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ONSOZ

Degisimin ve gelisimin siirekli devam etmesiyle olusan yogun rekabetin yasandigi
sektorlerde her firma basarisin1 koruyabilmek veya daha ileriye gidebilmek amaciyla performans
degerlendirmesi yapmaktadir. Bu tez caligmasinda finansal oran analizine dayali Cok Kriterli
Karar Verme (Entropi Agirlik, TOPSIS, VIKOR ve Borda Kurali) yontemleri ile BIST Insaat

endeksinde yer alan 8 ingaat firmasinin finansal performansi degerlendirilmistir.
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OZET

Ulkelerin ekonomileri agisindan insaat sektdrii onemli bir yere sahiptir. Tiirkiye’de
Cumhuriyet ile baglayan insaat sektorii ilk olarak alt yapi insaatlariyla giindeme gelmistir. Tiirk
ingaat sektorii 2008 ve 2009 yillarinda yasanan ekonomik kriz sebebiyle en dip noktayr gormiis
ancak 2010 ve 2011 yillarinda sektor yiikselme egilimi gostermistir. 2012 yilinda ise sektdrdeki
hizli yiikselis kendisini durgunluk donemine birakmustir. 2015 yili ve sonrasinda insaat sektorii
biliylime yoniinde atilimlar gergeklestirmeye caligsmistir. Altyapi insaatlartyla iilkemizde giindeme
gelen sektor yillar igerisinde konut insaatlart ve bunun yani sira karayolu, demiryolu, havaalani,
hastane, baraj, koprii, fabrika ve benzeri yapilar insa ederek kendine ekonomide yer edinmistir.
Sektér zamanla temel ihtiyaclarin yaninda ayni zamanda g¢evreye duyarli, toplumun sosyal
yasamina uygun ve akilli teknolojilerle donatilmis yapilar insa etmeye odaklanmigtir. Siirekli
degisen ve gelisen teknolojik diinyada diger sektorlerde oldugu gibi ingaat sektoriinde de firmalar
degisime uyum saglayabilmek, sektordeki konumlarini koruyabilmek veya daha ileriye gidebilmek
amaciyla hedeflerine ulasip ulasamadiklarini ya da ne denli yaklastiklarini tespit etmeli, rakiplerine
gore ne durumda olduklarini saptamalidir. Bu agamada firmalar pazar aragtirmasi, sektor ortalamasi
ve benzeri yoOntemlerin yam sira finansal performans degerlendirmesi yaparak mevcut
performanslarini saptayabilir ve rakiplere gore durumunu tespit edebilirler. Bu tez ¢aligmasinin
amac1 Borsa Istanbul Insaat endeksinde yer alan anonim sirketlerin finansal performansini
degerlendirmek ve firmalarin birbirlerine goére konumu belirlemektir. Bu amagla g¢aligmada
Likidite, Faaliyet, Kaldirag ve Karlilik oranlarindan faydalanilmistir. Oranlarin agirliklandirilmasi
amaciyla uzmanlarin 6znel yargilari yerine nesnel veriler kullanan Entropi Agirlik yontemi
kullanilmigtir.  Alternatifleri siralayabilmek amaciyla ise TOPSIS ve VIKOR yoéntemleri
kullanilmigtir. TOPSIS yontemi pozitif ideal ¢oziime en yakin ve negatif ideal ¢dziime en uzak
¢coziim belirlemeye c¢alisirken VIKOR yontemi maksimum grup faydasi ile minimum bireysel
pismanlig1 dikkate alarak karar vericiye bir ¢6ziim kiimesi sunar. Calismanin amaci bu iki yontem
ile elde edilen performans siralamalarini birlestirerek biitiinlesik tek bir siralama olusturmaktir. Bu

amagla ¢alismada Borda Kurali yontemi kullanilmustir.

Anahtar Sézciikler: Finansal Performans Degerlendirme, CKKV Teknikleri, Ingaat Sektorii
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ABSTRACT

From countries' economic perspective, the construction sector owns an important position.
The construction sector started with infrastructure construction side by side with the Republic of
Turkey. Due to the economic crisis experienced in 2008 and 2009 the Turkish construction sector
faced the bottom spot, but it showed an upward trend in 2010 and 2011. However, the rapid
increase of the sector in 2012 left itself to a period of stagnation. From 2015 and later, the
construction sector struggled to achieve progress in the direction of growth. The sector that came to
our country with infrastructure constructions has built itself in the economy in many years by
building houses as well as roads, railways, airports, hospitals, dams, bridges, factories and similar
constructions. In addition to basic needs, the sector has focused on building constructions that are
sensitive to the environment, equipped with social technologies and equipped with smart
technologies. In order to adopt to the rapid changing and developing technological world, as in the
other sectors, companies in the construction sector should determine how to achieve their goals
wither by maintain their position in the sector or go further, and they should assess their position in
compare to their competitors. At this stage, companies can determine their current performance by
evaluating financial performance as well as market research, sector average and similar methods
and assess their position in compare to competitors. The aim of this thesis is to evaluate the
financial performance of the construction companies listed at BIST Construction sector and
determine the position of the companies relative to each other. For this purpose, Liquidity, Activity,
Leverage and Profitability ratios are utilized in this study. In order to assign weight to the criteria,
Entropy method, which uses objective data instead of subjective judgments of experts, is used.
Where, TOPSIS and VIKOR methods are used for ranking the alternatives. The TOPSIS method
tries to determine a solution that is close to the positive ideal solution and far from the negative
ideal solution, while the VIKOR method provides a solutions to the decision maker considering the
minimum individual regret with the maximum group utility. The aim of the study is to combine the
performance ranking results obtained by these two methods to provide one general ranking results.
For this purpose, Borda Rule method is used.

Keywords: Financial Performance Evaluation, CKKV Techniques, Construction Sector
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GIRIS

Insaat sektoriiniin, ok cesitli ve farkli faaliyetleri kapsamasi sebebiyle tanimlanmas1 zordur.
Ancak buna ragmen, insaat, genel olarak bir yili asan bir slirede maddi ve manevi kaynaklari
kullanarak birbirini takip eden ve paralel faaliyetlerden olusan siirecte bir ¢caba ve belirli bir tiretim
siireci sonunda ortaya ¢ikarilan iiriin olarak tanimlanabilir (Saracoglu, 2003:29). Insaat sektorii
kamu ve 06zel kesimden olusmaktadir. Devlet ingaat faaliyetlerini basindan sonuna kadar kendi
kurum ve kuruluslarina yaptirdig1 gibi ayn1 zamanda 6zel sektoriin uzmanlasmis kurumlarina da
yaptirarak insaat islerini yiiriitmektedir (Saragoglu, 2003:31; T.C.Bayindirlik ve Iskan Bakanhg,
1987:2).

Cumhuriyet donemi ile birlikte baslayan insaat sektorii genellikle alt yapi ve bayindirlik
ingaatlarinda yogunlagmistir. Bu durum 1950°1i ve 1960’11 yillara kadar devam etmistir. 1970’li
yillara gelindiginde yetismis teknik is giliciiniin kamu kesiminden 6zel kesime gecis yapmasi
sebebiyle kamu kesiminde 6nemli boyutta teknik eleman eksikligi yasanmistir. Bu yillarda 6zel
kesimin ilgisinin sanayi kesimine kaymasi ile fabrika tipi bina yapiminda artiglar yasanmis ve
bunun sonunca prefabrikasyon sistemi gelismistir (Celik, 2007:3). Ulkemizde sanayilesme ile
birlikte sosyal ve ekonomik degisimler, sehirlesme kavrami ve sehirlere yagsanan goglerdeki artis
insaat sektdriinde konut yapimeiligt yogunluguna yol agmistir. Bu donemde yeterli bir planlama ve
denetim olmamasi sebebiyle sehirlerde plansiz ve kalitesiz konut tiretimleri yayginlasmigtir. Ancak
bunun yaninda konut yapimi iilke ekonomisine istihdam ve yatirim agisindan 6nemli katkilar
saglamistir (Celik, 2007:4; Eronat, 1997:69).

Insaat sektorii insaat siirecindeki issizligi azaltmasi, yeni yatirimlarla istihdami artirmasi ve
yurtdisinda yaptig1 yatirnmlar ile ihracata katki saglamasi sebebiyle Tiirkiye ekonomisinde
lokomotif sektdr olarak kabul edilmektedir (Ay, 2013:1). Ayrica insaat sektorii ¢gimento, demir-
celik, seramik, ahsap sektorii gibi yaklasik 150 sektorle girdi ve ¢ikt1 acisindan yakin bir iligkide
olmasi sebebiyle iilke ekonomisinde dnemli bir yer tutmaktadir. Insaat sektdrii bu yakin iliskileri
sebebiyle olumlu ve olumsuz yonden diger sektorleri de etkilemektedir. Ornegin insaat sektoriinde
bir gelisme yasandigi zaman ¢imento, cam ve demir gibi diger bir¢ok sektorii de gelistirmektedir
(Ates, 2011:4).



