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BIST Insaat Endeksinde Biitiinlesik CCSD-COCOSO Tabanh

Finansal Performans Analizi

Integrated CCSD-COCOSO Based Financial Performance Analysis in BIST
Construction Index

Dr. Osman PALA"=*
Oz

Finansal performans, isletmelerin gelecekleri hakkinda fikir verebilecek baslica gostergelerden biridir.
Isletmeler igin finansal performans analizi sonuglari, sektdrel bazda nerede olduklarimi ve ayrica ne
yapmalari ile ne yapmamalart gerektigini gosteren degerli isaretleri barindirir. Bu nedenle her bir isletme
i¢in finansal performans analizi bulundugu sektdr baglaminda ¢ok énemlidir. Bu ¢alismada BIST Insaat
endeksi isletmelerinin finansal performansi mali tablolardan elde edilen finansal oranlar iizerinden analiz
edilmistir. Tirkiye’de insaat sektoriiniin 6nemi, diger sektorlerin kalkinmasimna etkisi ve olusturdugu
istihdamun biiyiikliigii agisindan olduk¢a biiyiiktiir. Dolayisiyla bu sektorde yer alan isletmelerin
performans diizeylerinin yiiksekligi ekonomiyi dogrudan etkilemektedir. Caligmada ¢ok kriterli karar
verme yoOntemlerinden CCSD ile kriterler olarak kullanilan finansal oranlarin &nem dereceleri
hesaplanmis ve farkli yaklagimlari birlikte kullanan COCOSO metodu ile isletmeler 2019 ve 2020
donemleri i¢in finansal performans yoniinden siralanmistir. Bu ¢aligmada her ikisi de ayr1 ayr1 ¢ok etkili
olan bu iki yontem ilk defa birlikte kullamlmistir. Ote yandan finansal performans analizi pandemi
donemini de kapsamaktadir. Bu iki agidan yapilan c¢aligmanin literatiire anlamli katki saglayacagi
disiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: CCSD, COCOSO, finansal performans, BIST insaat

Makale Tiirii: Arastirma

Abstract

Financial performance is one of the main indicators that can give an idea about the future of businesses.
Financial performance analysis results for businesses contain valuable signs that demonstrate where they
are on a sectoral basis and also display what they do and what they do not do. For this reason, financial
performance analysis is very important for each business in the context of its sector. In this study, the
financial performance of BIST Construction index businesses is analyzed through the financial ratios
obtained from the financial statements. The importance of the construction sector in Turkey is quite large
in terms of impact and magnitude of employment created by the development of other sectors. Therefore,
the high performance levels of the businesses in this sector directly affect the economy. In the study, the
importance levels of the financial ratios used as criteria were calculated by CCSD, which is one of the
multi-criteria decision making methods, and the businesses was ranked in terms of financial performance
for the periods of 2019 and 2020 by the COCOSO method, which uses different approaches together, In
this study, these two methods, both of which are very effective separately, were used together for the first
time. On the other hand, financial performance analysis also covers the pandemic period. It is thought that
the study conducted in these two aspects will make a significant contribution to the literature.
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Isletmeler gerceklestirdikleri faaliyetler ve yaptiklari ticari islemler vasitas ile art1 deger
iretmeyi amaclamaktadirlar. Siirdiirebilir arti deger iiretimi i¢in isletmelerin finansal
durumlarinin etkin olmasi ve her tiirlii riske karsi giiclii direng gosterebilir halde bulunmasi
gerekmektedir. Isletmelerin finansal durumlarinin 6lgiilmesi ile ortaya c¢ikan finansal
performans bu nedenle isletme yoneticileri i¢in ¢ok 6nemlidir.

Isletmelerin biiyiikliigii, bulundugu sektdr ve dénem itibari ile belirlenen finansal
performans gostergeleri ile gergeklestirilen finansal performans analizi, isletmelerin finansal
acidan yer aldiklar sektorde durumlarinin 6zeti olarak degerlendirilmektedir. Ortaya ¢ikan
sonuclara gore avantajli ve dezavantajli yonlerini belirleyen isletmeler gelecek plan ve
stratejilerinde bu bilgiyi lehlerine olacak sekilde kullanabilmektedir.

Isletmelerde siirdiiriilebilirlik anlaminda, piyasada yer alan diger rakip isletmelerle
rekabet edebilir olmalar1 agisindan igletmelerin sektor igindeki durumlarini gorebilmeleri
gerekmektedir. Periyodik olarak gergeklestirilen finansal performans analizi, igletmenin
gerceklesebilir hedefler belirlemesi ve bu hedefler dogrultusunda basarili olabilmesi igin
kullanilmas1 gereken yonetimsel araglardandir (Ertas ve Pesmen, 2020, s. 1335). Isletmelerin
yiikselen finansal performanslar1 bulunduklari sektorleri olumlu etkilemekte ve sektorlerde artan
verimlilik ile tilke ekonomisinde iyilesmeler goriilebilmektedir. Ekonomik hayati etkileyen kilit
sektorlerden biri ise ingaattir. Sekil 1’de goriildiigii tizere Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)
icindeki pay1 gitgide artan insaat sektorii iilke ekonomisinde 6nemli yer tutmaktadir.

