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Insaat sektorii, gerek sagladigl istihdam gerekse bircok is koluyla baglantili olmasi sebebiyle Tiirkiye

ekonomisi i¢cin biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle ¢alismanin konusu olarak ingaat sektori Anahtar Kelimeler:
secilmistir. Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) insaat ve bayindirlik sektoriinde islem géren TOPSIS Yontemi,

9 isletmenin finansal performansini finansal oranlar yardimiyla 6l¢mektir. Bu amagla 9 isletmenin 2015- Finansal Pe}"f(l).rmans,
2019 yillar1 arasindaki finansal performansi TOPSIS yéntemiyle 6l¢tilmiistiir. ilk olarak likidite, kaldirag, Ingaat Sektord.
faaliyet ve karlilik oranlarindan belirlenen 8 oran her isletme icin tek tek hesaplanmistir. Calisma JEL Kodlar: G11, L25.
sonucunda insaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyette bulunan 9 isletmenin s6z konusu doneme iligkin

finansal performans siralamalar1 yapilmis ve isletmelerin yillar itibariyle performans siralamalarinin

benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.

Analysis of financial performances of construction companies traded in BIST with
TOPSIS method

ABSTRACT

The construction sector is of great importance for the Turkish economy because of its employment and
its connection to many business sectors. For this reason, the construction sector is chosen as the subject
of the study. This study aims to measure the financial performances of 9 enterprises traded in the
construction and public works sector in Borsa Istanbul (BIST) with the support of financial ratios. For
this purpose, the financial performances of 9 enterprises between 2015-2019 are measured by TOPSIS
(a technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution). First, eight ratios determined from
liquidity, leverage, activity, and profitability were calculated individually for each business. Then,
financial performance rankings of 9 enterprises operating in the construction and public works sector
are made, and it is found that the performance rankings of the enterprises are similar over the years.
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Extended Summary

The construction sector is vital for the Turkish economy because of its employment and connections with
many other sectors. Therefore, evaluating the financial performance of businesses in this sector has become
a critical issue in recent years. As performance measurement allows businesses to compare their planned
targets with their actual targets, it reveals their insufficiencies and their position concerning their
competitors. In this way, with the financial performance measurement, it is ensured that both the
businesses and the information users of the businesses make the most accurate decision, ensuring that an
important task is fulfilled in the continuity of business activities. This is because decision-making is an
action that businesses execute at all stages and is of great importance for the continuity of businesses.

This study evaluates the financial performance of 9 companies traded in the Borsa Istanbul (BIST) in the
construction and public works sector using financial ratios between 2015 and 2019. Therefore, one of the
multi-criteria decisions making methods, TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution), has been employed in the study. Hence, a literature review has initially been conducted on the
subject. The TOPSIS method and its stages and the research method and data have been explained following
the literature review. The financial performances of 9 businesses have been evaluated using the TOPSIS
method, with eight ratios selected from liquidity, leverage, activity, and profitability ratios. Then, financial
performance rankings have been made. Studies from the literature have been used in the selection of
financial ratios. Finally, findings, assessments, and proposals have been given on the subject.

There are certain limitations to the study. The first of these limitations are associated with the time frame
for evaluating the businesses' financial performances. In other words, in addition to the selection of the
businesses in the construction and public works sector, the financial performances of these businesses
between 2015 and 2019 were evaluated in the study. The second limitation emerges during the TOPSIS
method's selection of financial ratios and weight determination. As the researcher's initiative is required
for the selection of financial ratios and the determination of weights, the findings of the study change
correspondingly. The weights in the study were calculated by dividing the total of each ratio in the
normalized decision matrix by the sum of all ratios. Therefore, the accounts receivables turnover rate had
the lowest weighted ratio of 0.078, while the current ratio had the highest weighted ratio of 0.157.

According to the study results, when an annual evaluation is performed, the companies with the best
financial performance have been determined to be YYAPI in 2015 and 2016, ORGE in 2017 and 2018, and
ANELE in 2019. The companies with the lowest financial performance were YAYLA in 2015, 2017, and 2018,
while ENKAI was the lowest in 2016 and 2019. [t was established that the companies in the first and second
ranks and the eighth and ninth ranks retained their existing positions during five years. When we generally
examine the years 2015-2019, the company with the best financial performance is ANELE, while the
company with the second-best financial performance is SANEL. The companies with the lowest financial
performance are TURGG, ranked eighth, and YAYLA, ranked ninth. In this regard, the businesses with the
highest financial performance are ANELE, SANEL, ORGE, YYAPI, KUYAS, EDIP, ENKAI, TURGG, and YAYLA,
respectively. YAYLA, ranking in the last place, has reported a loss in the prior years, excluding 2019.
However, when the financial performance rankings of the businesses for the five years are compared, it has
been determined that they are similar.

Businesses today face a wide range of criteria when making decisions. The TOPSIS method, which is
intended to help decision-makers in circumstances with too many criteria, allows company managers to
make an objective judgment by bringing various criteria together. Therefore, it is anticipated that the
information obtained from this study will help inform potential investors and businesses operating in the
construction sector. Furthermore, it is believed that the study will allow for comparisons with researchers
working on the TOPSIS method or other multi-criteria decision-making methods. The financial
performances of the businesses during five years have been examined in this study. However, using a longer
time interval, the financial performance of construction companies can be evaluated, or the financial
performance of a single business in the sector can be compared using the TOPSIS method or the TOPSIS
method together with other multi-criteria decision-making methods.
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L. Giris

Son 30 yildir ¢ok hizli bir gelisme gosteren Tiirkiye’'deki insaat sektdri ve alt sektorleri, 6zellikle 2001
krizinin yasanmasindan sonra ekonomik gelismelerden en ¢ok faydalanan sektérlerden biri olmus ve
gecirdigi yapisal degisim, kurumsallasma siirecini hizlandirmasina neden olmustur (Dalkili¢ & Askin, 2018,
s. 61). Bunun yani sira insaat sektorii, genis bir yas araligi ile birlikte her egitim diizeyinden hem beyaz hem
de mavi yakalilara istihdam saglama 6zelligine sahiptir. Bu bakimdan insaat sektoriiniin sagladigi istihdam
Tiirkiye ekonomisi agisindan ¢ok énemlidir (Dalkili¢c & Askin, 2018, s. 87). Insaat sektérii, gerek sagladig
istthdam gerekse bir¢cok is koluyla baglantili olmasi sebebiyle diger sektdrleri de etkileyebilmesi
bakimindan Tiirkiye’de ¢ok 6nemli bir yere sahiptir.