Gilinlimiizde basariy1 yakalayabilmek, degisimi ve gelisimi kendi ¢ikarlart dogrultusunda
kullanabilmek ve rekabet ortaminda varligini siirdiirebilmek amaciyla performans degerlendirmesi
firmalar icin zorunlu hale gelmistir. Bu sebeple bu ¢alismanin amaci Tiirk insaat firmalarinin
finansal performansinmi Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri kullanarak degerlendirmek
ve firmalar arasinda bir performans siralamasi tespit etmektir. CKKV yontemleri, nitel ve nicel
kriterlere dayali olarak karar verme problemlerinde uygulanmasi kolay ve farkli problemler icin

ortak ¢ozlimler sunan yontemlerdir (Yetim, 2014:1).

Bu tez caligmasmin amaci Borsa Istanbul (BIST) Insaat sektériinde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal performanslarini, finansal analizde en yaygin olarak tercih edilen oran analizi
teknigine dayali olan CKKV yontemleriyle Olgerek firmalar arasinda performans siralamasi
olugturmak ve literatiire katki saglamaktir. Bu dogrultuda c¢alisma dort bolime ayrilmistir.
Calismanin ilk béliimiinde, insaat sektoriiniin Diinya’daki ve Tiirkiye’deki durumu anlatilmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde, uygulamada kullanilan finansal oranlar ve CKKV yontemleri ile
ilgili agiklamalar yapilmistir. insaat sektdriiniin finansal performans degerlendirmesi ile ilgili daha
once yapilmis olan ¢alismalarin yani sira bu tez ¢aligmasinda kullanilan yontemler ile ilgili yapilan
literatiir taramasi ¢alismanin ziciincii boliimiinti olusturmaktadir. Calismanin dérdiincii boliimii ise
ikinci boliimde anlatilmis olan oranlar ve yontemlerle ilgili sayisal uygulamaya ayrilmistir. Bu
béliimde, 2016 yil1 mali tablo bilgilerine gore BIST insaat firmalarmin finansal performanslar1 oran
analizi ve CKKV yontemleriyle degerlendirilmis olup firmalar arasinda nihai bir performans
siralamasi tespit edilmistir. Calismanin sonu¢ boliimiinde ise uygulama sonucunda elde edilen
tespitlere ve bu caligmanin literatiire sagladigi katkiya deginilmistir. Bunun yani sira uygulamada
Onerilen modelin uygulanabilirligi hakkinda agiklamalar yapilarak ileride yapilacak olan

calismalara yol gosterecek bilgiler verilmistir.



BiRINCi BOLUM
1. INSAAT SEKTORU
1.1. Diinya’da Ingaat Sektérii

Insaat sektorii sahip oldugu ¢ok sayida alt sektdr ve bircok uzmanlik alaniyla diinya
ekonomisine yon veren sektdrlerden biridir. Diinya ekonomisinin yam sira kalkinma agisindan da
insaat sektorii istihdam olanaklar1 yaratmasi ve yiiksek biitgeli projeleri olmasi sebebiyle 6nemli bir
yere sahiptir (Ozorhon, 2012:17). Asagida insaat sektdriiniin biiyiikliigii, harcama diizeyi ve
biiylime verileri ile ilgili grafikler verilmektedir.

Grafik 1: Ingaat Sektériiniin Biiyiikliigii (Milyar Dolar, Reel)
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Kaynak: Sat Sezgin ve Asarkaya, 2017

2005-2011 yillart arasinda insaat sektoriinlin biiyiikliigii gelismis lilkelerde gelismekte olan
iilkelerden fazladir. Ancak bu durum 2012 yilindan itibaren degismekte ve artik gelismekte olan
iilkelerde insaat sektoriiniin biiyiikliigii gelismis olan lilkelerin iizerinde seyretmektedir. Gelismis

iilkelerde yaglanan alt yapinin yenilenmesi, uzun siireli duragan olan konut insaatlarinin baslamasi



ve konut dist bina ihtiyaglarindaki artis insaat faaliyetlerini desteklemektedir. Gelismekte olan
tilkelerde ise bina ve bina dis1 her tiirli insaat talebinin devam etmesine ragmen kamu ve dig

dengelerin getirdigi sinirlamalar insaat harcamalarimi olumsuz etkilemektedir (Yapi Endiistri
Merkezi [YEM], 2016).

Grafik 2: Diinya Insaat Harcamalar
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Kaynak: YEM, 2016

Diinya ingaat harcamalar1 dolar bazinda incelendiginde en yiiksek dénemini 2016 yilinda
gerceklestirerek 10,03 Trilyon dolara ulasmistir. Diinya ingaat harcamalari biiylimesi ise %5,1
oraninda bir bilylime ile en yiiksek artisin1 2014 yilinda yasamistir. Ancak 2016 yilina gelindiginde

onceki yillara gére yavaslamis ve biiylime yiizdesi beklentinin altinda kalarak %3,2 olmustur.

Grafik 3: insaat Sektorii Biiyiime Hizi(%)
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Kaynak: YEM, 2016

ABD ve Euro Bolgesindeki ingaat harcamalarindaki biiylime yillar itibariyle dalgali bir siire¢

izlemistir. Cin ekonomisinde son donemlerde goriilen doniisiimiin etkisi ile Cin’in ingaat



harcamalarinda diislis yasanmistir. Hindistan’in ingaat sektoriiniin biiylimesi ise hizlanmis ve %5,8

oraninda bir biiylime ger¢eklestirmistir.

Tablo 1: Ulkelerin Insaat Sektorii Biiyiime Verileri (%)

ULKELER 2012 2013 2014 2015 2016
Almanya -1,1 0,2 1,4 -0,2 15
1ngiltere -7,6 1,5 8 4 1,8
Fransa -1,7 -15 -2,3 -2,9 -0,5
ABD 14 3,1 1,7 49 4,2
Kanada 3,9 1,8 14 -2,9 -1,8
Hindistan 5,6 5,9 4,4 3,9 5,8
Cin 7.4 7,3 9,1 4,3 3,6
Japonya 1,6 55 19 3 2,6
Endonezya 6,6 6,1 7 6,6 5,4
Irak 44,5 449 -9,5 -0,8 -2,6
Rusya 4 0,1 -2,1 -2 -1,2
Azerbaycan 18 21,3 91 -13,4 -4,5
Tirkmenistan 9,4 8,4 12,1 5,9 4,4
Suudi Arabistan 4,8 7,8 6,7 5,6 1,8

Kaynak: YEM, 2016

2016 yilinda insaat sektdriiniin Almanya’da %1,5 ve Ingiltere’de %1,8 oraninda biiyiidiigii
ongoriilmektedir. Irak’ta iilkenin karisiklig1 ve iilkede yasanan ¢atismalar nedeniyle insaat sektorii
2016 yilinda %2,6 oraninda kiigiilmiistiir. Rusya’nin enerji gelirlerinin azalmasi sonucunda 2016
yili insaat sektorii biiylimesi %1,2 azalmistir. Petrol fiyatlarindaki diisiis ile birlikte geliri azalan

Azerbaycan’da ise insaat sektoriinde %4,5 diizeyinde daralma yasanmistir (YEM, 2016).
1.2. Tiirkiye’de Ingaat Sektorii

Tirkiye’de insaat sektoriniin gelisimi, Cumhuriyet’in baglamasi ile birlikte demiryollarinin
yapimiyla giindeme gelmis ve II. Diinya Savaginin sona erdigi 1950’lere kadar devam etmistir
(Gold Yapu (t.y.)). 1950-1970 yillar1 arasinda Amerikan hiikiimeti ve diger hiikiimetlerin Marshall
Plan1 olarak adlandirilan destekleri ile insaat sektoriiniin gelisimi hizlanmistir. Ancak 1973 yilinda
meydana gelen Tirkiye-Yunanistan Kibris Barig Harekati sonrasinda Amerika ve Birlesmis
Milletlerden gelen yardimlarin sonlanmasiyla iilke ekonomisi olumsuz etkilenmistir. Ekonominin
olumsuz etkilenmesiyle diger sektorlerle birlikte insaat sektorii de bir krizle bas etmek zorunda
kalmigtir. 1980 yilinda gergeklesen askeri darbeden sonra hiikiimetin ekonomi politikalarinda
yaptig1 degisiklikler sektorler iizerinde pozitif yonlii etki yaparak insaat sektoriiniin biiyiime egilimi

gdstermesine yol agnustir. Insaat sektdrii 1980°1i yillarda hizli bir sigrayis gdstererek onceki yillara



kiyasla oldukea yiiksek bir biiyiime oranina ulasmistir (Ozorhon, 2012:29; Tavakoli ve Tiiliimen,
1990).

1999-2013 doneminde Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH) igindeki pay1 %30’lara ¢ikan insaat
sektorii genellikle GSYH biiyiime egrisine paralel bir egilim gdstermistir. 2014 ve 2015 yillarina
gelindiginde ise Grafik 4’te de goriildiigii gibi bu durum degisiklik gostermis ve insaat sektorii reel
olan GSYH artisinin altinda seyretmistir. 2016 yilinda ise sektdr yeniden bir biiyiime siirecine
girmis ve GSYH’nin reel biiylimesi %2,4 diizeyindeyken insaat sektorii reel olarak %7,4 oraninda

biiylimiigtiir.