Sekil 1. Yillara gore GSYH’de insaat sektorii pay1 ve dogrusal trendi

ingaat Sektériiniin GSYH icindeki Orani ve Dogrusal Trendi
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Ulkemizde insaat sektorii ekonomide kendisi ile iliskili ¢ok sayida sektore yon ve gii¢
veren bir sektor olarak goriilmektedir. Insaat, biiyiikk projelerle kalkinmada onemli rol
iistlenirken, iggiicliniin etkin kullanilmasina etkisi ise oldukga yiiksektir (Ertag ve Pesmen, 2020,
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s.1336). Dolayisiyla ingaat sektoriinde finansal performansin dogru ve etkin bir sekilde
Olciilmesi, isletmeler agisindan basarilarini etkilerken, ayn1 zamanda isletmelerin basarisi ise
insaat sektdriiniin basarisi ve etkinligi olarak onlimiize ¢ikmaktadir. Giiglii bir ingaat sektoriiniin
iilkemiz ekonomisine biiyiikk deger katacagi, insamimiza yeni c¢ok sayida istihdam olanagi
saglayacagt muhakkaktir. Bu nedenle ingaat sektoriinde finansal performans analizi
gerceklestirmek oldukca dnemlidir.

Cok sayida kriter ve alternatif bulunan degerlendirme ve se¢gme problemlerinde Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri problemi etkin bir sekilde ele alabilmesi nedeniyle
tercih edilmektedir. Isletmelerin finansal performans analizi calismalarinda genellikle farkli
tipte CKKV yontemleri kullanilmaktadir.

Caligmanin amaci, diger objektif kriter agirliklandirma yontemlerine gore daha
giivenilir ve farkli bir yap1 sunan Korelasyon Katsayisi ve Standart Sapma, “Correlation
Coefficient and Standart Deviation” (CCSD) yaklagimi ve alternatif degerlendirmede farkli
teknikleri bir arada kullanan Birlestirilmis Uzlasik C6ziim “Combined Compromise Solution”
(COCOSO0) metodunu birlikte kullanan bir hibrit yaklasim ile BIST Insaat sektériinde finansal
performans analizi gergeklestirmektir. CCSD-COCOSO hibrit yaklagimmin ilk kez birlikte
kullaniminin literatiire katkist olacagi diigtiniilmektedir.

1. Literatiir

Finansal performans analizi ile ilgili insaat sektoriinii konu edinen c¢alismalara
bakildiginda;

San & Heng (2011) calismalarinda kriz doéneminde sermaye yapisinin finansal
performansa etkisini incelemislerdir. Malezya’daki ingaat sirketlerini konu edinen
calismalarinda giiglii sermaye yapisinin &zellikle kriz donemlerinde pozitif yonde finansal
performans: etkiledigini ortaya koymusglardir.

Bolek & Wili'nski (2012) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada finansal performans
bakimindan finansal likitide ve karlilik arasindaki iliski irdelenmistir. Polonya’daki ingaat
sektoriinde yer alan isletmelerin ele alindigi c¢alismada gergeklestirilen analiz sonucunda
finansal likitide durumunun isletme karliligini etkileyen bir faktor oldugu ortaya ¢cikmustir.

Calig (2013) bilancolar iizerinden Tiirk insaat sektoriiniin finansal durumunu inceledigi
calismasinda ortaya ¢ikan sonuglardan birisi olarak diger sektorlere nazaran insaat sektdriinde
donen varliklarin aktiflere oraninin yiiksek oldugunu ifade etmis ve bu nedenle insaat
sektoriiniin finansal yapisinin diger sektorlerden ayristigini belirtmistir.

Kanapickiene & Marcinkevicius (2014) kriz déneminde iflas tahmin modelleri {izerine
yaptiklar1 c¢aligmalarinda farkli tipte finansal performans oOlgiitleri kullanan modelleri
karsilagtirmiglardir.  Litvanya’daki ingaat firmalarim1i Orneklem olarak  kullandiklar
calismalarinda tiim modellerin belirli dlgiide isabetli sonuglar verdigini ifade etmisler fakat uzun
donemde hepsinin basari oraninin diistiigiinii gézlemlemislerdir.