Gilintimiizde isletme faaliyetlerinin siirekliligi agisindan ¢ok 6nemli olan performans kavrami literatiirde
akademisyenler tarafindan ¢ok farkli sekillerde tanimlanmistir. Buna gore Neely vd. (1995, s. 80) tarafindan
bir 6lgme siireci olarak tanimlanan performans kavrami, isletme diizeyinde Akal (2002, s. 5) tarafindan,
isletmenin amaglarina ulasmak icin gosterdigi cabalarin degerlendirilmesi olarak tanmimlanmistir.
Performans 6l¢limii, planli ve ayn1 zamanda dongiisel bir calismay1 gerektirmektedir. Buna gére performans
6lciimii, isletmelerin eksik oldugu ve gelisme gosterebilecekleri yonlerini ortaya ¢ikararak isletmelerde
stirekli gelismeyi saglamaktadir (Kdseoglu, 2005, s.21). Giiniimiize gelinceye kadar stirekli olarak gelisen ve
degisen bir siire¢ takip eden performans 6l¢iimiinde, karin hedeflendigi yonetim anlayisindan Kkalitenin ve
yeniligin daha 6nemli oldugu miisteri odakli yénetim anlayisina gecilmek suretiyle performans ol¢iimii
konusunda isletmeler agisindan 6nemli bir gelisme yasanmistir (Akal, 2002, s. 5). Buna bagh olarak
isletmeler i¢in son derece 6nemli bir konu haline gelen performans 6l¢iimi, isletmelerin planlanan hedefleri
ile gerceklesen hedeflerinin karsilastirilarak eksik yonlerinin belirlenmesini, rakipleri Kkarsisindaki
durumlarinin ortaya konulmasin saglayan bir sistemdir.

Isletmelerle ilgili 6nemli kararlarin baginda yer alan finansal performansin degerlendirilmesine iliskin
alinan kararlar, isletmenin potansiyel yatirimcilar1 ve kredi kuruluslarimin yani sira bircok tarafi
etkilemektedir. Ayrica ge¢cmise yonelik faaliyetlerin analiz ve yorumunun dogru bir bicimde yapilmasi,
gelecekle ilgili daha isabetli karalarin alinmasini saglayacaktir (Akytiz vd., 2011, s. 74). Bu cercevede
performans 6l¢iimiiniin bir ayagimi olusturan finansal performans o6l¢iimii, gerek isletmeler gerekse
isletmelerin bilgi kullanicilari acisindan dogru kararlarin verilebilmesi i¢cin son derece 6nemli bir konudur.
En basit anlamiyla alternatifler arasindan se¢im yapmak anlamina gelen karar verme, isletmelerin
faaliyetlerini yerine getirirken her asamada gergeklestirmek durumunda olduklari bir eylemdir. Bu nedenle
en dogru kararin verilmesi, isletme faaliyetlerinin devami agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Fakat son donemlerde karar verme asamasinda birden fazla kriterin 6nemli olmasi sebebiyle cok kriterli
karar verme teknikleri kullanilmaya baslanmistir. 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olarak gelistirilen TOPSIS ydntemi, secenekler arasindan en iyi tercihin
yapilmasina imkan saglamaktadir (Hwang & Yoon, 1981, s. 69). Bu yontem ile secenekler arasindan ideal
¢oziime en yakin ve dolayisiyla negatif ideal ¢6zlime en uzak olan nokta segilir. Amag getiri oldugunda, ideal
¢oziime yakin olmak getirinin maksimizasyonu anlamina gelirken negatif ideal ¢6ziime yakin olmak ise
maliyetin minimizasyonu anlamina gelmektedir (Ozdemir, 2014).

Bu calismanin amaci, BIST’de insaat ve bayindirlik sektoriinde yer alan isletmelerin 2015-2019 yillar
arasindaki finansal performanslarim1 TOPSIS yontemi ile belirlemektir. Bu nedenle ¢alismada, ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinden TOPSIS yontemi kullanilmis ve BIST de faaliyette bulunan 9 isletmenin finansal
performans; likidite, kaldirag, faaliyet ve karlilik oranlarindan segilen 8 oran ile degerlendirilmis ve s6z
konusu 9 isletmenin finansal performans siralamalari yapilmistir. Yedi bolimden olusan ¢alismada
oncelikle giris béliimii ve sonrasinda literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii béliimde TOPSIS yontemi
asamalari ile birlikte agiklanirken dordiincii b6liimde arastirma ydntemi ve arastirmaya iliskin veriler
aciklanmistir. Besinci boliimde uygulama calismasina yer verildikten sonra altinci boliimde bulgular
aciklanmis ve son olarak yedinci boliimde ise sonuglar degerlendirilmistir.

II. Literatiir Taramasi

Ustastileyman (2009), ticari bankalardaki hizmet kalitesini degerlendirmek icin 6ncelikle Analitik Hiyerarsi
Siireci yaklasimi ile hizmet kalitesi boyutlarinin 6nem derecesini belirlemis ve TOPSIS yontemiyle 3 ticari
bankanin performansini 6lgmistir. Calisma sonucuna gore giivenilirligin en 6nemli hizmet kalitesi boyutu
oldugu ve hizmet performansi bakimindan en iyi bankanin B bankasi oldugu tespit edilmistir. Demireli
(2010), kamu bankalarinin 2001-2007 donemine iliskin finansal performanslarim1 TOPSIS yontemi ile
belirlemis ve ¢alisma sonucunda bu bankalarin gerek yerel gerekse kiiresel finansal krizlerden etkilendigi,
yurtdisi verilerine bagh olarak performans puanlarinda dalgalanmalar goriildiigii ve bankacilik sektoriinde
kayda deger bir iyilesmenin gerceklestirilemedigi saptanmistir. Dumanoglu & Ergiil (2010), IMKB’de islem
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goren teknoloji sirketlerinin mali performanslarini TOPSIS yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Akytiz
vd. (2011), IMKB’de seramik sektoriinde islem géren bir Anonim sirketin 1999-2008 yillar1 arasindaki
finansal performansini TOPSIS yontemiyle degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda, isletmenin en basaril
oldugu y1l 2005 yili olarak belirlenmistir. Yayar & Baykara (2012), 2005-2011 d6énemine ait katihm
bankalarinin finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Uygurtirk & Korkmaz
(2012), IMKB'’ye kayith 13 ana metal sanayi firmasinin 2006-2010 dénemi icin finansal performansini
TOPSIS yontemiyle ol¢miislerdir. Calisma sonucunda, ana metal sanayi firmalarinin finansal
performanslarinin s6z konusu dénemde farkliliklar gésterdigi tespit edilmistir. Yilmaz vd. (2016), BIST'de
gida maddeleri sanayi sirketlerinin 2010-2015 yillar1 arasindaki finansal performanslarimi TOPSIS
yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda sirketlerin basari siralamalar1 yapilmistir. Akgiin & Soy
Temiir (2016), BIST’de ulastirma endeksine kayitli sirketlerin 2010-2015 yillar1 arasindaki mali
performansin1 TOPSIS yontemiyle analiz etmislerdir. Or¢un & Eren (2017), BIST’de faaliyet gosteren
teknoloji sirketlerinin 2010-2015 yillar1 arasindaki finansal performanslarim1 TOPSIS yontemiyle analiz
etmisilerdir. En basarili sirketlerin sirasiyla belirlendigi ¢alismanin sonucunda sirketlerin s6z konusu
doneme iliskin finansal performanslari ile borsa getiri siralamalari analiz edilmis ancak anlaml bir iliski
bulunamamustir.