Grafik 4: Gayrisafi Yurtici Hasila ve insaat Sektorii (%)
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Kaynak: YEM, 2016

Sektoriin GSYH’den aldig1 pay %8-9 diizeyindedir ancak bu pay diinya ortalamasinin bir
miktar altindadir. Sektoriin GSYH’den aldig1 pay ekonomik hareketlilige gore degismektedir. Bu
sebeple ekonomik biiylimenin yasandigi donemlerde insaat sektdriiniin GSYH’den aldigi pay
artarken, daralma doénemlerinde aldig1 pay: diisiis gdstermektedir. insaat sektoriiniin cari fiyatlarla
yillik bazda GSYH’den aldig1 paylar yillar itibariyle Grafik 5’te sunulmustur. 2009-2016 yillart
dikkate alindiginda en fazla biiylime hiz1 %41,5 ile 2011 yilinda gerceklesirken sektdriin en fazla
pay aldig1 donem %38,8 ile 2016 y1l1 olmustur.



Grafik 5: insaat Sektériiniin GSYH’den Yilhk Aldig1 Pay
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Kaynak: Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi, 2017

Insaat sektorii, ekonominin yapisindaki degisimler hakkinda bilgiler sunmasi sebebiyle insaat
sektoriindeki degisikliklerin ve zaman igerisinde gosterdigi egilimlerin izlenmesi ulusal ve
uluslararas: diizeyde 6neme sahiptir. Insaat sektdriinde olusan degisiklikleri saptamak amaciyla
bazi istatistikler kullanilmaktadir. Bu istatistikler arasinda yapi izin istatistikleri, bina insaati
maliyet endeksi, istihdam, ciro, ¢alisilan saat, briit licret-maas, iiretim endeksleri, konut fiyat

endeksi ve konut satig istatistikleri yer almaktadir.

Grafik 6: Yiiz Olgiimiine (m? Gére Yapi Ruhsat: ve Yapi Kullanma izin Belgesi Durumu
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], Yapu Izin Istatistikleri ve Degisim Oranlari

Yapi izin istatistikleri, il 6zel idare, belediye, Serbest bolge midiirliikleri ve organize sanayi
bolge miidiirliikleri gibi yetkili birimlerce hazirlanan yap1 ruhsati ve yap1 kullanma izin
belgeleridir. Asagidaki grafikte 2002-2016 donemi yiiz Olgiimii kapsaminda Tiirkiye’de yap1
ruhsati ve yapi kullanma izin oranlar1 yiizde olarak sunulmustur. 2016 yilinda yiiz 6lgiimii baz

almarak istatistikler incelendiginde, yap1 ruhsati verilen yiiz Sl¢limiinde onceki yila gore %38,3
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oraninda ve yapt kullanma izin belgesi verilen yiliz Ol¢limiinde %5,6 oraninda bir artig

gerceklesmistir.

Grafik 7: Bina insaati Maliyet Endeksi
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Kaynak: TUIK, Bina Ingaatinin Maliyet Endeksi ve Degisim Oranlar1

Bina insaat1 maliyet endeksi, bina insaatlarinin maliyetlerindeki degisimlerin yani sira ingaat
ile ilgili maliyet planlamalarinin yapilmasinda, 6zel maliyet aragtirmalarina veri elde edilmesinde,
maliyet tahminleri ile maliyet egilimlerinin belirlenmesinde 6nemli bir kaynaktir. Asagidaki grafik
yillar itibariyle incelendiginde 2005 yil1 baz alinirsa 2006 yilinda maliyetler %16 artis gostermis ve

devaminda dalgali bir seyir izlemistir.

Grafik 8: Konut Satis Sayilar
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Kaynak: TUIK, Ilk/ikinci El Satisin Yillara Gore Dagilimi

Konut satis istatistikleri, Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii ve Tiirkiye Istatistik
Kurumu’nun birlikte ortaya c¢ikarttigi istatistiklerdir. Bu istatistikler yillar itibariyle yalmizca il
merkezleri ve merkez ilgeleri kapsayacak sekilde degil tiim Tiirkiye’yi kapsayacak sekilde ipotekli

veya diger satig ayriminda il diizeyinde olabildigi gibi ayn1 zamanda ilk satig-ikinci satis ve
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yabanciya satis ya da cinsiyet ayriminda satis olarak yayimlanmaktadir. Asagidaki grafikte konut
satig sayist ilk satig ve ikinci el satig ayriminda 2013-2016 donemi konut satig sayisi istatistigi
verilmektedir. Grafikte de goriilecegi iizeri konut satis sayilar1 yillar itibariyle artis gostermektedir.

Bu durum siirekli artan niifus yogunlugu ile bagdastirilabilir.

Insaat sektdriiniin istihdam acisindan tarim sanayi ve hizmet sektorleri icerisindeki durumunu
anlamak amaciyla 2005-2016 yillar1 arasindaki isgiicii degisimleri yilizde olarak ve yillar itibariyle
Grafik 9’da gosterilmistir. Bu grafige gore 2005-2016 doneminde tarim sektoriinde yaklasik %6°lik
bir kayip olurken hizmet sektdriinde yaklagik %6’lik artis goriilmektedir. Sanayi sektoriinde ise
2005-2008 arasi yillarda istihdam artis gosterirken 2008 doénemi yasanan kiiresel kriz sebebiyle
yaklasik %2’lik bir diislis yasamustir. Sanayi sektdriinde yaganan diigiis 2010 yilinda bir miktar artig
gbstermesine ragmen yillar igerisinde isgiicii yiizdesi istikrarli bir artis gdstermemistir. insaat
sektoriiniin isgiicli degisimleri incelendiginde ise 2005-2007 yillar1 arasinda artis gdsterirken 2008
yilinda yaklagik %1°lik bir diisiis géstermesinin ardindan sektoriin is giicli degisimi dalgali bir seyir

izlemistir.

Grafik 9: isgiicii istatistikleri (%)
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Kaynak: TUIK, Istihdamin Yillara Gore Faaliyet Kollari ve Dagilimi

Insaat sektdriiniin gelisimi, genel ekonomik durum ve mevsimsel etkiler ile kamu ve 6zel
cesitli tegviklere bagl olarak degismektedir. Grafik 10 incelendiginde 2008-2016 yillar1 arasinda
ingaat sektorii gelisme hizi ilk olarak azalan daha sonra artan bir seyir izlemis ve 2016 yilina
gelindiginde %06,7 seviyesine ulagmistir. 2008-2009 kriz donemleri incelendiginde kamu
yatirnmlarinin fazla oldugu ancak insaat sektoriiniin gelisim hizinin diisiik oldugu goriilmektedir.
Insaat yatirimlarinda 2015 yilinda %1,2 daralma yasayan 6zel sektor, 2016 yilinda payimni artirarak

%6,9’1ara ulagmis ve kamu sektorii ise %6 oraninda artig gostermistir.



Grafik 10: ingaat Sektorii Gelisme Hiz1 (%)
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Kaynak: Tirkiye Miiteahhitler Birligi, 2016

1.2.1. Tiirk Insaat Sektériiniin SWOT Analizi

SWOT analizi, sirketlerin veya sektorlerin rekabet edebilme giicii, konumu ve mevcut

tehditler gibi i¢ ve dis degerlendirmelerinin yapildig1 bir analiz yontemidir (Yildiz, 2011). Tiirk

ingsaat sektoriiniin SWOT analizi sonuglarina gore sektoriin giiglii ve zayif yonleri ile mevcut

firsatlar1 ve tehditleri tespit edilmistir (Y1ldiz, 2011; Tiirkiye Insaat Sanayicileri Isveren Sendikast,

2016).

Tablo 2: Tiirk insaat Sektoriiniin SWOT Analizi

GUCLU YANLAR

ZAYIF YANLAR

-Makine ve ekipmanlarin giiglii ve giincel olmast
-Personelin yetenekli ve deneyimli olmasi
-Teknolojik imkanlar ve bilgi birikimi
-Uluslararasi is deneyimleri

-Farkli is alanlarinda deneyim ve uzmanlik
-Cografi iistiinliik

-Inisiyatif alabilme

- Almnan isi bitirme kararlilig1

-Sektore giris ve c¢ikisin kolay olmasi sebebiyle
sektordeki miiteahhit sayisinin fazlaligi ve bu
sebeple ig hacimlerinin daralmast

-Iscilik maliyetlerinin yiiksekligi

-Sektorii destekleyecek Ozel veya devlet destekli
finansman ve sigorta kuruluslarinin yetersizligi
-Sozlesme ve risk analizi sorunlari
-Ozellikle yurtdis1  islerde  teminat
temininde zorluklar yasanmasi

-Yurtdis1 ingaat islerinde gidilen iilkenin mevduati
konusunda bilgi yetersizligi

mektubu

-Biiyiiksehirlerde metro, tlinel veya alt/iist gegit
gibi yatirimlarin yol agacagi insaat potansiyeli
-Bolgelerarast  esitsizligi  azaltmak amaciyla
yapilacak projeler i¢in insaat yatirimlari (GAP,
DAP ve KOP gibi.)