Vargiin ve Uyguntiirk (2016) BIST de islem goren insaat sirketlerinin 2013-2015 yillan
arasinda alt1 nakit akim oranina gore finansal performansini degerlendirmistir. Kriter 6énem
seviyesini esit agirlik yaklagimina gore belirledikleri ¢alismalarinda VIKOR yontemine gore
siralama gergeklestirmiglerdir. EDIP ilk iki donemde ilk sirada yer alirken YYAPI diglincii
donemde birinciligi elde etmistir.

Ozer ve Karabulut (2017) Insaat sektdriinde gergeklestirilen kalite uygulamalarinin
isletmelerin finansal performansina etkisini arastirdiklari g¢alismalari sonucunda uygulanan
kalite yaklagimlariyla isletme performansinin iyilestigi sonucuna varmislardir.
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Onder ve Altintas (2017) galismalarinda piyasa degeri oranlari ve finansal oranlar
kullanarak 2012- 2015 aras1 dénem i¢in ingaat firmalarin1 GRA kullanarak siralamislar ve kriter
agirliklarini ise ANP kullanarak elde etmislerdir.

Kocarik ve Gacar (2017) tarafindan yapilan ¢alismada BIST insaat endeksinde bulunan
sirketlerin finansal performanslari TOPSIS yontemiyle on adet finansal oran kullanilarak analiz
edilmis olup 2016 yili analiz déneminde ENKAI en yiiksek performansa sahip sirket olarak
belirlenmistir.

Sahin ve Karacan (2019) 2017 yili i¢in insaat sektoriinde bulunan firmalarin finansal
performanslarmi on dokuz adet finansal oran kullanarak GIA ve TOPSIS yaklasimlariyla
siralamiglardir.  Subjektif kriter agirliklandirma yontemiyle kriterlerin 6nem seviyelerinin
belirlendigi ¢calismada her iki yontem i¢in de ORGE ilk sirada yer almustir.

Glimiis ve digerleri (2019) BIST insaat endeksine tabi isletmelerin 2014-2017 yillar
ortalamasi i¢in on adet finansal orana SWARA teknigi ile uzmanlara gére 6nem derecesi
atayarak ARAS yontemiyle finansal performanslarini analiz etmislerdir. Ortaya ¢ikan tabloya
gore EDIP firmasi ilk sirada bulunmustur.

Sahin ve Karacan (2020) on dort finansal rasyo kullanarak 2018 yilinda insaat
isletmelerinin finansal performans siralamalarini gergeklestirmiglerdir. Entropi yontemiyle kriter
agirliklarinin belirlendigi ¢alismada COPRAS ve ARAS yontemleri ile ayri ayri siralamalar
sonucunda her iki yaklasim i¢in de EDIP isletmesinin en yiiksek performansa sahip oldugu
goriillmiistiir.

Hacifettahoglu ve Percin (2020) 2016 yili i¢in on bes finansal rasyoya gore
gerceklestirdikleri finansal performans analizinde insaat firmalarini siralamiglardir. Calismada
kriter agirliklart entropi yOntemine gore belirlenirken siralamalar TOPSIS ve VIKOR
yontemlerinden elde edilen sonuglara Borda kurali yaklagimi uygulanmasiyla elde edilmistir.

CCSD yontemi ise literatiirde gesitli CKKV yontemleriyle birlikte kullanilmaktadir.
Wang & Luo (2010) calismalarinda CCSD yontemini ilk defa ortaya koymuslardir. Bunu
izleyen donemde bir¢ok calismada bu yaklasim kullanilmaya baslanmistir. Igoulalene et al.
(2015) tarafindan yapilan calismada stratejik tedarik¢i seg¢imi probleminde kriterleri CCSD
yontemi ile agirliklandirmiglardir. Siralama islemi igin ise bulanik TOPSIS ve bulanik hedef
programlama yaklagimlarini kullanmiglardir. Dahooi et al. (2019) giiclii bir objektif
agirliklandirma yontemi olarak adlandirdiklar1 CCSD ile bankalarin finansal performans
siralamasi1 probleminde kriterlerin 6nem seviyelerini belirlemislerdir. Bulanik k ortalamalar ve
ARAS yaklagimlarini birlikte kullanarak alternatif 6nem skorlarmi elde etmislerdir. Kim et al.
(2020) hava kirliligine yol agan ince toz kaynaklarint degerlendirdikleri ¢aligmalarinda CCSD’i
dayanikli yapisi nedeniyle kriterleri agirliklandirmada kullanirken, siralamayi basit agirlikli
toplam yontemiyle gergeklestirmislerdir. Ulutas et al. (2020) tarafindan yapilan c¢aligmada
lojistik sektoriinde kullanim igin palet tasiyici seg¢im problemi kriterlerini CCSD igeren bir
yaklagim ile degerlendirmislerdir. Narayanamoorthy et al. (2020) hava temizligini saglayacak
farkli yontemlerini degerlendirmek i¢in belirledikleri kriterlerin 6nem derecelerini, giivenilir bir
yaklasim olarak ifade ettikleri CCSD ile elde etmislerdir. Alternatifleri ise bulanik
MULTIMOORA ile degerlendirmislerdir. Liu & Zhang (2021) ¢alismalarinda CCSD’yi bulanik
karar matrisi ortaminda kriter agirliklarim1  belirlemede kullanmiglar ve {niversite
kiitliphanelerine kitap tedarik¢i se¢im problemindeki alternatifleri MABAC yontemiyle
degerlendirmislerdir.

