | 00687 | 0,0011 20,0695 02462 04248 | 03691 | 04222 | 01633 | 03918 0,7693

Daha sonra ise her bir hiicre igin her bir kriter karekok
toplamina boliinerek normalizasyon islemi gerceklesir ve
asagidaki normalize edilmig karar matrisi olusturulur.

Tablo 12. Normalize Karar Matrisi

ANEL | SANEL | YYAPI | ENKA | KUYAS | ORGE | YAYLA | EDIP
C1 | 03268 | 03344 | 02507 | 04513 | 0,1915 | 06680 | 01228 | 01247
C2 | 02607 | 02626 | 02357 | 04554 | 01293 | 07391 | 01352 | 0,1373
C3 | 0,0824 | 01050 | 00087 | 06086 00064 | 07368 | 00143 0,2615
M1 | 03731 | 04238 | 02685 | 01396 04405 | 02034 | 04354 | 04058
M2 | 05036 | 05200 | 03887 | 01106 04205 | 02268 | 02547 | 00489
M3 | 00564 | 01246 | 00038 | 01305 02987 | 00979 | 03337 | 07620
M4 | 02028 | 02375 | 04067 | 05473 02192 | 04777 | 02247 | 023571
F1 | 00432 | -0,0261 | 00216 | 01037 00067 | -02177 07850 | -0,5679
F2 | 02361 | 01094 | 00764 | 05912 | 0,1696 | 00825 | 0,1937 | 0,7098
F3 | 06972 | 05968 | 0.086 01197 | 0,1215 | 02583 | 02186 | 00838
F4 | 03671 | 02284 | 02097 | 02640 | 04884 | 01200 | 02366 | -0,6147
F5 | 0,1403 | 09024 | 01184 | 00106 | 00046 | 00423 | 00028 03830
F6 | 02433 | 01251 | 04895 | 00482 | 04811 | 0365 06657 | 00853
F7 | 06960 | 04833 | 01146 | 02233 | 00908 | 04207 | 0,1673 0,0752
Kl | 03113 | 00041 | 00373 01917 | 03355 | 06197 | 06001 | 00011
K2 | 02515 | 00027 | 00419 | 02895 | 02030 | 08160 | 03721 | -0,0646
K3 | 01133 | 0,1408 | 00860 | 02804 | 02059 | 05150 | -01279 | 07157
K4 | 00783 | 00260 | -0,1001 | 03331 | -0,5082 | 05457 | -05322 | -0,1390
K5 | 00893 | 00014 | 00004 | 03201 | 05522 04798 035488 | 02123
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3. Adim: Agwrhklandirimis Normalize Karar Matrisinin
Olusturulmasti

Kriterler farkli 6nemlere ve belli agirlik derecelerine
sahiptir. 19 adet kriterin agirlik dereceleri yapilan literatiir
incelmesi dogrultusunda belirlenmigtir.  Kriterlerin agirhik
dereceleri normalize edilmis karar matrisinin her bir
hiicresiyle c¢arpilarak agirliklandirtlmis normalize karar
matrisi elde edilir.

Tablo 13. Agirlik Dereceleri

Puan | Agirlik (w) Puan Agirlik{w)

C1 5 0,0459 F4 6 0.0550
c2 7 0,0642 F5 4 0.0367
C3 ] 0,0734 Fé6 2 0.0183
M1 6 0,0550 F7 4 0.0367
M2 7 0,0642 Kl 8 0.0734
M3 4 0,0367 K2 8 0.0734
M4 5 0,0459 K3 6 0.0550
Fl 6 0,0550 K4 6 0.0550
F2 6 0,0550 K5 8 0.0734
F3 3 0,0275

Tablo 14.Agurliklandirilmis Normalize Karar Matrisi

ANEL | SANEL | YYAPI | ENKA KUYA§ | ORGE | YAYLA | EDIP
Cl | 00150 | 00155 | 00115 | 00207 00088 | 00307 | 00056  0,0037

C2 | 00167 | 00169 | 00151 | 00292 00083 | 00475 | 00087  0,0088
C3 | 00060 | 0.0078 | 00006 | 0.0447 00005 | 00541 | 00011 0,0192
ML | 00205 | 00233 | 00148 | 00077 00242 | 00112 | 0,0240 | 0,0223