FIRSATLAR TEHDITLER
-Tiirkiye’deki enerji yatirimlarimin yaratacagi | -Diinya  ekonomisindeki  degisikliklerin ~ Tiirk
firsatlar ekonomisini etkilemesi
-Deprem riski sebebiyle bina ve altyapr | -Asiri diisiik tekliflerin karliligi etkilemesi
yenilenmesi -Insaat kalitesinin diismesi

-Orta Dogu’da karigikliklarin ortaya ¢ikmasi
-AB ekonomilerindeki dalgalanmalar
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IKiNCi BOLUM

2. FINANSAL ANALIZ VE COK KRITERLi KARAR VERME

2.1. Finansal Analiz

Finansal analiz, isletmelerin mali durumunu saptamak, isletme hakkinda gelecege yonelik
fikir sahibi olabilmek, finansal agidan isletmelerin nasil yonetildigini anlamak amaciyla finansal
tablolardaki kalemler arasindaki iligkilerin incelenmesidir. Faaliyet sonug¢larinin degerlendirilmesi
amaciyla bir isletmede yapilan finansal analizin yardimcit oldugu durumlar asagidaki gibi
Ozetlenebilir (Aydin vd., 2011:55),

e Isletmenin belirlemis oldugu amaglara ulasip ulasamadigini 5lgmek
e Isletme amaclarina ulasamamissa bu durumun nedenlerini arastirmak
e Isletmenin faaliyetlerindeki basar1 ve etkinlik diizeyini 6lgmek

e lsletmenin iiretim ve fiyat politikasini degerlendirmek

e Planlama yapmak ve basarisizliga karsi 6nlemler almak

Finansal analiz, yapilis amacina, analizin kapsamina veya analizi yapacak olan kisilere gore

cesitli tlrler igerir.

Sekil 1: Finansal Analiz Tiirleri

[ FINANSAT. ANATLi7Z TITRI.ERi ]
Amacina Gore Finansal Kapsamina Gore Yapan Kigiye Gore
Analiz Finansal Analiz Finansal Analiz
_[ Yonetim Analizi ] Statik Analiz ] i¢ Analiz ]

‘[ Yatirim Analizi ]

—[ Kredi Analizi ]

Dis Analiz ]

Dinamik Analiz ]




Yonetim analizi, isletmenin amaglarina ulasip ulasamadigini tespit edebilmek, isletme
faaliyetlerinin basarisini degerlendirmek ve ileriye doniik kararlar vererek isletmenin karliligini
arttirmak amaciyla yapilir (URL 1). Yatirim analizi, isletmenin yatirimcilari veya yatirimel olmayi
planlayanlar tarafindan, isletmenin mevcut ve gelecekteki kazandirma giiciiniin devamliligim
degerlendirmek ve isletmenin kar yaratma durumunu dlgmek amaciyla yapilan analizdir. Kredi
analizi, isletmeye kredi verenler veya igletmenin ticari iliskilerde bulundugu kredili mal satan
sirketler tarafindan isletmenin finansal durumunu ve bor¢ 6deyebilme kabiliyetini 6l¢mek amaciyla

yapilir.

Statik analiz, isletmenin tek donemini kapsayan finansal tablolarinda yer alan kalemlerin
incelenmesi ile yapilan analizdir. Dinamik analiz ise isletmenin bir donemini degil birbirini takip

eden donemlerindeki finansal tablolar1 dikkate alarak yapilan analiz tiiriidiir.

Yapan kisiye gore finansal analiz ise isletme iginden (i¢ analiz) veya disindan (dis analiz)
cesitli kisiler tarafindan uygulanabilir. Ornegin, isletme iginde yoneticiler belirledikleri hedeflere
ulagip ulasamadiklari1 veya ne kadarina ulasabildiklerini saptamak, isletmenin faaliyetlerini
yonetmek veya daha iyiye gotiirebilmek amaciyla finansal analizden yararlanabilir. Isletme
disindan ise isletmeye kisa veya uzun vadeli kredi veren veya vermeyi planlayan kisiler veya
kurumlar isletmenin bor¢ ddeyebilme giiciinii saptamak amaciyla finansal analizden yararlanabilir.
Ayrica potansiyel yatirimcilar igletmenin kazandirma giiclinii ve bu giliciin devamliligini tespit

etmek amaciyla igletmenin finansal tablolarini analiz edebilir.

Finansal analizde degisik teknikler kullanilabilir. En ¢ok tercih edilen teknikler oran analizi,
dikey yiizdeler analizi ve egilim yiizdeleri analizi teknikleridir (Dagli, 2009;61). Bu ¢alismada

tercih edilen finansal analiz teknigi oran analizidir.

2.1.1. Oran Analizi

Oran, rakamlar arasindaki iligkiyi ifade ettiginden dolay1 finansal tablolardan elde edilen
rakamlarin dogru ve giivenilir olmas1 gerekir. Bu sebeple oran analizine baslamadan 6nce analizde
kullanilacak bilgilerin kalitesinin arastirilmast ve gerektiginde ilgili diizeltmelerin yapilmasi
gerekir (Dagli, 2009;62). Oran analizi, isletmeyi ge¢mis donem ya da i¢inde bulundugu dénem
verilerine gore analize tabi tutup isletmenin performansimi degerlendirdigi gibi ayni zamanda
isletmenin performansin1 sektér ya da rakiplerinin performans durumlariyla kiyaslayarak
isletmenin gelecegi ile ilgili tahminler yapilmasina yardimeci olur. Ayrica oranlara dayal
performans Ol¢limii, isletme bdliimlerinin performanslarinin degerlendirilmesi ve yatirimcilar
bilgilendirme amaciyla finansal oranlardan faydalanilabilir (Karaoglan, 2016:19; Uyar ve Okumus,
2010:147). Literatiirde oran analizinde kullanilan bir¢ok oran yer almaktadir. Asagidaki sekilde,

calismada kullanilan finansal oranlar 6zetlenmektedir (Demirel, 2006:35;Diacogiannis, 1994:113):
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Sekil 2: Oran Analizi Gruplari Ozeti

Oran Isletme Oranlari Oranlarin
Gruplari Gostergeleri Kullananlar Kullanim Alanlari
LIKIDITE
Isletmenin kisa Is Riski Yoneticiler \
vadeli borg¢larin - Finansal Risk—>K1sa Vadeli Kredi
karsilayabilme giicii Verenler
1. Isletmenin
FAALIYET Hissedarlar performansini
Isletmenin — [sRiski — Yéneticiler diger
varliklarini etkin Rekabetgi isletmelerle
kullanabilme isletmeler karsilagtirmak
yetenegi
KALDIRA Hissedarlar
Isletmenin —» Finansal Risk —» Yaéneticiler 2. Isletmenin
borg¢larini Kreditorler performansini
Odeyebilme zamana gore
kabiliyeti incelemek
KARLILIK Hissedarlar j

Isletmenin kar —» Karlilik — Yoneticiler
yaratma kabiliyeti Rakip isletmeler

2.1.1.1. Likidite Oranlar1

Isletmenin kisa vadeli borglarmi ddeyebilme durumunu ortaya koyan oranlardir. Bu oranlarimn
diisiik olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarimi karsilamakta giigliik yasadigini gosterirken, ¢ok
yiikksek olmasi isletmenin elindeki likit varliklarin1 atil tutmasindan dolay1 karlilik hedefine
ulasamadigin1 gosterebilir. Likidite oranlari yorumlanirken isletmenin gegmis donemlere gore
likidite oranlarmin degisimi, stoklarin niteligi, alacaklarmin olusma sebepleri ve tahsil edilebilirligi
gibi dikkat edilmesi ve arastirilmas1 gereken temel noktalar bulunmaktadir (Mercan,

2013:14;Aydin vd., 2011:63). Likidite dl¢limiinde en sik kullanilan oranlar asagida agiklanmustir.
Cari Oran: Do6nen varliklar ve kisa vadeli bor¢larin oranlanmasi ile bulunur ve isletmenin

kisa vadeli borglarimi karsilayabilme durumunu ya da paraya doniisebilir varliklarin bor¢larin ne

kadarim 6deyebilecegini gosterir (Acar, 2003;27).
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Donen Varliklar
Kisa Vadeli Borglar

Cari Oran=

Asit Test Orani: Donen varliklar ile donen varliklar icerisinde yer alan ve likit degeri diisiik

olan stoklar arasindaki farkin kisa vadeli borglara oranlanmasiyla bulunur.

Donen Varliklar-Stoklar

Asit Test Orani=
stt fest Lrant Kisa Vadeli Borglar

Stoklara giivenmeden bor¢ ddeyebilme giiciinii dlgen bu oraninin 1 veya daha biiyiik olmast
olumlu yonde degerlendirilir (Ecer ve Giinay 2014:39;0kka 2012). Bu oran donen varliklardan
stoklar ¢ikarildiktan sonra kalan degerin borglar1 ddeyebilecegini gosterir. (Ogel, 2005:96).

Nakit Oran: Satis yapilamadigi ve alacaklarin temin edilemedigi zamanda, kisa vadeli

borglar1 ddeyebilme durumunu gostermektedir (Omiirbek ve Kinay, 2013:350; Akgiic, 1998:30).