Ote yandan COCOSO yontemiyle de gerceklestirilen calismalar literatiirde
bulunmaktadir. Yazdani et al. (2019) calismalarinda yeni bir CKKV olarak COCOSO
yontemini 6nermislerdir. COCOSO kisa siirede CKKV alaninda yapilan ¢alismalarda kendine
yer edinmistir. Barua et al. (2019) nano pargacikli kompozit fiber malzeme alternatiflerini
degerlendirdikleri ¢aligmada COCOSO ile nihai degerlendirmede bulunmuslardir. Peng et al.

1503



Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Cilt: 23, Say: 4, Aralik 2021, 1500-1513
Afyon Kocatepe University Journal of Social Sciences / Volume: 23, No: 4, December 2021, 1500-1513

(2020) mobil iletisim teknolojilerinden olan 5G teknolojisi agisindan iletisim cihazlarini
degerlendirdikleri calismalarinda kriterleri CRITIC yaklasimi ile degerlendirirken siralamayi ise
COCOSO yontemi ile belirlemislerdir. Ecer & Pamucar (2020) siirdiiriilebilir tedarik zinciri
yonetimi i¢in bulanik karar ortaminda COCOSO ile tedarikgileri siralamiglardir. Peng & Huang
(2020) finansal risk degerlendirmesi icin bulanikk COCOSO yaklagimint Onerdikleri
calismalarinda kriterleri CRITIC yaklagimu ile derecelendirmislerdir. Lai et al. (2020) ¢evrimici
bulut saglayicisi se¢im problemi igin kullandiklart COCOSO yaklasiminda metot igin
iyilestirme Onerileri sunmuglardir. Deveci et al. (2021) trafik yonetim metotlarim
degerlendirdikleri ¢aligmalarinda bulanik {istel Heronian fonksiyonu kullanarak gelistirdikleri
COCOSO yaklagimini kullanmiglardir.

2. Yontem

Calismada finansal performans kriterlerini degerlendirmede CCSD objektif kriter
agirliklandirma metodu kullanilirken alternatifleri kiyaslamada ise COCOSO yaklasimindan
yararlanilmistir.

2.1. CCSD Yaklasim

Wang & Luo (2010) tarafindan ortaya atilan CCSD objektif kriter agirligi belirleme
yonteminde kriter i¢i standart sapma ile kriterler aras1 korelasyon katsayisi birlikte ele alinarak,
kriterlere dair 6nem dereceleri hesaplanmaktadir.

CCSD asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Wang & Luo, 2010, s. 2-3):

CCSD’de ilk olarak A,...,A, kadar alternatifin O,...,O, kadar o6zellik igin
degerlendirilerek elde edilen X = Hxij H(n*m) karar matrisinin 6zelliklerin fayda ve maliyet yonlii
kriter olmasina gore sirasiyla Esitlik 1 ve 2’ye gore normalize edilmesi ile elde edilen ve Esitlik

3’te verilen normalize karar matrisi Z = Hzii H( | elde edilir. Esitlik 1 ve 2°de bulunan XJr-nin ve
n*m

max

X; " strasiyla ilgili kriterdeki en diisiik ve en yiiksek degerleri ifade etmektedir.
min
_ Xij -X i o . ..
Z; = S g eger j fayda kriteriyse 1)
i 0
max
_ X i Xij o . . . .
z; = ——T eger j maliyet kriteriyse 2
i 7
le 212 - - Zlm
Z21 222 --- Zom
S . ®)
| Zn:l_ Zn 2 --- an _|

Sonrasinda ise kriter Oj modelden ¢ikartilarak, kriterin alternatifleri degerlendirmede
etkisi goriilmek istenmektedir. Esitlik 4’de OJ. olmadan alternatiflerin degerlendirilmesi

yapilmaktadir. Burada W, heniiz bilinmeyen kriter agirliklaridir.
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k=Lk=# j @

Kriter Oj ve kriter olmadan hesaplanan degerlendirme 0lj arasindaki korelasyon ise
Esitlik 5’te oldugu gibi hesaplanmaktadir.