M2 | 00323 | 00350 | 00250 | 00071 00276 | 00146 | 00164 | 0,0031
M3 | 00021 | 00046 | 00001 | 00048 00110 | 00036 | 00196 | 0,0280
M4 | 00134 | 00108 | 00187 | 00251 00101 | 00219 | 0,0103 0,0118
F1 | 00024 | 00014 | 00012  -0,0057 00004 | -00120  -00432 | 00313
F2 | 00130 | 00060 | 00042 | 00325 00093 | 00045 | 00107  0,0301
F3 | 00192 | 00164 | 00023 | 00033 00033 | 00071 | 00060  0,0024
F4 | 00202 | 00126 | 00115 | 00146  -0,0269 | 00071 | -00141 | -0,0338
F5 | 00055 | 00331 | 00043 | 00004 00002 | 00016 | 00001 0,0141
F6 | 00045 | 00023 | 00080 | 00000 00088 | 00007 | 00122  0,0016
F7 | 00255 | 00177 | 00042 | 00082 00033 | 00154 | 00061 0,0028
Kl | 00228 | 00003 | 00027 | 00141  -00246 | 00455 | -00440 | -0.0067
K2 | 00185 | 00002 | 00031 | 00212 00149 | 00600 | 00273 | -0,0047
K3 | 00062 | 00078 | 00047 | 00154 00163 | 00283 | -0,0070 | 0,0394
K4 | 00043 | 00014 | 0055 | 00194  -00280 | 00300 | -00293 | -00077
K5 | 00066 | 0,0001 | 00066 | 00233 00405 | 00352 | 00403 | 00136

4.Adim: Ideal ve Negatif Ideal Coziim Degerlerinin Elde
Edilmesi

Bu adimda agirliklandirilmis normalize karar matrisinden
faydalanilarak ideal ¢6ziim degerleri belirlenir. Bu ¢6ziim
degerleri ideal ve negatif ideal ¢oziim degerleri olarak iki
grupta degerlendirilir.
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Tablo 15. ideal ve Negatif Ideal Céziim Degerleri

A*
C1 0.,0307
CI | 0.0473
C: | 0.0541
M1 | 00242
M2 00340
M3 | 00280
M4 | 002351
F1 -0.0004
E2 0.0391
E3 00192
F4 | 00202
F5 00331
Fa 00122
F7 00253
El | 00433
K2 | 0.0600
K3 | 0.,0394
K4 | 0.,0300
K5 | 00332

A
0,0056
0,0083
0,0003
0,0077
0,0031
0,0001
0,0101
10,0432
0,0042
0,0023
10,0338
0,0001
0,0007
0,0028
-0,0440
10,0273
-0,0070
10,0203
10,0403

5.Adim: Ideal ve Negatif Ideal Noktalara Olan

Uzakhklarin Hesaplanmasi

Ideal uzakhigin hesaplanmasinda S; =

formiilu kullanilir.

s51*

Cl1 00246
Cl | 00944
C3 | 02307
ML | 00014
M2 | 00003
M3 | 00670
M4 | 00136
Fi 0,0004
F2 0,0680
F3 0

F4 |0

F5 00764
F§ 0,0060
F7 0

K1 | 00512
K2 01722
K3 | 0.1099
K4 | 0.,0662
K5 | 00822

Tablo 16. /deal Noktalara Uzaklik

5%
0,0236
0,0936
02144
0,0001
0
0,0547
0,0202
0,0001
0,1092
0,0008
0,0058
0
0,0008
0,0061
02041
03571
0.1001
0.0818
0,1233

Negatif Ideal

53+
0,0368
0,1045
0,2856
0,0090
0,0081
0,0774
0,0042
0,0001
0,1216
0,0286
0,0075
0,0828
0,0010
0,0455
0,2325
03973
0.1201
01263
0,1751

4%
0,0100
0,0332
0,0089
0,0274
0,0722
0,0537
0
0,0029
0,0043
0,0253
0,0032
0,1071
0,0128
0,0301
0,0087
01498
0,0574
00112
0,0137