Nakit ve Benzeri Varliklar
Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran=

2.1.1.2. Faaliyet Oranlar1

Satiglar ile varlik hesaplari arasindaki iligkiden yararlanan faaliyet oranlari isletmenin
faaliyetlerinin basarisin1 6lgmeye yarar. Bu oranlarin yiiksek olmasinin anlam kazanabilmesi igin
aynt zamanda karhilik oranlarinin da aym Olciide yiiksek olmasi gerekir. Bu sebeple faaliyet
oranlari1 karlilik oranlari ile birlikte degerlendirilmelidir (Mercan, 2013:16;Aydin vd., 2011:55).

Aktif Devir Hizi: Isletmenin sahip oldugu varliklarimi ne 6lgiide verimli degerlendirdigini
gosteren ve net satisglar ile toplam aktiflerin oranlanmasi ile bulunan bu oranin yiiksek olmasi

varliklarin verimli kullanildigina igarettir.

Net Satiglar

Aktif Devir Hizi= ———
Hevir H Toplam Aktif

Oz Sermaye Devir Hizi: Isletmenin, &z sermayesini verimli degerlendirip
degerlendirmedigini gosteren ve yiiksek olmasi istenen bu oran net satiglar ile 6z sermayenin

oranlanmasi ile bulunur.
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i . Net Satiglar
Oz Sermaye Devir Hizi= m———
Oz Sermaye

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi: Isletmenin satiglar1 artttkca daha fazla isletme
sermayesine ihtiya¢ duyacagindan satislar ile net calisma sermayesi arasinda yakin bir iligki vardir.
Bu nedenle oranin yiiksekligi isletme sermayesinin etkin olarak kullanildigini gosterirken ayni

zamanda yetersiz isletme sermayesiyle calisildigimin bir gostergesi olabilir (Ogel, 2005:142).

Net Satiglar
Net Calisma Sermayesi

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi=

Net Calisma Sermayesi =Donen Varliklar-Kisa Vadeli Borglar

Alacak Devir Hizi: Net satislar ile ticari alacaklarin oranmin yiiksek olmasi isletmenin

alacaklarinin tahsilatinda bir sorun yasamadigini gosterir.

Net Satiglar

Alacak Devir Hizi= Ticari Alacaklar

Stok Devir Hizi: Satiglarin maliyeti ve stoklarin oranlanmasiyla elde edilen stok devir hizi
orani, isletmenin sahip oldugu stoklarinin bir y1l icerisinde tiiketilme veya bagka bir deyisle paraya

donligme hizini gosterir.

Satiglarin Maliyeti

tok Devir Hizi=
Stok Devir Hizi Stoklar

2.1.1.3. Kaldira¢ Oranlari

Isletmenin finansmam igin gerekli fonlarm ne kadarinin ortaklar ne kadarinin {igiincii kisiler
tarafindan karsilandigi kaldirag oranlari kullanilarak belirlenir (Mercan, 2013:23;Tiirko, 2002:105)

Toplam Borg Orani: Isletmeye ait varliklarin ne kadarmin kendisine kredi saglayan kisi ya da
kurumlara bor¢lu oldugunu tespit eden bu oran, toplam borglarin toplam varliklara boliinmesiyle
elde edilir ve isletmenin varliklarinin tiimiinii satmas1 durumunda finansal yiikiimliiliiklerinin ne

kadarini karsilayabilecegini gosterir (Acar, 2003;28).
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Toplam Borg

Toplam Borg Orani=——b——— >
opiam Bore I o lam Aktf

Bor¢ Oz Sermaye Orani: Sirketin bor¢larmin 6z sermayesi karsisindaki biiyiikliigiinii
gosteren bor¢ 6z sermaye orani toplam borglarin 6z sermayeye oranlanmast ile elde edilir. Sirketin
fon ihtiyacin1 karsilamada 6z kaynaklar ile kiyaslandiginda ne kadar yabanci kaynak kullanildigini

tespit eden bor¢ 6z sermaye oraninin diisiik olmast istenir (Ozden vd., 2012;36).

e Toplam Borg
Bor¢ Oz Sermaye Orani=——————
Oz Sermaye

Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani: Aktiflerin ne kadarinin kisa vadeli borglarla finanse

edildigini gosteren bu oran kisa vadeli borglarin toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanir.

Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani= Toplam AKGF

Oz Sermaye Carpani: Bir isletmede 6z sermayenin kag kat1 yatim yapildigim gosteren 6z

sermaye carpani toplam aktiflerin 6z sermayeye orani yardimiyla hesaplanir.

; Toplam Aktif
Oz Sermaye Carpani=————
Oz Sermaye

2.1.1.4. Karhilik Oranlar

Isletmenin finansman Kkararlarmin yam1 swra yatirm  kararlarinin  da  uygunlugunu
degerlendiren karlilik oranlari, isletmenin gegmis donemlerindeki kazanci ile faaliyetlerinin
etkinligini degerlendirmektedir. Bu oranlar isletmenin faaliyetlerinin tamaminda karli c¢alisip
calismadiginin belirlenmesinde dikkate alinmaktadir (Mercan, 2013:19; Akdogan ve Tenker,
2001:634).

Oz Sermaye Karliligi: Net kar ile 6z sermaye orani, isletme sahibinin veya ortaklarmnin
sagladig1 sermayenin her bir birimine denk gelen kar1 gosterir. Isletmenin, faizler ve vergiler
diisiildiikten sonra elde ettigi kar1 gdsteren bu oranin yiiksek olmasi tercih edilir. (Ozden vd.,
2012;37).
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. Net Kar
Oz Sermaye Karliligi= ————
Oz Sermaye

Aktif Karlilik: Isletmenin, varliklarindan birim basina elde ettigi kar1 ve varliklarini ne
derecede verimli kullandifimi gostermektedir. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki farkli
biiyiikliikteki diger isletmeler ile karlilik agisindan karsilastirilmasina olanak saglar (Yilmaz
Tiirkmen ve Cagil, 2012;70).

Net Kar

Aktif Karlilik= ————
it Rarith Toplam Aktif

Net Kar Marji: Net kar ile net satiglarin birbirine oranlanmasi ile bulunan bu oran satisglarin

her bir lirasindan ne kadar kar elde edildigini gosterir.

Net Kar

Net Kar Marji=———
et Rar vl Net Satiglar

Net kar marji ile ilgili yorum yapilirken dikkat edilecek temel konu, karsilastirilan sirketlerin
faiz ve vergiden onceki karlar1 esit ancak net karlari esit olmayabilir. Bunun sebebi karsilastirilan
sirketlerden birinin 6z sermayeye agirlik vererek daha az faiz 6demesi ve digerinin yiiksek oranda

finansal kaldiragtan yararlanip daha ¢ok faiz 6demesi olabilir (Peker ve Baki, 2011;11).

Briit Kar Marji: Net satislar ile satiglarin maliyeti arasindaki farkin net satiglara oranlanmasi
yoluyla hesaplanan briit kar marj1 isletmenin gergeklestirdigi her bir satistan pazarlama, dagitim ve

finansman giderleri gibi gider kalemlerini ¢ikartmadan once ne kadar gelir sagladigini gosterir.

Briit Satig Kari

Briit Kar Marji=
. Net Satiglar

Briit Satig Kar1 =Net Satiglar-Satiglarin Maliyeti

2.2. Cok Kriterli Karar Verme

Karar sozlilk anlamiyla, sonuca baglanmasi gereken igerisinde siiphe ve tereddiit barindiran
bir sorun iizerinde diisiiniilerek veya tartigilarak belirsiz olan durumlarin kesinlik kazanmasidir.
Normal bir siire¢ igerisinde olusan, detayli analizlere ve kiyaslamalara gerek duyulmadan verilen

kararlar sezgisel kararlardir. Karar asamasimin ilk anindan baslayan, sahip olunan bilginin analiz

17



edilmesi, siniflanmasi ve yorumlanmasiyla verilen karar ise analitik karardir. Karar durumunu bir
stire¢c olarak ele almak ise karar vermedir. Ayrica karar verme, belirlenen hedefi gegeklestirmek
amaciyla alternatif davraniglar icerisinden se¢imin yapilmasidir (Cinar, 2004:16; Forman ve Selly,
2001:1). Insanlar sosyal yasamlarinda veya is hayatlarinda segenekler icerisinden kendilerine en
cok yarar1 saglayacak olani segebilmek amaciyla karar verme siireci ile sik sik karsi karsiya
kalirlar. Karsilasilan durumun karar problemi olarak ele alinabilmesi igin problemin birden fazla
cevabinin olmasi, her bir farkli cevabin farkli sonuglara ¢ikmasi ve bunun sonucunda ulasilmak
istenen amaclarin var olmasi gerekir (Gok, 2015:12; Sen, 2014:3). Karar verme siirecinde insanlar
farkl1 yagsam tecriibeleri, kiiltiirleri veya bilgi birikimleri sebebiyle ayn1 durum i¢in farkli kararlar

alabilirler.