> (2, - 2)(d, ~ ;)

R_:

Jﬁ(zu ~2)" ) (d;~d))

1 J:]-;sm (5)

Esitlik 5’te bulunan 2 j ve & j degerleri Esitlik 6 ve 7°deki gibi hesaplanmaktadir.

-1 )
zi==Y7;, j=1..,m (6)
N
_ 1 n .
d; :HZdij, j=1..,m. )
i=1

Elde edilen R; degeri ne kadar biiyik olursa, kriter Oj ayni oranda alternatif

siralamasinda etkisiz olmakta ve degerlendirmede bulunup bulunmamasinin yarattig1 degisiklik
az olmaktadir.

Buradan CCSD ile kriter agirliklarinin hesaplanmasi kriter sayisi kadar denklem igeren
dogrusal olmayan modelin ¢6ziilmesi ile Esitlik 8’deki gibi hesaplanmaktadir.

- N2

Min J :i wj — —=J VI—R;

1= ZO'k»\/l— Rk
k=1 J

\.

m

kst; > wj =1,
= ©®)
wj =0, j=1,....m

Dogrusal olmayan optimizasyon modelinde yer alan kriter standart sapmalari ise Esitlik
9’daki gibi hesaplanmaktadir.

1 - .
o :\/HZ(ZH—Z;)2 ,j=1...,m. 9)
i=1
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2.2. COCOSO Metodu

Yazdani vd. (2019) tarafindan ortaya atilan COCOSO, basit toplamsal agirlik ve iistsel
agirliklandirilmis toplam yaklagimlarinin birlikte kullanimina dayanmaktadir.

COCOSO metodu asagidaki adimlarla alternatifleri degerlendirmektedir (Yazdani et al.,
2020, s. 4-5);

Karar matrisi X = Hxin( .y igin Oncelikle CCSD metodunda oldugu gibi Esitlik 1 ve 2

kullamlarak Esitlik 3’tekiyle ayni sekilde Z:HZUH( jnormalize  Karar - matrisi _elde
n*m

edilmektedir. Buradan alternatiflerin toplamsal agirliklar1 ve iistel agirliklandirilmis toplamlari
S, ve P, kriter agirhiklari W; kullanilarak Esitlik 10 ve 11°deki gibi elde edilmektedir.

S=> wz, i=12..,n
1= (10)

P =i(zij )", i=12..n
j=1 (11)

Alternatiflerin goreli onemleri ise Esitlik 12 — 14’de oldugu gibi ii¢ farkli sekilde

hesaplanmaktadir. Burada A degeri karar verici tarafindan belirlenebilmekle birlikte bir karar
yoksa varsayilan degeri 0,5 olmaktadir.

2(R+S)

i=L (12)
Kip = PI + -SI

minP. minS§, (13)
Pl O L P P

Amaxs; +(1-A)maxP, (14)

Alternatifleri siralamasi ise en yiiksek K. degerli alternatifin birinci sirada olacag
bicimde yapilmakta olup ilgili deger Esitlik 15’teki gibi elde edilmektedir.

1
ki = (Kikipkic)® + 1(kia +kK;, +Ki.)
3 (15)
3. Bulgular

Calisma kapsaminda 2019-2020 yillar1 arasinda BIST Insaat endeksi dahilinde islem
goren 9 adet ingaat isletmesinin finansal performansi ele alinmistir. Tablo 1’de ilgili isletmeler
bulunmaktadir. Finansal performans analizinde degerlendirme faktorii olarak ele alinan finansal
oranlari olusturan degerler Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) {izerinden elde edilmistir
(KAP, 2021).
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Tablo 1. BIST insaat endeksi isletmeleri

Isletme Kodu Isletme Ad1

ANELE Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S.

EDIP Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S.
KUYAS Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlari A.S.

ORGE Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S.
SANEL San-El Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.
TURGG Tiirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim Geligtirme A.S
YAYLA Yayla Enerji Uretim Turizm ve Insaat Ticaret A.S.
YYAPI Yesil Yapi Endiistrisi Anonim Sirketi

Calismada BIST Insaat endeksine kayitli isletmelerin mali tablolardan elde edilen
finansal oranlar, finansal performansin 6l¢iilmesinde kullanilmistir. Alan yazinda BIST Insaat

endeksi performans analizleri dikkate alinarak olusturulan kriterler Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2. Analizde kullanilan finansal oranlar