Opricovic & Tzeng (2004), TOPSIS ve VIKOR yontemlerini karsilastirmali 6érneklerle agiklamiglardir.
Dedania vd. (2015), yaptiklar1 ¢alismada Hindistan ulusal borsasinda bilgi teknolojileri sektdriinde
listelenen 13 sirketin performansini degerlendirmek icin TOPSIS ve VIKOR y6ntemleri gibi diger ¢cok kriterli
karar vermek yontemlerini kullanarak hisse senedi derecelendirme yontemi énermislerdir. Onerilen model,
emsallerine kiyasla belirli bir hisse senedinin genel performansi hakkinda daha iyi bilgi saglayabilir. Tufan
& Kilic (2019), BIST’de islem goren lojistik isletmelerinin 2014-2018 yillar1 arasindaki finansal
performansini TOPSIS ve VIKOR ydntemleri ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda finansal performansi
yuksek olan isletmeler iki yonteme gore farklilik gosterirken finansal performansi diisiik olan isletmeler
benzerlik gostermistir. Wu & Liu (2011), en ideal tedarik¢i se¢imi igin VIKOR ve Fuzzy TOPSIS
yontemlerinin etkinligini sayisal bir 6rnekle gostermislerdir.

Kandemir & Karatas (2016), 12 mevduat bankasinin 2004-2014 yillar1 arasindaki finansal performanslarini
Gri iliskisel Analiz, TOPSIS ve VIKOR yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, finansal
performansi en yliksek ve en diisiik olan firmalarin, ii¢ yonteme gore farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir.
Sahin & Karacan (2019), BIST’de insaat ve Bayindirlik endeksine kayith 8 firmanin 2017 yili icin finansal
performansini Gri iliskisel Analiz ve TOPSIS yontemi ile lgmiislerdir. Analiz sonucuna gére iki yontem
arasinda finansal performansi yiiksek olan firmalar benzerlikler gosterirken finansal performansi diisiik
olan firmalar kismi benzerlikler gostermektedir.

Literatiir taramasi sonucunda, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen TOPSIS ydnteminin,
degisik sektorlerde kullanilabilme 6zelligi nedeniyle gerek Tiirkiye'de gerekse yurt disinda arastirmacilar
tarafindan c¢ok sik tercih edildigi goriilmektedir.

III. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi isletmelerin; maliyet, kar, isgiicii, liretim gibi 6nemli unsurlarini basarili bir bicimde
kullanmak, denetlemek ve dzellikle isletme performansini analiz etmek amaciyla kullandiklari ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden biridir (Kaya & Giilhan, 2010, s. 78).

TOPSIS yonteminin temelinde yatan mantik, ideal ¢oziimii ve negatif ideal ¢oziimi belirlemektir. Ideal
¢oziim, fayda kriterini en yiiksek diizeye ¢ikaran ve maliyet kriterini de en alt diizeye indiren ¢dziimdiir.
Ancak negatif ideal ¢6ztimde maliyet kriteri en yiiksek diizeyde iken fayda kriteri en alt diizeydedir. En
uygun alternatifse, ideal ¢6ziime en yakin olan ve dolayisiyla negatif ideal ¢6ziime en uzak mesafede olan
alternatiftir. TOPSIS'teki alternatiflerin siralamasi, ideal ve negatif ideal ¢oziimlerle ayni benzerlige sahip
olma durumundan kaginan 'ideal ¢6ziime goreceli benzerlik' tizerine kuruludur (Ru Wu vd., 2008, s. 256).
Bir diger ifadeyle yontemin ana fikri, ideal ¢6ziime en yakin olan yani negatif ideal ¢6zliime gore en uzakta
olan en iyi alternatifi se¢mektir (Tzeng & Huang, 2011, s. 69). TOPSIS yonteminin asamalar1 asagida
aciklanmistir (Ru Wu vd., 2008, s. 259; Tzeng & Huang, 2011, s. 69-70):

IILI. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda karar noktalari yer alirken siitunlarinda ise karari etkileyen degerlendirme
faktorleri yer alir. Bu nedenle ilk asamada bir karar matrisinin olusturulmasi gerekir. Karar matrisi
asagidaki gibi gosterilir:
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Ai = Olasi alternatifler,i=1,.., m

Xj = Alternatif performansla ilgili nitelikler veya kriterler, j = 1’den n’ye kadar

Xij = Her bir kritere gore her olasi alternatifin performans derecesini gésteren net bir deger.
IILIL. Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan karar matrisinin normalize edilmesi gerekir. Bunun i¢in karar
matrisinde yer alan her bir deger (Xj), yer aldig1 siitunun kareleri toplaminin karekokiine boéliinmek
suretiyle normallestirme islemi yapilir. Normalize edilmis karar matrisi asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanir.

Xii _ _
rj=——— j=12,..,ni=12,..m

n
.
=1

IILIIL Agirliklandirilmis Normalize Matrisin Olusturulmasi

Bu asamada oncelikle agirlik degerlerinin belirlenmesi gerekir. Daha sonra karar verici tarafindan
belirlenen agirliklar, normalize edilmis olan karar matrisi ile ¢arpilarak agirliklandirilmis karar matrisi
olusturulur.