Faaliyetleri sirasinda bir¢ok sorunla karsi karsiya kalan igletmeler karar verme siirecinde ilk
olarak problemlerini tanimlamali ve daha sonra ¢oziim alternatiflerini incelemelidirler. Ayni
zamanda isletmeler belirledikleri alternatifleri degerlendirerek kendileri i¢in en uygun olani se¢gmeli
ve isletmeye uygulamalidir. Kararin bagarisimi tespit etmek amaciyla ise uygulanan kararin
sonuglarini gozlemlemeli ve verdigi karar1 degerlendirmelidir. Karar verme siirecini basarili bir
sekilde siirdiirmek isteyen isletmeler verdikleri her kararin, dogru olmasi durumda isletmeyi bir
adim oteye, kararin yanlis olmasi durumunda ise isletmeyi geriye gotiireceginin bilincinde
olmalidir. Bu sebeple bir karar verme siireci asagidaki dzellikleri tastmalidir (Ozmen ve Yoriik,
2005:183; Giirsel, 1997:49);

e Bagsarili olmasi beklenen her karar analitik diisiince siirecinden ge¢meli, rasyonel ve
mantikli olmalidir.

e Verilecek kararin basarili olabilmesi i¢in agik, anlasilir ve isletmenin her boliimiinde
dogru sekilde yorumlanabilir olmalidir.

e Kararin etkili olabilmesi icin ileride olusabilecek sartlar 6ngoriilmeli ve karar zamaninda
almmalidir.

e Isletmenin her bir karar1 kendi amaglari ile paralel olmalidir.

o Etkili bir karar isletmeyi daha ileriye tagiyabilecek bir yapida olmalidir.

Karar verme, bir problemin ¢6ziimii i¢in var olan ¢ok sayida alternatif i¢erisinden en uygun
olanim1 se¢mek iken CKKV ¢oklu amaglara sahip olan ve ¢0ziim kriterleri arasinda catigma
bulunan problemlerin ¢éztiimiidiir. Bir CKKV probleminin ¢6ziimiinde bulunmasi gereken unsurlar
vardir. Isletmenin iistesinden gelmek istedigi probleme yénelik veya isletmenin olmak istedigi
durum igin ortaya ¢ikan amag, problemin baslatici isareti niteligindedir. Karar verici, karar
noktalarini olusturan, kriterleri belirleyen, en uygun alternatifin nasil belirlenecegine yoOnelik
hazirlik yapan kisacas1 karar verme siirecini kontrol eden kisidir. Kriterler, bir karar probleminde

alternatifleri degerlendirirken kullanilan Olgiitlerdir. Karar durumu, bir problemin yapisinin ve
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cevresel faktorlerinin tanmimlanmasidir. Karar kurali ise alternatiflerin siralanmasini saglayan
kurallar biitiiniidiir. (Cinar, 2004:28).

CKKYV siirecinde karar vericilerden bazilar kriterler ve alternatiflerden yararlanarak kararim
verirken bazi karar vericilerin tercih i¢in bilgiye ihtiyact olmayabilir (Gok, 2015:30). Bu
dogrultuda CKKYV probleminin ¢éziimiinde kullanilabilecek CKKV yontemlerinin siniflandirilmasi
iic adimda gergeklestirilebilir. Bu adimlardan ilki kriterler ve alternatifler i¢in bilginin gerekli olup
olmadigr ayrimi, ikinci adim bilgi ihtiyaci varsa, bu bilginin en temel 6zelliginin belirlenmesi ve
son olarak birinci ve ikinci adimda olusturulan ayrimlara uygun yontemlerin belirlenmesidir.
(Car, 2004:70; Hwang ve Yook, 1981a:7);

CKKYV yontemlerinin kullanildigi alanlara, proje degerlendirme/se¢me, kaynak planlama,
kurulus yeri se¢imi, depo yeri secimi, tedarik¢i belirleme, {iriin veya hizmet sec¢imi, finansal
performans degerlendirme/finansal kararlar ve yatinm analizi 6rnek olarak gosterilebilir. Bu
calismada CKKYV yontemlerinden Entropi, TOPSIS, VIKOR ve Borda Kurali yontemleri
kullanilarak insaat sektoriindeki firmalarin finansal performansi degerlendirilerek ingsaat firmalari

arasinda bir performans siralamasi olusturulmustur.

2.2.1. Entropi Agirhk Yoéntemi

Entropi 19.yiizyilin ikinci yarisinda Clausius tarafindan yapilmis ¢alismalar sayesinde ortaya
cikmistir. Clausius’un Entropi kavrami ile artik enerjinin siirekli ve daha ¢ok kullanilabilir bir
yapidan daha az kullanilabilir bir yapiya dogru degistigi soylenmektedir (Taslaman, 2006:89-90).
Fen bilimlerinde siklikla karsilagilan Entropi artik sosyal bilimlerde de énemli bir kavram olmustur
(Demirci, 2017:69;Hwang ve Yoon, 1981b:52). Entropi kavrami sosyal bilimlerin yonetim bilimi
ve ekonomi alanlarinda se¢im ve degerlendirme amaciyla kullanilirken CKKV problemlerinde

kriter agirliklandirma amaciyla kullanilmaktadir (Cakir, 2015:57; Ying ve Ru-chao, 2010:583).

Entropi kavrami, fizikte maddenin halleri arasindaki enerjinin diizensizliginin 6l¢iilmesi ve
bilgi teorisinde ise veri akis1 i¢inde 6lgiilebilen bilginin degeridir (Ulkeryildiz vd., 2011:173). Doga
bilimlerinde sistemin diizensizliginin ol¢lisii olarak kullanilan ve Shannon Entropisi olarak da
bilinen entropi kavrami, bilgiyle ilgili olarak kullanildiginda belirsizligin diizeyini belirlemektedir
(Yavuz, 2016:166; Han vd., 2015:218). Enformasyon teorisinde ise entropi, ayrik olasilik dagilimi
ile sunulan belirsizlik miktarinin bir kriteri olup entropi degeri yiiksek olan veri grubunda
belirsizlik daha fazladir (Alp vd., 2015:69; Gold ve No, 1983; Jaynes, 1957).

Entropi agirlik yonteminin uygulama asamalar1 asagida agiklanmaktadir (Cakir ve Pergin,
2013a:83-84: Wu vd.,2011;Li vd., 2011);
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Asama 1: Karar Matrisinin Diizenlenmesi

m tane alternatifin ve n tane kriterin bulundugu bir karar probleminde karar matrisi esitlik

(1)’deki gibi olusturulur.

Ci .. G C,
Xiq--- Xl} Xin

D= Xil"' Xl_] Xin (1)
Xt X Xom

Asama?2: Kriterlerin Standardizasyonu

Kriterlerin standardizasyonu igin karar verme problemlerinde birgok yol bulunmaktadir.
Calismada kullanilan standardizasyon sekli asagida acgiklanmistir. Esitlik (2) yardimiyla fayda
kriterlerinin ~ standardizasyonu yapilirken esitlik (3) kullamlarak maliyet kriterlerinin
standardizasyonu gergeklestirilir.

1= Xjj/mak;; (i=1,...,m;j=1,...,n) 2
1= minij/xij minijfﬁo (izl,. . ,l’Il,_]:1 ,.,n) (3)

Standardize islemi yapilan her bir kriter R= [ 1jj]mx matrisine aktarilir.
Asama 3: Tim Kriterlerin Entropi Degerlerinin Bulunmasi

Fayda ve maliyet kriterlerinin entropi degerlerini hesaplamak amaciyla esitlik (4) kullanilir.

m £ In £
=1 . .
eij:-+mu (i=1,....mj=1,....n) @

fij degerlerinin hesaplanmasi asagida esitlik (5)’te gosterilmistir. fjj degerlerinin ayni ¢ikmasi
durumunda kriterlerin entropi degerlerinin en yiiksek seviyeye ulastigi sonucuna varilir ve e;=1
kabul edilir.

__
imym

(=1,...,m;j=1,...,n) )
i=1 Tij
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Asama 4:Kriterlerin Entropi Agirliklarinin Hesaplamasi

Entropi degerleri hesaplanan kriterlerin entropi agirliklart ise esitlik (6)’da gosterildigi

sekilde hesaplanir.
Wim Z W=l i=1 6
L I i (=L....n) (6)

En biiylik Entropi agirligina sahip kriterin degerlendirmede daha énemli oldugu kabul edilir.
2.2.2. TOPSIS Yontemi

Eleminaton And Choise Translating Reality English (ELECTRE) yonteminin temel
yaklasimlarini kullanan Technique For Order Preference By Similarity To Ideal Solution (TOPSIS)
yontemi 1980 yilinda Yoon ve Hwang tarafindan gelistirilmistir. Karar noktalarinin ideal ¢6ziime
olan yakiligini belirleme temeline dayanan TOPSIS yonteminde Hwang ve Yoon alternatiflerin
daha ideal bir sekilde siralanabilmesi igin alternatiflerin pozitif ideal ¢dziim noktasina olan
yakinligi ile negatif ideal ¢6ziim noktasina olan uzakligini eszamanli olarak hesaplamaya dahil
etmislerdir. Yontemde kriterlerin maksimum ve minimum degerleri dogrultusunda alternatifler

ideal durum ile karsilastiriimaktadir (Cil, t.y.:3).