Oran Tipi  Kodu Adi Hesabi Kaynak
Likidite LO1 CariOran Donen Varliklar / Kisa  Kocarik ve Gacar (2017), Giimiis ve
Oranlar1 Vadeli Borglar dig. (2019), Sahin ve Karacan (2020),
Hacifettahoglu ve Percin (2020)
LO2  Nakit Orani (Hazir degerler + Kocarik ve Gacar (2017), Giimiis ve
Menkul Kiymetler) / dig. (2019), Sahin ve Karacan (2020),
Kisa Vadeli Borglar Hacifettahoglu ve Percin (2020)
Mali Yapr MO1 Finansman Oz Sermaye / Toplam  Kocarik ve Gacar (2017), Giimiis ve
Oranlar1 Orani Borg dig. (2019), Sahin ve Karacan (2020),
Hacifettahoglu ve Pergin (2020)
MO2 Kisa Vadeli Kisa Vadeli Borglar / Glimiis ve dig. (2019), Hacifettahoglu
Borg Varlik Toplam Varliklar ve Per¢in (2020)
Orani
Karlilik KO1 Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar Kocarik ve Gacar (2017), Giimiis ve
Oranlar1 dig. (2019), Sahin ve Karacan (2020),
Hacifettahoglu ve Percin (2020)
KO2 Briit Kar Marji  Briit Satig Kar1/ Net Kocarik ve Gacar (2017), Sahin ve
Satislar Karacan (2020), Hacifettahoglu ve
Percin (2020)
Faaliyet FO1 Oz Sermaye Net Satislar / Oz Giimiis ve dig. (2019), Sahin ve
Oranlari Devir Hiz1 Sermaye Karacan (2020), Hacifettahoglu ve
Per¢in (2020)
FO2  Varlik Devir Net Satiglar / Toplam Sahin ve Karacan (2020),
Hiz Varlik Hacifettahoglu ve Pergin (2020)

Tablo 2’de yer alan kriterlerden MO2 maliyet yonlii olup diger biitiin kriterler fayda
yonliidiir. YAYLA isletmesinin ilgili yillarda net satis degeri bulunamadigr i¢in analizden
¢ikarilmis olup, calismaya diger 8 isletme ile devam edilmistir. Calismada 2020 yili verileri
detayl bir sekilde aktarilmis olup, 2019 yili i¢in ise elde edilen sonuglar verilmistir. Tablo 3’de
2020 y1l1 i¢in karar matrisi bulunmaktadir.
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Tablo 3. 2020 yili karar matrisi

Firma \Kriter LO1 LO2 MO1 MO2 KO1 KO2 FO1 FO2

ANELE 1,234 0,053 0,376 0,639 1,671 0,457 -0,192 -0,088

EDIP 0,283 0,049 0,101 0,048 0,805 0,074 -3,451 0,504
ENKAI 3,376 2,629 4,021 0,127 0,234 0,187 0,388 0,250
KUYAS 1,889 1,234 1,594 0,081 0,039 0,024 1,481 0,556
ORGE 3,210 0,764 1,535 0,268 0,684 0,414 0,331 0,390
SANEL 0,964 0,023 0,409 0,608 2,184 0,634 -0,329 -0,116
TURGG 0,554 0,245 1,423 0,210 0,158 0,093 -0,354 -0,380
YYAPI 0,723 0,050 1,231 0,434 0,013 0,007 0,498 -0,530

Kriter agirliklarim belirlemek icin CCSD yontemine gore ilk dnce Esitlik 1 ve 2
kullanilarak normalize karar matrisi elde edilmelidir. Tablo 4’te 2020 y1il1 i¢in normalize karar
matrisi bulunmaktadir.

Tablo 4. 2020 yil1 normalize karar matrisi

Firma \Kriter LO1 LO2 MO1 MO2 KO1 KO2 FO1 FO2
ANELE 0,307 0,011 0,070 0,000 0,764 0,718 0,661 0,407
EDIP 0,000 0,010 0,000 1,000 0,365 0,107 0,000 0,952
ENKAI 1,000 1,000 1,000 0,867 0,102 0,287 0,778 0,718
KUYAS 0,519 0,465 0,381 0,944 0,012 0,027 1,000 1,000
ORGE 0,946 0,284 0,366 0,629 0,309 0,649 0,767 0,847
SANEL 0,220 0,000 0,078 0,052 1,000 1,000 0,633 0,381
TURGG 0,087 0,085 0,337 0,727 0,067 0,137 0,628 0,138
YYAPI 0,142 0,010 0,288 0,347 0,000 0,000 0,801 0,000

Normalize karar matrisinin elde edilmesinden sonra Esitlik 8’deki dogrusal olmayan
optimizasyon problemi MATLAB programi yardimiyla ¢oziilmiistiir. Optimizasyon sonucu elde
edilen amag¢ fonksiyon degeri olmasi gerektigi gibi 0 olup, bu durumda elde edilen kriter
agirliklar1 Tablo 5’deki gibi gerceklesmistir.