55* 56+
0,0480 | 0
0,153 | 0
02874 | 0
0 00170

0,0041 | 0,0377
0,0289 | 0,0504
0,0227 | 0,0010
0 0,0135
0,0884 | 0,102
0,0251 | 0,0146
02218 | 00172
0,1085 | 0,0006
0,0011 | 0,0133
0,0493 | 0,0102

04915 | 0
05603 | 0
0,0534 | 00122
03365 | 0
05737 | 0

uzakligin hesaplanmasinda

"Z?zn(vi i~ vj_)z formiilii kullanilir.

§7*
0,0628
0,1504
02812

0,0310
0,0070
0,0219
0,1836
0,0807
0,0173
0,1179
0,1000

0,0376
0,8014
0,7616
02136
03520
0,5700

ise

2
Ton(vyy —v))

s+
0,0623
0,1493
0,1217
0,0004
0,0031

0,0177
0,0054

0,0283
0,2021
0,0362
0,0113
0,0519
02722
04186

0.1421
0,2580
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Tablo 17. Negatif Ideal Noktalara Uzaklik

81 52 s3 s 85 56 s7 58

Cl | 00088 | 00094 @ 00034 | 00227 | 00010 00628 0 0

C2 | 00071 | 00073 | 0,0047 | 00438 | 0 01533 0 0

C3 | 00031 | 00033 0 01954 | 0 02874 0 0,0351
MI | 00165 | 00245 | 00050 0 00274 | 00012 00265 | 00215
M2 | 00853 | 00951 | 00476 00016 | 00597 | 00131 00175 | 0

M3 | 00004 | 00020 O 00022 | 00117 | 00012 00378 | 00774
M4 | 00011 | 00001 | 00074 | 00227 0 00141 0 0,0003
F1 | 0,1668 | 01745 | 0,1766 | 0,1407 | 0,1836 | 00975 0 00143
F2 | 0,0077 | 00003 0 00803 | 00026 0 00042 | 01216
F3 | 00286 | 00200 O 00001 | 00001 | 00023 00014 | 0

F4 | 02021 | 02154 | 02059 | 02344 | 00048  0,1675 00388 0

F5 | 0,0028 | 01090 | 00018 | 0 0 00002 0 0,0196
F6 | 00014 | 00003 | 00069 | 0 00067 | 00000 00133 | 00001
F7 | 00519 | 00224 00002 00030 O 00161 00011 0

K1 | 04474 | 01966 @ 01706 03377 | 00377 | 08014 0 0,1395
K2 | 02095 | 00757 | 00587 02358 | 00154 | 07616 0 0,0509
K3 | 00176 | 00219 | 00130 00505 | 00544 | 01252 0 02136
K4 | 01129 | 00944 | 00566 02375 | 00002 | 03520 O 0,0468
K5 | 02217 | 01651 01149 | 04099 0 035737 0 0,0622

6.Advm: Ideal Ciziime Goreli Yakinligin Hesaplanmast
Tablo 18. ideal Céziime Géreli Yakinligin Hesaplanmas:

SI" S[— Ci“ Siralama
s1* 1,031764683 | sl 1,297239258 | C1* | 0556993157 ANEL 3
82% 1.18534407 s2 | 1,113197489 | C2* | 0484306009 SANEL 4
83% 1,365314975 | 23 | 0,933037346 | C3* | 0406473711 YYAPT | 3
S4% 0849603589 | =4 | 1420378639 @ C4* | 0,62375333% ENEA 2
85% 1747598461 | =5 | 0,636726369 | C3* | 0,267046884 KUvA§ | 7
S6* 0644172733 | =6 | 1.852220103 @ C6* | 0,74195931% ORGE 1
87# 1.040629049 | =7 | 0375173286  CT7* | 0,1613783574 YAYLA 8

58* 1.432673176 | =8 | 0897183124 = C8* | 0385080884 EDIP 6

Ideal ¢oziime goreli yakinlig1 hesaplamasi yapilmadan énce
ideal ve ideal olmayan uzakliklarin karekok toplami alinir ve
en sade degerler elde edilir. Daha sonra elde edilen bu degerler
C = S‘SIT formiili kullanilarak ideal ¢6ziime goreli yakinlig

I I
hesaplanir. Daha sonra ideal ¢6ziime goreli yakinlik degerleri
siralamaya tabii tutulur ve istenen finansal performans
siralamasi elde edilir. Yapilan siralama sonucunda ORGE
ENERJI ELEKTRIK TAAHHUT A.S TOBSIS
uygulamasinda finansal performans siralamasinda ilk sirada
yer almaktadir.