TOPSIS yontemi, CKKV problemlerinde en ¢ok tercih edilen yontemlerden biridir.
Rekabetin yogun oldugu sektorlerde isletme performanslarinin degerlendirilmesi ya da
karsilastirilmasinda ve ayrica CKKV problemlerinin ¢éziimiinde TOPSIS yo&nteminden
yararlanilmaktadir (Mercan, 2013:31;Akyiliz vd., 2011:77). Behzadian ve digerlerinin (2012)
aragtirmasina goére 2000 yili ile 2012 yillan1 arasinda ¢esitli alanlarda 266 makalede TOPSIS
yontemi yardimiyla uygulama yapilmistir (Oztel,2016:28). TOPSIS yéntemi; ekonomi ydnetim
problemleri, finansman ve muhasebe, veritabani tercihi, pazarlama, liretim planlama, risk analizi,
grup karar verme, egitim, ulastirma, tesis yeri se¢imi, kamu sektorii, cevresel kararlar, pazar se¢imi
ve saglik gibi bircok farkli alanda kullanilabilmektedir (Ciftgi, 2014:31; Ozkan,2007).

TOPSIS yontemi, insan kararlari yerine mantigi ele almasi, ayni anda en iyi ve en kotil
alternatifleri degerlendirmesi, hesaplamanin basit olmas1 ve alternatiflerin performans Slg¢iitlerinin
negatif ve pozitif olmak lizere iki yonlii olarak bir arada goriilebilmesinden dolay1 diger CKKV
yontemlerinden tstiindiir (Karaoglan, 2016:39;Kim vd.,1997:27; Shih vd., 2007:802).

TOPSIS yo6nteminin uygulama asamalar1 asagida sirasiyla agiklanmustir (Cakir ve Pergin,
2013a:84-86; Wang ve Lee, 2009;Yue, 2011).
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Asama 1:Karar Matrisinin Diizenlenmesi

m tane alternatifli ve n tane kriterli bir karar probleminde k sayida karar verici olmasi

durumunda problemin karar matrisi agagidaki sekilde olusturulur.

C, ... G .. G

Xiq--- Xl} Xin
D= Xil"' Xl_] Xin (7)
Xt X Xom

Yukaridaki matriste Cj j=1,..., n olmak tizere j. Kriteri; Xj, k=1,..., k olmak iizere k karar

vericisinin j.kritere kapsaminda i. alternatife verdigi degeri gostermektedir.

Asama 2: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Karar matrisi, D matrisinin elemanlar1 yardimiyla ve asagidaki esitliklerden faydalanilarak

fayda ve maliyet kriterleri i¢in hesaplamalar yapilarak olusturulur.

C, . G . Gy
Xll--- le Xln

R:(rij)mxn Xi]--- XU Xin (8)
ml--- ij an

X
rij:—1J (=1,...,m;j=1,...,n) (Fayda kriteri) )
,/ =1 (Xij)2
X..
=1- = (=1,...,m;j=1,...,n) (Maliyet Kriteri) (10)

\ / m(X;)

Asama 3: Agirliklandirilmig Normalize Matrisin Olusturulmasi

R matrisinde yer alan her bir elemanin degeri ve bu degerlerin 6nem agirliklar1 (W)

carpilarak agirliklandirilmis normalize matris olusturulur. Agirliklandirilmig normalize matris (V)

Esitlik (11)’deki gibi gosterilir.

V= [vij]mxn (i=1,...,m;j=1,...,n) (11)
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Vij: rij . W_] (12)

Asama 4:Pozitif ve Negatif Ideal Referans Noktalariin Bulunmasi

Pozitif ideal referans noktasmnin (A") elde edilmesi icin V matrisinde yer alan
agirliklandirilmis degerlerin en biiyiikleri, negatif ideal referans noktasinin (A’) olusturulabilmesi
icin ise en kiiciikleri dikkate alinir. Fayda ve maliyet kriterleri i¢in referans noktalar1 asagidaki

esitlikler yardimiyla hesaplanir.

A=(V1,V3,...,V}) (13)
L makVj;, JEN i=1,..,m fayda kriteri 14
| minVj;, jEN i=1,..m maliyet kriteri (14)

A=(ViVs...Va) (15)
. ( minVj;, JEN i=1,..,m fayda kriteri 16
" | makVj;, jEN i=1,..m maliyet kriteri (16)

Asama 5:Pozitif ve Negatif Ideal C6ziim Noktalarina Olan Uzakliklarin Bulunmas1
di" Alternatif i’nin pozitif ideal ¢dziime olan uzakligin ifade eder ve esitlik (17) kullanilarak

hesaplanir. d; ise esitlik (18) yardimiyla elde edilir ve alternatif i’nin negatif ideal ¢dziime olan

uzakligini ifade eder.

d?=,/(Vij-Vj+)2 i=1,.,m; j=1,.,n 17
) 2
di: (VU-VJ) i=1,.,m; j=1,.,n (18)

Asama 6:Ideal Referans Noktasina Olan Yakinligin Bulunmasi

Ideal ¢oziime goreli yakinlik hesaplamasi esitlik (19) yardimiyla yapilir.

Ci=—— Cie [0,1] i=1,.,m (19)
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Asama 7: Alternatiflerin Onem Siralamasi

Tiim asamalar gergeklestirildikten sonra alternatifler C; degerlerine gore biiyiikten kiiciige
siralanarak alternatiflerin Onem siralamasi tespit edilmis olur. C; degeri ne kadar yiiksekse

alternatifin performansi o kadar ytiksek kabul edilir.
2.2.3. VIKOR Yontemi

Birbiri ile celisebilen kriterlerin var oldugu bir karar probleminde karar vericilerin tercih
belirlemesine yardimeci olmak amaciyla 1998 yilinda Serafim Opricovic tarafindan gelistirilen
VIKOR (VIseKriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yontemi ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biridir (Kenger, 2017:75; Opricovic ve Tzeng, 2007:514). Bu yontem, ¢ok
kriterli karar verme problemlerinde en yiiksek grup faydasi ile en diisiik bireysel pismanlig
saglayacak uzlasik bir ¢oziim elde etmeyi amaglamaktadir (Karaoglan, 2016:35;Y1ldiz ve Deveci,
2013:429). Uzlasik ¢6ziim, alternatifler i¢in ¢ok kriterli bir siralama olusturarak ideal ¢oziime en
yakin kararin verilmesidir. Uzlagik siralamaya ulagsmak amaciyla ise ideal alternatife yakinlik
degerleri karsilastirilir (Omiirbek vd., 2014:196;Opricovic ve Tzeng, 2007:516).

VIKOR yo6nteminin adimlari su sekilde 6zetlenebilir: (Tayyar ve Arslan, 2013:347-349)
Asama 1: Alternatiflerin f* ve f Degerleri
i kriter (i=1,2,...,n) ve j (j=1,2,...,]) alternatif olmak iizere en iyi (f") ve en kétii (f') degerler

asagidaki esitlikler yardimiyla bulunur. Esitlik (20) kullanilarak fayda kriterleri ve esitlik (21)

kullanilarak maliyet kriterleri degerlendirilir.

= maxf;; , f;= minfj; (20)

f;= minf;; f;= maxf;j (22)

Asama 2: Ortalama Grup (S;) ve En Kotii Grup (R;) Skorlarinin Bulunmasi

j=L2,...,) olmak lizere alternatifler i¢in S; ve R; degerleri esitlik (22) ile (23) hesaplanir. Bu

esitliklerde yer alan w; degeri karar vericiler kriterlere verdikleri dnem agirliklarini ifade eder.

Sj= i wifi -fy) / (i -F) (22)
R;= max [w;(f{ -f) / (£ ;)] (23)
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Asama 3: Maksimum Grup Faydasinin (Q;) Hesaplanmasi

j=L2,...,j olmak iizere alternatifler i¢in Q; degeri bulunur.

Q=v ($;-81) /(S-S +( 1v)(RjR") / (R'R") (24)

S"=minS; R*=minR, S = maxS; R = maxR;

Esitlik (24)’de bulunan v degeri, maksimum grup faydasmin agirhigim ve (1-v) kisisel
pismanligin agirligimi gostermektedir.. Uzlasma, veto (v<0,5), ¢cogunluk oyu (v>0,5) veya fikir
birligi (v=0,5) olmak iizere 3 sekilde saglanabilir (Opricovic ve Tzeng, 2007:516).

Asama 4: Kiiciikten Biiylige Siralama

Alternatiflerin siralamasini belirlemek amaciyla S, R ve Q degerleri kendi icinde kiiciikten

biiylige dogru siralanarak {i¢ ayr siralama elde edilir.
Asama 5: Kosullar ve Karar

Q degerleri kiiciikten biiylige siralandiktan sonra, en iyi yani minimum Q degerli alternatifin

AW secilebilmesinin iki kosulu vardir.

Kosul 1: Kabul Edilebilir Avantaj: Esitsizlik 25’te A® en iyi ikinci alternatiftir.

QA)-Q(A)>DQ (25)
1

DQ= oD (26)

J problemdeki alternatiflerin sayisimi gosterir ve J<4 olmasi durumunda DQ=0,25 alinabilir
(Chen ve Wang, 2009:237).