Tablo 5. Kriter 6nem dereceleri

LO1 LO2 MO1 MO2 KO1 KO2 FO1 FO2

2019 YILI
Agirliklar 0,092 0,092 0,108 0,155 0,145 0,144 0,099 0,165
Siralama 8 7 5 2 3 4 6 1
2020 YILI
Agirliklar 0,073 0,087 0,102 0,179 0,175 0,155 0,117 0,111
Siralama 8 7 6 1 2 3 4 5
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Tablo 5’teki sonuglara gore 2019 yili i¢in en diisiik ve en yiiksek agirlik farki 0,073
olarak gerceklesmis ve FO2 en yiiksek agirliga sahip iken onu MO2, KO1 ve KO2 takip
etmistir. 2020 yilinda ise 2019’a gore en biiyiik fark olarak FO2’nin agirliginin azalmis oldugu
sonucu ile kargilagilmistir. MO2, KO1 ve KO2 kriterleri ise yine yiiksek agirliklara sahip
olmuslardir. Bu yilda ise en biiyiik agirlik farki 0,104 olarak hesaplanmistir. Bu durumda 8
kriter i¢in esit agirlik durumundaki 0,125 degerinden her iki sene icinde aralik degerleri daha
diisiik ¢cikmus ve kriterler arasinda biiyiik agirlik farklarmin olmadigi saptanmstir. Ote yandan,
LO1 ve LO2 ise her iki sene i¢in de en diisiik agirliga sahip kriterler olmustur.

Alternatifleri siralamak icin kullanilan COCOSO yaklasiminda ilk 6nce normalize
matris CCSD’deki gibi Esitlik 1 ve 2 kullanilarak hesaplanmig ve Tablo 4 ile ayn1 degerler elde
edilmistir. Sonrasinda CCSD’den elde edilen kriter agirliklar1 ile Esitlik 10’a gore toplam
agirliklandirilmis matris ve Esitlik 11°e gore tistel agirliklandirilmis matrisler Tablo 6 ve 7’°deki
gibi elde edilmistir. Sonuglara bakildiginda toplamsal agirlik puanlar1 Si’de ENKAI 6nde iken,
uistel agirlik puani Pi’de ORGE o6nde ¢ikmustir.

Tablo 6. 2020 yil1 toplamsal agirliklandirilmig matris ve Si degerleri

Firma \Kriter LO1 LO2 MO1 MO2 KO1 KO2 FO1 FO2 Si

ANELE 0,022 0,001 0,007 0,000 0,134 0,111 0,078 0,045 0,398

EDIP 0,000 0,001 0,000 0,179 0,064 0,017 0,000 0,106 0,366
ENKAI 0,073 0,087 0,102 0,155 0,018 0,045 0,091 0,080 0,651
KUYAS 0,038 0,041 0,039 0,169 0,002 0,004 0,117 0,111 0,521
ORGE 0,069 0,025 0,037 0,113 0,054 0,101 0,090 0,094 0,583
SANEL 0,016 0,000 0,008 0,009 0,175 0,155 0,074 0,042 0,480
TURGG 0,006 0,007 0,034 0,130 0,012 0,021 0,074 0,015 0,300
YYAPI 0,010 0,001 0,029 0,062 0,000 0,000 0,094 0,000 0,197

Tablo 7. 2020 y1l1 iistel agirliklandirilmig matris ve Pi degerleri

Firma \Kriter LO1 LO2 MO1 MO2 KO1 KO2 FO1 FO2 Pi

ANELE 0,918 0,676 0,763 0,000 0,954 0,950 0,953 0,905 6,117
EDIP 0,000 0,667 0,000 1,000 0,838 0,707 0,000 0,995 4,207
ENKAI 1,000 1,000 1,000 0,975 0,670 0,824 0,971 0,964 7,404
KUYAS 0,953 0,935 0,906 0,990 0,461 0,570 1,000 1,000 6,816
ORGE 0,996 0,896 0,903 0,920 0,814 0,935 0,969 0,982 7,415
SANEL 0,895 0,000 0,771 0,590 1,000 1,000 0,948 0,898 6,103
TURGG 0,837 0,806 0,895 0,945 0,623 0,735 0,947 0,803 6,591
YYAPI 0,867 0,670 0,881 0,827 0,000 0,000 0,974 0,000 4,220

Bu asamada Esitlik 12, 13 ve 14 ile farkli sekillerde alternatif 6nem siralar1 ve Esitlik 15
ile ise nihai énem siralamalar1 elde edilmis olup 2019 yili igin Tablo 8’de ve 2020 yili i¢in
Tablo 9’da sonuglar verilmistir. Bu siralamalara gore her iki yilda da ENKAI ile ORGE
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strasiyla birinci ve ikinci olurken, aym1 zamanda bu iki isletme digerlerinden siralama skoru
acisindan pozitif anlamda ayrismistir. YYAPI ise bu senelerde performansta sonuncu sirada yer
almustir.