V‘11 V.12 V‘lj V.ln
M A
Vv T
Wl 7’%1 WZ T}z M./j r}.j Wn T%n
L A
Wi rin W2 Twz o Wty oo oo Wi T

Bu calismada agirliklar, normalize edilmis karar matrisindeki her bir stitunun toplami tiim kriterlerin
toplamina bélerek hesaplanmustir.

IILIV. ideal ve Negatif ideal Cé6ziim Degerlerinin Belirlenmesi

Bu asamada asagidaki denklemler yardimiyla hem ideal ve hem de negatif ideal ¢6ziim degerleri hesaplanir.
Ideal (en biiyiik) ve negatif ideal (en kiiciik) degerlerin elde edilmesinde 3. asamada olusturulan
agirhiklandirilmis karar matrisi tablosundan yararlanilir. Bunun i¢in her bir siituna ait en yiiksek ve en
disiik degerler belirlenir.

A*={(max |je ]),(min |je]),i=12,.,m}
A-={(min |je ]),(max |je]),i=12,..,m}

Yukaridaki denklemlerde | degeri fayda kriterini, ' degeri maliyet kriterini, A* ideal ¢6ziim degerini ve A-
negatif ideal ¢6ziim degerini ifade etmektedir.

Tulum, BIST'de islem goren ingaat isletmelerinin finansal performanslarinin TOPSIS yontemi ile analizi



KOCATEPEIIBFD 23(2) Aralik/December 2021 159

II1.V. Uzaklik Degerlerinin Belirlenmesi

Pozitif ideal deger ve negatif ideal degere olan uzakliklarin hesaplanmasinda Oklit Uzaklhk Yaklasimi’'ndan
yararlanilir. Bu asamada karar noktalarinin hem pozitif ideal deger (S*) ve hem de negatif ideal degere (S)
olan uzakliklar1 asagidaki formiillerle hesaplanir:

IILVI. ideal Céziime Géreceli Yakinhgin Hesaplanmasi

Bu asamada ideal ¢6ziime goreceli yakinlik, negatif ideal degerinin hem pozitif hem de negatif olmak tlizere
toplam ideal degerine oranlamak suretiyle hesaplanir. Karar noktalarinin ideal ¢6ziime goreceli yakinlig
asagidaki formiil ile hesaplanir:

=
P S_i + S+i
IILVIL Alternatiflerin Siralanmasi

Bu asamada ideal ¢6zlime goreceli yakinlik degerleri en biiyiikten en kiiciige dogru siralanir. Biiyiik deger
siralamada onceligi ifade eder. Bir diger ifadeyle en biiylik deger en iyi olan secenegi, en kiiciik deger ise en
kotii olan segenegi gosterir.

IV. Arastirma Verileri ve Yontemi

Calismanin bu boliimiinde; ¢alismada yer alan isletmeler, kullanilan finansal oranlar ve ¢alismanin kisitlar
hakkinda agiklamalar yapilmistir.

IV.I. Calismada Yer alan isletmeler ve Kullanilan Finansal Oranlar

Calismada BIST’e kote olan ve insaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin finansal
performansi 2015-2019 yillari icin TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Calismada birincil verilerle birlikte
ikincil verilerden de yararlamilmistir. Birincil veri olarak, Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nun (KAP) resmi
internet sayfasinda yayimlanan mali tablolardan yararlanilirken ikincil veri olarak konuya iliskin kitap ve
makalelerden yararlanilmistir.

S6z konusu sektorde faaliyet gdsteren isletmeler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: BIST insaat ve Bayindirlik Sektériinde Faaliyet Gésteren isletmeler

Sira Kod isletme Ad1

1 ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT
VE TICARET AS.

2 EDIP EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM
SANAYI VE TICARET AS.

3 ENKAI ENKA iNSAAT VE SANAYI AS.

KUYAS KUYUMCUKENT GAYRIMENKUL

YATIRIMLARI A.S.

5 ORGE ORGE ENER]i ELEKTRIK TAAHHUT
AS.

6 SANEL SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK
TAAHHUT SANAYI VE TICARET AS.

7 TURGG TURKER PROJE GAYRIMENKUL VE
YATIRIM GELiSTiRME AS.

8 YAYLA YAYLA ENERH URETIM TURIZM VE
iNSAAT TiCARET A.S.

9 YYAPI YESiL YAPI ENDUSTRISI AS.

Calismada, isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini ddeyebilme kapasitesini ortaya koyan likidite
oranlari, mali durumunu ortaya koyan mali yap1 oranlari, varliklarini ne kadar etkin kullandigini gosteren
varlik kullanim oranlari ve karlilik durumunu ortaya koyan karlilik oranlari kullanilmistir. Bu amagla
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likidite oranlarindan cari oran, nakit oran ve asit test orani; mali yap1 oranlarindan kaldira¢ orani; varlik
kullanim oranlarindan alacak devir hizi ve 6zkaynak devir hizi; karlilik oranlarindan 6zkaynak karliligi ve

net kar marji kullanilmistir.

Finansal performansi ortaya koymak amaciyla kullanilan 8 oran, bu oranlara iliskin formdiller ve belirlenen

kodlar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Formiil Kod
Cari Oran Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar L1
Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli Yabanci kaynaklar L2
Asit Test Oram Doénen Varlik-Stoklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar L3
Kaldira¢ Orani Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasifler M1
Alacak Devir Hiz1 Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar F1
Ozkaynak Devir Hiz1 Net Satislar/Ortalama Ozkaynak F2
Ozkaynak Karlihig Net Kar/Ozkaynak K1
Net Kar Marj1 Net kar/Net Satiglar K2

Bu calismadaki finansal oranlari calismalarinda kullanan arastirmacilar konulari ve finansal oran kodlariyla

birlikte Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Finansal Oranlar1 Calismalarinda Kullanan Arastirmacilar

Arastirmaci

Konu

Finansal Oran Kodlari

Dumanoglu & Ergiil (2010)

Demireli (2010)

AKkyiiz vd. (2011)

Uygurtiirk & Korkmaz (2012)

Yayar & Baykara (2012)

Akgiin & Soy Temiir (2016)

Kandemir &Karatas (2016)

Yilmaz vd. (2016)

Orc¢un & Eren (2017)

Sahin & Karacan (2019)