SONUC

Calismada Tiirkiye’de insaat sektdriinde faaliyet gdsteren ve
Borsa Istanbul’a kayith 8 insaat firmalar1 degerlendirilmistir
ve finansal performanslari oran analizi teknigine dayali CKKV
yontemleri kullanilarak degerlendirilmis ve kiyaslanmistir. Bu
calismada ilk basta finansal oranlar icerisinden en yaygin
olarak kullanilan 19 adet oran belirlenmis ve oran analizleri
yapilarak karar matrisi olusturulmustur. Daha sonra kriterlere
yapilan literatiir caligmasi sonucuna dayanarak agirlik atamasi
yapilmigtir. yapilan Agirliklandirma sonucunda en yiiksek
agirliga sahip kriter C3 ( Nakit Orani) iken en diisiik agirliga
sahip oran F6 ( Hazir Degerler Devir Hiz1 ) olmustur. GIA ve
TOPSIS yontemi kullanilarak nihai finansal performans
siralamast yapilmig ve firmalar karsilagtirilmstir.

Analiz sonuglar incelendiginde, iki farkli yontem icin
finansal performans basarisi yiiksek olan isletmeler benzerlik
gosterirken, finansal performansi diisiik olan firmalar kismi
benzerlik gostermektedir.
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Gri Iliskisel Analiz yontemine gore 2017 yili finansal
performansi en yiiksek olan igletme ORGE Enerji Elektrik
Taahhiit A.S. daha sonra ENKA Insaat ve Sanayi A.S
sirketleridir. Sirketlerin finansal oranlar1 incelendiginde
ORGE ve ENKA sirketlerinin likidite ve karlilik oranlarinin
diger firmalardan yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Bu
durumda, isletmelerin likidite ve karlilik oranlarinin finansal
performans basarisina dogrudan etkili oldugu yorumu
yapilabilir. Finansal performans siralamasinda sonuncu olan
KUYAS ve onu takip ederek 7. Sirada olan YAYLA
firmalarmin ~ finansal oranlar1  incelendiginde likidite
oranlarinin diisiik ve karhilik oranlarinin negatif seviyede
oldugu saptanmigtir. Bu bilgilerle birlikte likidite ve karlilik
oranlarinin finansal performans basarisina dogrudan etkili
oldugu netlik kazanmaktadir.

Topsis yontemi incelendiginde 2017 yili verileri igin aym
yorumu yapmamiz miimkiindiir. Finansal siralamaya
baktigimiz zaman ilk iki sirada gri iliskisel analiz yonteminde
oldugu gibi ORGE ve ENKA sirketlerinin oldugu
gozlemlenmektedir. KUY AS ve YAYLA sirketlerinin finansal
oranlart incelendiginde Briit Kar Marj1 (K3) oraninin negatif
olmasi finansal performans basar1 siralamasinda YAYLA
sirketini bir sira diislirerek son siraya gerilemesine neden
oldugunu ve bunun sonucunda karlilik oranlarinin finansal
performans basarisina dogrudan etki ettigini sdylememiz
miimkiindiir.

Iki farkl1 cok kriterli karar verme ydntemlerinin kullanildig:
bu calismada, her iki yontem sonuglari degerlendirildiginde
finansal performans basari sirasinda ilk siralarda benzer
bulgulara ulasilirken, son siralarda kismi benzerlik oldugu ve
finansal performansa dogrudan etki eden temel oranlarin
likidite ve karlilik oranlart oldugu sonucuna ulasilmistir.
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