Tablo 8. 2019 yil1 alternatiflerin COCOSO siralamalari

Firma \Kriter Kia Sira Kib Sira Kic Sira Ki Nihai Sira

ANELE 0,122 6 4,280 3 0,790 6 2,476 4

EDIP 0,110 7 4,222 4 0,707 7 2,369 6
ENKAI 0,154 2 5,917 1 0,996 2 3,324 1
KUYAS 0,132 4 3,997 6 0,850 4 2,424 5
ORGE 0,154 1 5,771 2 0,997 1 3,269 2
SANEL 0,136 3 4,146 5 0,881 3 2,514 3
TURGG 0,124 5 3,818 7 0,798 5 2,303 7
YYAPI 0,068 8 2,000 8 0,437 8 1,225 8

Tablo 9. 2020 y1l1 alternatiflerin COCOSO siralamalari

Firma \Kriter Kia Sira Kib Sira Kic Sira Ki Nihai Sira
ANELE 0,124 6 3,479 5 0,808 6 2,175 5
EDIP 0,087 7 2,861 7 0,567 7 1,693 7
ENKAI 0,154 1 5,069 1 0,999 1 2,994 1
KUYAS 0,140 3 4,269 3 0,910 3 2,589 3
ORGE 0,153 2 4,725 2 0,992 2 2,851 2
SANEL 0,126 5 3,893 4 0,816 5 2,348 4
TURGG 0,132 4 3,094 6 0,854 4 2,063 6
YYAPI 0,084 8 2,003 8 0,548 8 1,331 8

Sonuc ve Oneriler

Bir isletmenin en 6nemli amaglarindan bir tanesi finansal agidan basarili olmaktir.
Finansal agidan basarisizlik ise uzun siire siirdiiriilemez ve bu durum isletmelerin omriinii
tamamlamasina neden olmaktadir. Isletmelerin 6zellikle bulunduklar1 sektor dahilinde rekabet
edebilir olmasi i¢in sektordeki isletmelere gore daha iyi performansa sahip olmalar1 dnemlidir.
Bu nedenle isletmenin finansal performansinin rakip diger isletmelerle birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. BIST Insaat endeksinde yer alan isletmelerin de bu acidan birlikte analiz
edilmesi gereklidir.

Isletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesi isletmelerin kendi gelecegi
acisindan olduk¢a yol gostericidir. Buna gore gelecekteki plan, hedef ve stratejiler
belirlenebilmektedir. Ote yandan sektdre yapilacak yatirimlar i¢in de performans ve etkinlik
onemli bir gdsterge olmaktadir. Ulke ekonomisinin etkin isletmelere yatirimlar ile kalkinacag:
asikardir.
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Finansal performansin oOl¢iimiinde siklikla kabul gormiis finansal oranlardan
faydalanilmaktadir. Calisma kapsaminda ele alinan farkli tipte finansal gostergelerden toplamda
sekiz tanesi belirlenerek kullanilmistir. Calismada 2019 yilinda “varlik devir hiz1” kriteri 6ne
cikmigsken Covid-19 pandemisinin yasandigr 2020 yilinda ise “kisa vadeli bor¢ varlik orani”
kriteri en Onemli kriter haline gelmistir. Bu sonug, kriz donemlerinde isletmelerin pasif
yapilarinin finansal performanslari tizerindeki etkisinin arttigina isaret etmektedir.

Literatiirde siklikla CKKYV ile ¢alisilan finansal performans analizi, bu ¢aligmada ilk
defa CCSD ile COCOSO birlikte kullanilarak ele alinmistir. CCSD giiclii yapist ile objektif
kriter agirliklandirmada standart sapma ve korelasyon katsay1 degerlerini etkili bicimde birlikte
degerlendirebilmektedir. Ote yandan {i¢ farkli analiz yaklasimini barindiran COCOSO ise
kapsamli yapist ile alternatiflerin farkli agilardan degerlendirilebilmesini saglamaktadir.
Dolayisiyla bu calismada iki etkili yontem birlikte kullanilarak finansal performans analizi
gerceklestirilmistir.

Gelecek  c¢aligmalarda CCSD-COCOSO  biitlinlesik ~ yaklagimi  farkli  karar
problemlerinde kullanilabilecegi ve ayrica Covid-19 pandemisinin insaat sektoriine gelecekteki
etkilerinin farkli bakis agilariyla incelenebilecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan pandeminin
ilerleyen donemlerinde performans siralamalarinda  degisiklik olup olmayacaginin
incelenmesinin de 6nemli bir aragtirma konusu olacagi 6n goriilmektedir.
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