IMKB'de islem Géren Teknoloji
Sirketlerinin Mali Performans
Ol¢iimii

TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme
Sistemi: Tiirkiye’deki Kamu
Bankalar1 Uzerine Bir Uygulama
TOPSIS Yontemiyle Finansal
Performansin Degerlendirilmesi ve
Bir Uygulama

Finansal Performansin TOPSIS Cok
Kriterli Karar Verme Yontemi ile
Belirlenmesi: Ana Metal Sanayi
isletmeleri Uzerine Bir Uygulama
TOPSIS Yontemi ile Katilim
Bankalarinin Etkinligi ve Verimliligi
Uzerine Bir Uygulama

BIST Ulagtirma Endeksine Kayith
sirketlerin Finansal
Performanslarinin TOPSIS Yontemi
ile Degerlendirilmesi)

Ticari Bankalarin Finansal
Performanslarinin Cok Kriterli
Karar Verme Yontemleri ile
Incelenmesi: Borsa istanbul’da
islem Géren Bankalar Uzerine Bir
Uygulama (2004-2014)

Gida Maddeleri Sanayii Sektoriinde
Faaliyet Gésteren Isletmelerin
Finansal Performansinin TOPSIS
Yontemi ile Olciilmesi: BIST Ornegi
TOPSIS Yontemi ile Finansal
Performans Degerlendirmesi:
XUTEK Uzerinde Bir Uygulama
BIST’te Islem Géren ingaat
isletmelerinin Gok Kriterli Karar
Verme Yontemleri ile Finansal
Performans Olciimii

L1, L3, M1, K1 ve K2

K1

L1, L2, L3, M1, F1, F2, K1 ve K2

L1, L3, M1, K1 ve K2

K1

L1, L2, L3, M1, F2ve K1

K1

L1, L3, M1, K1 ve K2

L1, L3, M1, F2, K1 ve K2

L1, L2, L3, M1, F1,F2,K1 ve K2
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Tablo 3: Devam
Tufan & Kili¢ (2019) Borsa Istanbul'da islem Goren L1,L2, M1, FlveK1
Lojistik Isletmelerinin Finansal
Performanslarinin TOPSIS ve
VIKOR Yontemleriyle
Degerlendirilmesi

IV.IL. Calismanin Kisitlari

Bu calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Calismada insaat sektorii tercih edilmesine ragmen sadece
BIST’de bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslari 2015-2019 yillari i¢in analiz
edilmistir. Bunun yani sira TOPSIS yonteminde finansal oranlarin secgilmesi ve agirliklarin belirlenmesi
asamasinda da bazi kisitlarla karsilasilmaktadir. Ciinkii tercih edilecek finansal oranlar ve belirlenecek
agirhiklara gore analiz sonuglarinda farkliliklar goriilebilecektir.

V. TOPSIS Yontemi ile Finansal Performans Analizi

Calismada 2015 yili haricindeki diger yillara iliskin hesaplamalar gosterilmemis olup bu yillar i¢in yapilan
analizler degerlendirilmistir. Bu nedenle 6rnek teskil etmesi bakimindan yalnizca 2015 yilina ait veriler
gosterilmistir.

V.I. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu ydntemde, ilk asamada karar matrisinin olusturulmasi gerekir. 2015 yili standart karar matrisi asagidaki
gibi olusturulmustur. Gorildigi gibi matrisin satir kisminda 9 karar noktasi yani isletmeler yer alirken
stitun kisminda 8 degerlendirme faktori yani finansal oranlar yer almaktadir. Asagida gosterilen Tablo 4'te,
9 isletmeye ait finansal oranlar tek tek hesaplanmistir.

Tablo 4: 2015 Yili Karar Matrisi

L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2

ANELE 1,38 0,11 1,15 0,64 1,47 1,96 0,04 0,03
EDIP 0,41 0,24 0,37 0,58 6,35 0,21 0,08 0,41
ENKAI 2,82 1 2,57 0,28 3,86 0,46 0,1 0,12
KUYAS 1,92 0,19 0,36 0,51 121,72 0,42 0,006 0,02
ORGE 2,97 0,78 2,82 0,38 1,43 0,8 0,27 0,21
SANEL 2,96 0,35 0,76 0,35 3,7 2,08 0,024 0,01
TURGG 0,05 0,02 0,05 0,21 0 0 0,02 0
YAYLA 0,49 0,02 0,43 0,51 2 0,35 -0,1 -0,27
YYAPI 0,67 0,02 0,37 2,66 4,75 0,87 0,37 0,52
KARELERI 31,9853 1,8379 17,0482 8,6087 14915,4404 10,1195 0,2384 0,4255

TOPLAMI

V.II. Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Karar matrisi olusturulduktan sonra normalize matrisin elde edilmesi gerekir. Bunun i¢in asagidaki formdil
kullanilir. Bu formiilde karar matrisinde yer alan degerler, yer aldigi siitunun kareleri toplaminin
karekokiine boliiniir. Normalize edilmis karar matrisini olusturmak icin Tablo 4’te yer alan verilerden
yararlanilmistir.

Nij =2 (i=1,..,mvej=1,..,n)

m
i=1

Normalize edilmis karar matrisinin hesaplamasi asagidaki gibi gosterilmistir:

N; = J% = 0,24
Tablo 5: Normalize Edilmis Karar Matrisi
L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2 TOPLAM
ANELE 0,24 0,08 0,28 0,22 0,01 0,62 0,08 0,05 1,58
EDIP 0,07 0,18 0,09 0,2 0,05 0,07 0,16 0,63 1,45
ENKAI 0,5 0,74 0,62 0,1 0,03 0,14 0,2 0,18 2,51
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Tablo 5: Devam

KUYAS 0,34 0,14 0,09 0,17 1 0,13 0,01 0,03 1,91
ORGE 0,52 0,57 0,68 0,13 0,01 0,25 0,55 0,32 3,03
SANEL 0,52 0,26 0,18 0,12 0,03 0,65 0,05 0,02 1,83
TURGG 0,009 0,01 0,01 0,07 0 0 0,04 0 0,139
YAYLA 0,09 0,01 0,1 0,17 0,02 0,11 -0,2 -0,42 -0,12
YYAPI 0,12 0,01 0,09 091 0,04 0,27 0,76 0,8 3
TOPLAM 2,409 2 2,14 2,09 1,19 2,24 1,65 1,61 15,329

V.II1. Agirliklandirilmis Normalize Matrisin Olusturulmasi

Agirliklandirilmis normalize matrisin (V matrisi) olusturulmasi icin 6ncelikle karar verici tarafindan
agirliklarin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde agirliklarin belirlenmesi konusunda farkli yéntemlerin
tercih edildigi goriilmektedir. Uygurtiirk & Korkmaz (2012), yaptiklari ¢calismada normalize edilmis karar
matrisi tablosunda her bir oranin toplamini tiim oranlarin toplamina boélmek suretiyle agirliklar
belirlemislerdir. Bu ¢alismada da agirliklarin belirlenmesi asamasinda bu hesaplama yontemi tercih
edilmistir. Buna gore 2015 yili i¢in agirliklar asagida gosterildigi gibi hesaplanmistir:

wl=2,409/15,329 = 0,157
w2=2/15,329=0,130
w3=2,14/15,329 = 0,140
w4=2,09/15,329 = 0,136
w5=1,19/15,329 = 0,078
wb6=2,24/15,329 = 0,146
w7=1,65/15,329 = 0,108
w8=1,61/15,329 = 0,105

Normalize edilmis karar matrisleriyle agirliklar carpilarak Tablo 6’da gosterilen agirliklandirilmis karar
matrisi olusturulmustur.

Tablo 6: Agirliklandirilmis Karar Matrisi

L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2

ANELE 0,038 0,01 0,039 0,03 0,0008 0,091 0,009 0,005
EDIP 0,011 0,023 0,013 0,027 0,004 0,01 0,017 0,066
ENKAI 0,079 0,096 0,087 0,014 0,002 0,02 0,022 0,019
KUYAS 0,053 0,018 0,013 0,023 0,078 0,019 0,001 0,003
ORGE 0,082 0,074 0,095 0,018 0,0008 0,037 0,059 0,034
SANEL 0,082 0,034 0,025 0,016 0,002 0,095 0,005 0,002
TURGG 0,001 0,001 0,001 0,01 0 0 0,004 0

YAYLA 0,014 0,001 0,014 0,023 0,002 0,016 -0,02 -0,044
YYAPI 0,019 0,001 0,013 0,124 0,003 0,039 0,082 0,084

V.IV. ideal ve Negatif ideal C6ziim Degerlerinin Belirlenmesi

Agirliklandirilmis normalize matrisi (V matrisi) olusturduktan sonra ideal ve negatif ideal ¢6ziim
degerlerinin belirlenmesi gerekir. ideal degeri belirlemek i¢in her bir siituna ait en biiyiik degeri, negatif
ideal degeri belirlemek icin ise her bir siituna ait en kiigiik degeri elde etmek gerekir. Ideal ve negatif ideal
¢oziim degerlerinin belirlenmesinde tablo 6’da gosterilen agirliklandirilmis karar matrisi tablosundan
yararlanilir. Buna gore ideal ve negatif ideal ¢6ziim degerleri asagidaki gibidir:
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Tablo 7: ideal ve Negatif ideal Coziim Degerleri
L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2
ideal Deger 0,082 0,096 0,095 0,124 0,078 0,095 0,082 0,084
Negatif ideal Deger 0,001 0,001 0,001 0,014 0 0 -0,02 -0,044

V.V. Uzaklik Degerlerinin Belirlenmesi

Bu asamada her bir karar noktasinin ideal deger (S*) ve negatif ideal degere (S-) olan uzakliklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Pozitif uzaklik degerleri hesaplanirken Tablo 6’da Agirliklandirilmis Karar
Matrisi tablosunda yer alan ideal degerden her bir degerin cikarilmasi gerekir. Ayni sekilde negatif uzaklik
degerleri hesaplanirken Tablo 6'da Agirliklandirilmis Karar Matrisi tablosunda yer alan her bir deger
negatif ideal degerden ¢ikarilir. Son olarak bu degerlerin kareleri toplaminin karekokii alinir ve boylece

uzaklik degerleri hesaplanir.
Buna gore pozitif uzaklik degerinin hesaplanmasi asagida gosterilmistir:

ANELE = 0,082 - 0,038

=0,044
Tablo 8: Pozitif Uzaklik Degerleri
L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2 S+

ANELE 0,044 0,086 0,056 0,094 0,0772 0,004 0,073 0,079 0,197
EDIP 0,071 0,073 0,082 0,097 0,074 0,085 0,065 0,018 0,209
ENKAI 0,003 0 0,008 0,11 0,076 0,075 0,06 0,065 0,177
KUYAS 0,029 0,078 0,082 0,101 0 0,076 0,081 0,081 0,207
ORGE 0 0,022 0 0,106 0,0772 0,058 0,023 0,048 0,155
SANEL 0 0,062 0,07 0,108 0,076 0 0,077 0,082 0,197
TURGG 0,081 0,095 0,094 0,114 0,078 0,095 0,078 0,084 0,256
YAYLA 0,068 0,095 0,081 0,101 0,076 0,079 0,102 0,128 0,263
YYAPI 0,063 0,095 0,082 0 0,075 0,056 0 0 0,169

Negatif uzaklik degerinin hesaplanmasi asagida gosterilmistir.

ANELE = 0,038 - 0,001

=0,037
Tablo 9: Negatif Uzaklik Degerleri
L1 L2 L3 M1 F1 F2 K1 K2 S

ANELE 0,037 0,009 0,038 0,02 0,0008 0,091 0,031 0,049 0,122
EDIP 0,01 0,022 0,012 0,017 0,004 0,01 0,039 0,11 0,121
ENKAI 0,078 0,095 0,086 0,004 0,002 0,02 0,044 0,063 0,17
KUYAS 0,052 0,017 0,012 0,013 0,078 0,019 0,023 0,047 0,112
ORGE 0,081 0,073 0,094 0,008 0,0008 0,037 0,081 0,078 0,187
SANEL 0,081 0,033 0,024 0,006 0,002 0,095 0,027 0,046 0,142
TURGG 0 0 0 0 0 0 0,026 0,044 0,05
YAYLA 0,013 0 0,013 0,013 0,002 0,016 0 0 0,028
YYAPI 0,018 0 0,012 0,114 0,003 0,039 0,104 0,128 0,205

Her bir isletmenin pozitif ve negatif uzaklik degerlerinin kareleri toplaminin karekoékii alinarak S+ ve S
degerleri bulunmustur. Buna gore pozitif ideal deger ve negatif ideal uzaklik degerleri Tablo 10’da

gosterilmistir.
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Tablo 10: Ideal Deger ve Negatif ideal Deger Uzaklik Degerleri

S+ S

ANELE 0,197 0,122
EDIP 0,209 0,121
ENKAI 0,177 0,169
KUYAS 0,207 0,111
ORGE 0,155 0,186
SANEL 0,197 0,142
TURGG 0,256 0,05

YAYLA 0,263 0,028
YYAPI 0,169 0,204

V.VL. ideal C6ziime Goreceli Yakinigin Hesaplanmasi

Ideal ¢oziime géreceli yakinhgin hesaplanmasi icin negatif ideal deger, negatif ve pozitif ideal degerlerinin
toplamina boéliniir. Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreceli yakinlhigi asagidaki formil ile

hesaplanarak tablo 8'de gosterilmistir.

Ideal ¢oziime goreceli yakinhigin hesaplamasi agagidaki gibi gosterilmistir:

0,122

C*i =

0,122+ 0,197

=0,382

V.VIIL. Asama Alternatiflerin Siralanmasi

cy

S

- S_i + S+i

Bu asamada bir dnceki asamada hesaplanan ideal ¢oziime goreceli yakinlik degerleri biiytikten kiiciige
dogru siralanir.

Tablo 11: Ideal Céziime Goreceli Yakinlik Degerleri

C(2015) Sira
ANELE 0,382 5
EDIP 0,366 6
ENKAI 0,488 3
KUYAS 0,349 7
ORGE 0,545 2
SANEL 0,419 4
TURGG 0,163 8
YAYLA 0,096 9
YYAPI 0,547 1

Insaat ve bayindirlik sektériinde 2015 yih i¢in ilk sirada, 0,547 goreceli yakinlik degeri ile YYAPI kodlu Yesil
Yapi1 Endiistrisi A.S. yer alirken son sirada 0,096 géreceli yakinhik degeri ile YAYLA kodlu Yayla Enerji Uretim

Turizm ve Insaat Ticaret A.S. yer almaktadur.

VI. Bulgular

BIST’de Ingaat ve Baymdirhk sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin 2015-2019 yillarina iliskin
performans siralamalar1 Tablo 12’de gosterilmistir.

Tablo 12: 2015-2019 Yillar1 ideal Coziime Goreceli Yakinhk Degerleri

2015 2016 2017 2018 2019

C Sira C Sira C Sira C Sira C Sira
ANELE 0,382 5 0,392 3 0,543 2 0,545 6 0,988 1
EDIP 0,366 6 0,229 7 0,458 4 0,803 2 0,012 6
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Tablo 12: Devam

ENKAI 0,488 3 0,182 9 0,448 5 0,659 3 0,007 9
KUYAS 0,349 7 0,385 5 0,387 8 0,305 8 0,642 3
ORGE 0,545 2 0,398 2 0,587 1 0,899 1 0,01 7
SANEL 0,419 4 0,33 6 0,425 6 0,632 4 0,643 2
TURGG 0,163 8 0,387 4 0,498 3 0,539 7 0,135 5
YAYLA 0,096 9 0,21 8 0,341 9 0,095 9 0,008 8
YYAPI 0,547 1 0,446 1 0,388 7 0,556 5 0,143 4

2015 yilinda insaat ve bayindirlik sektoriinde 0,547 puanla YYAPI kodlu firma birinci sirada, 0,545 puanla
ORGE kodlu firma ikinci sirada ve 0,096 puanla YAYLA kodlu firma son sirada yer almistir. Goriilldigi gibi
birinci ve ikinci sirada yer alan isletmelerin puanlari birbirine ¢ok yakindir. Birinci sirada olan YYAPI'nin
6zkaynak karlilig1 ve net kar marji diger isletmelerden daha yiiksek oldugu ve son sirada olan YAYLA'nin
ise zarar ettigi gorilmektedir. 2015 yilina ait performans diizeyi Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: 2015 Yili Performans Diizeyi

0,6
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0,3
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—
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\
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ANELE EDIP ENKAI KUYAS ORGE SANEL TURGG YAYLA YYAPI

e C Yakinlik)
e 5- (Negatif ideal)
S+ (Pozitif ideal)

2016 yilinda 0,446 puanla YYAPI birinci sirada, 0,398 puanla ORGE ikinci sirada ve 0,182 puanla ENKAI son
sirada yer almistir. 2016 yilinda performans puanlarinin 2015 yilina gore diistiigii goriilmektedir. Ayrica
2015 ve 2016 yilarinda aymni isletmeler birinci ve ikinci sirada yer almislardir. Fakat 2016 yilinda en diistik
puani olan isleme, ENKAI kodlu Enka Insaat ve Sanayi A.S.’dir. 2016 yi1linda da YYAPI'min 6zkaynak karlihg
ve net kar marji diger isletmelerden daha yiiksektir. 2016 yilina ait performans diizeyi Sekil 2’de

gosterilmistir.
Sekil 2: 2016 Yili Performans Diizeyi
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2017 yilina iliskin performans puanlarina gére 0,587 puanla birinci sirada yer alan firma ORGE olmustur.
Ikinci sirada 0,543 puanla ANELE ve son sirada 0,341 puanla YAYLA yer almistir. 2015 ve 2016 yillarinda
ikinci olan ORGE, 2017 yilinda birinci sirada yer almistir. YAYLA ise 2015 yilinda son sirada, 2016 yilinda
sekizinci sirada ve 2017 yilinda yine son sirada yer almistir. 2017 yilinda 6zkaynak karlilig1 ve net kar marji
en yuksek olan firma ORGE'dir. 2017 yilina ait performans diizeyi Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3: 2017 Yili Performans Diizeyi
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2018 yilina iliskin performans puanlarina gore, 0,899 puanla ORGE birinci sirada, 0,803 puanla EDIP ikinci
sirada ve 0,095 puanla YAYLA son sirada yer almistir. ORGE, 2017 ve 2018 yillarinda ilk sirada yer almistur.
2015 ve 2017 yillarinda son sirada olan YAYLA, 2018 yilinda da son sirada yer almistir. 2018 yilinda
6zkaynak karlilig1 ve net kar marji en yliksek olan firma ORGE’dir. 2018 yilina ait performans diizeyi Sekil
4’te gosterilmistir.

Sekil 4: 2018 Yil1 Performans Diizeyi
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2019 yilina iliskin performans puanlarina goére, 0,988 ile en ytiksek puani alan ANELE birinci sirada, 0,643
ile SANEL ikinci sirada ve 0,007 ile en diisiik puani alan ENKAI son sirada yer almistir. 2019 yilinda birinci
ve ikinci sirada olan isletmeler farklilik géstermistir. Ancak 2019 yilinda en diisiik puani alan ENKAI 2016
yilinda da son sirada yer almistir. 2019 yilina ait performans diizeyi Sekil 5’te gosterilmistir.
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Sekil 5: 2019 Yili Performans Diizeyi
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BIST’a kote edilmis insaat ve bayindirhk sektoriindeki isletmelerin 2015-2019 yillar1 arasindaki
performanslarin1 genel itibariyle degerlendirmek gerekirse, ilk dért yil s6z konusu isletmelerin
performanslarinin benzerlik gosterdigi ancak 2019 yilinda farklihk gosterdigi goriilmektedir. ilk dort yil
birinci, ikinci ve dokuzuncu yani son sirada olan isletmeler genel olarak ayni isletmelerdir. Bu donemde
birinci sirada olan isletmelerin karlilik oranlarinin diger isletmelerden daha yiiksek oldugu ve son sirada
olan isletmenin ise zarar ettigi goriilmiistiir.2015 ve 2016 yillarinda YYAPI birinci sirada ve ORGE ikinci
sirada olmustur. ilk 2 yil ikinci sirada olan ORGE, 2017 ve 2018 yillarinda birinci sirada olmustur. Fakat
2017 ve 2018 yillarinda ikinci sirada olan firmalar farkhilik géstermistir. 2017 yilinda ANELE ve 2018
yilinda ise EDIP ikinci olmustur. 2019 yilinda ANELE birinci ve SANEL ikinci olmustur. Son sirada yer alan
isletmeler de yillar itibariyle benzerlik gostermektedir. 2015, 2017 ve 2018 yillarinda YAYLA son sirada
olmustur. Fakat 2016 ve 2019 yillarinda ENKAI son sirada yer almistir.

VII. Sonug

Cok sayida alt sektorii olan ve dolayisiyla istihdami 6nemli 6l¢iide etkileyen insaat sektori icin finansal
performansin degerlendirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu bakimdan giiniimiizde bu sektérde yer
alan isletmelerin finansal basarilarinin degerlendirilmesi son derece 6nemli bir konu haline gelmistir.
Bunun yani sira giiniimiizde isletmeler karar verirken ¢ok sayida kriter ile karsi karsiya kalirlar. Cok sayida
kriterin oldugu durumlarda en dogru kararin verilmesi i¢cin gelistirilen yontemlerden biri de TOPSIS
yontemidir. Bu nedenle ¢alismada BIST’da insaat ve bayindirlik sektoriinde islem géren 9 firmanin 2015-
2019 yillan arasindaki finansal performansi, 8 adet finansal oran kullanilarak ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan TOPSIS ydntemi ile analiz edilmistir. Ayrica normalize edilmis karar matrisinde
yer alan her bir oranin toplamy, biitiin oranlarin toplamina béliinerek agirliklar belirlenmistir. Buna gore,
agirhigi en disiik oran 0,078 ile alacak devir hizi olurken agirligi en yiiksek oran 0,157 ile cari oran olmustur.

Buna gore yil bazinda degerlendirme yapmak gerekirse finansal performansi en yiiksek olan isletmeler;
2015 ve 2016 yillarinda YYAPI, 2017 ve 2018 yillarinda ORGE ve 2019 yilinda ise ANELE’dir. Y1l bazinda
finansal performansi en diisiik olan isletmeler ise 2015, 2017 ve 2018 yillarinda YAYLA olurken 2016 ve
2019 yillarinda ise ENKAI olmustur. 1. ve 2. sirada yer alan isletmeler ile 8. ve 9. sirada yer alan isletmeler,
yillar itibariyle bulunduklari siray1 korumuslardir. Ancak 2015-2019 yillarinmi genel olarak degerlendirmek
gerekirse finansal performansi en yiiksek firma, ANELE'dir. Hemen ardindan SANEL ikinci sirada yer
almistir. Finansal performansi en diisiik olan firmalar ise sekizinci sirada yer alan TURGG ve dokuzuncu
sirada yer alan YAYLA’dir. Buna gore finansal performansin ytiksekligi bakimindan isletmelerin siralamas;
ANELE, SANEL, ORGE, YYAPI, KUYAS, EDIP, ENKAI, TURGG VE YAYLA seklindedir. ANELE’nin performansi
genel olarak incelendiginde, isletmenin her yil siralamasinin yiikseldigi ve genel olarak 6zkaynak devir
hizinin yiksek oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde ikinci sirada yer alan SANEL’in de genel olarak
6zkaynak devir hizinin yiiksekligi dikkat cekmektedir. Son sirada olan YAYLA'nin ise 2019 yili hari¢ diger
yillarda zarar ettigi goriilmektedir. Calisma sonucunda ilk iki sirada ve son iki sirada yer alan isletmelerin
yillar itibariyle benzerlik gosterdigi goriilmektedir.

Farkl kriterleri bir araya getiren TOPSIS yontemi, isletme yoneticilerine karar verme konusunda objektif
degerlendirme yapma imkani sunmaktadir. Calisma sonucunda elde edilen bilgilerin, potansiyel
yatirimcilara ve insaat sektoriinde faaliyette bulunan isletmelere bilgi saglama noktasinda ve bu konuda
veya diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerini kullanan arastirmacilara sonuclarin karsilastirilabilirligi
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acisindan yardimci olacagl diisiiniilmektedir. Bunun yam sira ¢alisma, daha uzun bir zaman aralig
kullanilarak insaat sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performanslari, ¢cok daha uzun bir dénem igin
degerlendirilebilir veya isletme bazinda yani bu sektorde yer alan tek bir isletmenin finansal performansi,
TOPSIS yontemiyle birlikte farkl bircok kriterli karar verme yontemi kullanilarak karsilastirma yapilabilir.

Arastirmacilarin Katki Oranm1 Beyani: Yazar, makalenin tiimiinii tek basina hazirladigini beyan etmistir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Yazar, herhangi bir kisi ya da kurumdan destek almadigini beyan etmistir.

Catisma Beyani: Yazar, kendisi ve {giincii taraflar agisindan herhangi bir ¢ikar ¢atismasinin olmadigim
beyan etmistir.

Etik Kurul Raporu Gerekliligi Beyani: Yazar, makalede etik kurul raporuna ihtiya¢ duyulmadigini beyan
etmisgtir.
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