Kosul 2: Karar Vermede Kabul Edilebilir istikrar: A® alternatifinin S ve R degerlerinin
siralamasindaki konumlarma bakilir ve bunlardan herhangi birinde en iyi alternatif olarak yer
almigsa kararin istikrar1 kabul edilebilirdir. Eger kosullardan biri saglanmiyorsa asagidaki uzlasik

¢Oziimler incelenir.

e Kosul 2’nin saglanmadigi durumda AW ve A® alternatifleri uzlasik ¢oziim kabul edilir.
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e Kosul 1 saglanmiyorsa AY A@ A™ alternatifleri uzlasik ¢oziim olur ve A", Q
siralamasinda en yiiksek degere sahip olan yani sonuncu alternatif olup esitsizlik (27)
durumunda kosul 1 saglanmiyor ve alternatiflerin birbirlerine gore iistiinliigii yoktur yorumu

yapilabilir.

QA™-Q(A")<DQ (27)
2.2.4. Borda Kurah Yontemi

Grup karar teorisinde tekil siralama kiimelerinden biitiinlesik bir siralama elde etmek grup
konsensiis (uzlasim) fonksiyondur ve bu fonksiyonlardan biri de ¢ogunluk oylamasinin gelistirilmis
bi¢imi olan borda kurali yontemidir (Cakir, 2015:103). Jean-Charles de Borda tarafindan sosyal
se¢im teorisindeki oylama yontemlerinden biri olarak gelistirilmistir (Cakir ve Pergin, 2013b:452).
Literatiir incelendiginde birden fazla CKKV yonteminin bir arada kullanilip sonuglarinin
karsilastirildig1 bir¢ok calisma oldugu goriilmektedir. Borda kurali yontemi birden fazla yontem
kullanilarak elde edilen siralamalari birlestirip nihai bir siralama elde etmektir. Borda kural
uygulanirken en iyi alternatife (n-1), ikinci alternatife (n-2) puan seklinde birer azalan degerler
verilerek en az tercih edilen alternatif ‘0’ puan alacak sekilde puanlama yapilir ve borda skorlari

hesaplanir.

B, k. karar verici tarafindan i alternatifine verilen siray1 gostermek iizere i alternatifinin

Borda skoru asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Cakir ve Pergin, 2013b:452)

K
B(i)= Z BL (28)
k=1
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UCUNCU BOLUM
3. LITERATUR TARAMASI

Insaat sektdriiniin finansal performans degerlendirmesi igin literatiir arastirmas1 yapildiginda

calismalarin azlig1 dikkat ¢gekmektedir.

Onder ve Altintas (2017), BIST Insaat endeksinde yer alan yedi insaat sirketinin 2012-2015
donemi finansal performansini Analitik Ag Siireci (ANP) ve Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemleri
varlik yapisi, kar marj1 ve biiylime kapsaminda gerceklestirmistir. Yu vd. (2007), calismanin amaci
34 Kore ingaat sirketinin performans degerlendirmesini yapmaktir. Chan vd. (2005), Hong
Kong’daki insaat sirketlerinin finansal performansini analiz ederek ge¢cmis donem performanslar
ile karsilastirmus ve gelecege yonelik stratejiler gelistirmislerdir. Ornek calismalardan goriildiigii
tizere Tirk insaat sektorii ile ilgili yapilan caligmalar ¢ok az sayidadir. Bu sebeple bu tez
calismasmin amaci1 BIST Insaat sirketlerinin finansal performanslarmi analiz ederek performans
siralamasi yapmak ve literatiirdeki bu eksikligi gidermektir. Literatiir incelendiginde bu ¢alismada
kullanilan yéntemler yardimiyla BIST Insaat sirketlerinin finansal performansini analiz eden baska

bir ¢aligmaya rastlanmamustir.
3.1. Finansal Analiz ile ilgili Literatiir Taramasi

Uluyol (2014), 2002-2011 yillarinda BIST’de islem goren futbol kuliiplerinin finansal
performansini analiz ederek dneriler sunmay1 amaglamistir. Tiirk futbol kuliiplerinin yillik finansal
tablolarinin 8 finansal oran cergevesinde analiz edilmesi sonucunda, kuliiplerin, yiiksek miktarl
yatirimlar yapmasina ragmen borclariin yiliksek oldugu, karlilik, likidite ve finansal sorunlarla
kars1 karsiya oldugu tespit edilmistir. Bu sorunlarin diizeltilebilmesi amaciyla kuliiplere oneriler

sunulmustur.

Emir vd. (2011), 2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) tekstil, gida, igki ve tiitiin sektdrleri iizerindeki etkisini oranlar yardimiyla
tespitini amaglamistir. Bu amagla 51 adet gida ve tekstil isletmesinin oran analizi, kriz oncesi
dénem (2004-2007), kriz dénemi, kriz sonrast dénem (2009-2010) kapsaminda gerceklestirilmistir.
Uygulama sonucunda tekstil sektoriiniin krizden etkilendigi ancak gida sektoriiniin krizden

etkilenmedigi sonucuna ulasilmistir.



Acar’in (2003) calismasinda tarimsal isletmelerin finansal performansinin nasil 6lgiilebilecegi
ve analiz edilebilecegi iizerinde durulmustur. Bu konu dogrultusunda calismada, finansal
performans Olglimii icin gerekli olan temel unsurlar, referans degerler ve finansal oranlar

anlatilmaktadir.

Kula vd. (2016), BIST sigorta ve bireysel emeklilik sirketlerinin finansal performansini
dlgmiislerdir. Performans dl¢iimiinii geceklestirebilmek amaciyla GIA yontemini tercih etmislerdir.
Calisma bulgulari, firmanm rakiplerine kiyasla basarili bir finansal performansa sahip olabilmesi
icin sermaye yapisinda 6z sermayeyi yliksek tutarak, likidite diizeyini en iist seviyeye ulagtirarak ve

karliligin1 artirarak saglayabilecegini gostermektedir.

Ecer ve Giinay (2014), calismalarinda BIST turizm sirketlerinin finansal performanslarini
oranlara dayali olarak GIA yontemi ile dlgmektedirler. Bu dogrultuda BIST’de faaliyet gdsteren
dokuz turizm sirketinin finansal performans: likidite, kaldirag, karlilik ve faaliyet oranlari ile
degerlendirilmistir. Ayrica c¢alismada turizm sirketleri performanslarina dikkate alinarak

siralanmustir.

Omiirbek ve Ozcan (2016), ¢alismalarinin amac1 BIST’de islem goren sigorta sirketlerini
finansal ac¢idan degerlendirmektir. Bu amagla ¢alismada on adet finansal oran ¢ergevesinde finansal
acgidan degerlendirme yapilmistir. Calismada dikkate alinan sigorta sirketlerinin performanslarinin
degerlendirilmesi amaciyla ise MULTIMOORA yontemi tercih edilmistir ve bu yontemin
sonuglarina ulasabilmek amaciyla Mult-iObjective Optimization by Ratio Analysis (MOORA) oran
metodu, referans noktasi yaklasimi ve tam c¢arpim formu yontemleri kullanilmustir. Calisma
bulgular, MULTIMOORA y&nteminin farkli sektorlerdeki sirketlerin kiyaslanmasi veya sirketlerin

yillar itibari ile performanslarinin karsilastirilmasinda kullanilabilecegini gdstermistir.

Yalama ve Sayim (2008), calismalarinda IMKB’nin imalat sektdriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin performanslarin1 Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemini kullanarak karsilagtirmay1
amaglamislardir. Calismada imalat sektoriindeki etkin firmalarin tespitinin yani sira etkin olmayan

firmalarin daha etkin duruma gelebilmeleri i¢in dnerilerde bulunulmustur.

Giineysu vd. (2015), Tiirk bankacilik sistemindeki ticari bankalarin finansal performanslari
finansal oranlar ve CKKV yontemlerinden Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve GIA kullanarak
degerlendirmistir. Bu amagla ilk olarak AHP yontemi ile finansal oranlarin agirliklandirmasi
yapilmis ve bankalarin performanslarimin siralanmasi amaciyla GIA yontemi kullamlmistir.
Calisma sonucunda finansal performans agisindan kamu bankalarinda likidite oranlarinin, yabanci
bankalarda aktif kalitesi ve 0zel bankalarda ise karlilik ile ilgili oranlarin 6nemli bir yere sahip

oldugu tespit edilmistir.
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Tayyar vd. (2014), BIST’e kayith bilisim ve teknoloji sektdriindeki sirketleri finansal
performanslarmi degerlendirmeyi amaglamislardir. Bu ama¢ dogrultusunda s6z konusu sektdriin
2005-2011 yillarindaki finansal verileri tespit edilerek oran analizi gerceklestirilmistir. Finansal
oranlarin agirliklarinin tespiti amaciyla AHP yontemi ve sektordeki isletmelerin performanslarina

gdre siralanmasi amactyla GIA ydntemi kullanilmustir.

Peker ve Baki (2011), ii¢ sigorta sirketinin finansal performans karsilagtirmasi yapilmistir.
Karsilagtirmanin yapilabilmesi amaciyla likidite, kaldira¢ ve karlilik oranlarindan faydalanilmis ve
GIA yontemi kullamlmistir. Uygulamada, sirketin finansal performansmin likidite oranlari ile

paralel olabilecegi sonucuna ulasilmistir.
3.2. Entropi Agirlik Yontemi fle Tlgili Literatiir Taramas

Chen vd.(2015), 2012 yilinda Cin’de 14 yoksul bolgenin degerlendirilmesini
amaglamiglardir. Calismada Entropi yontemi ve korelasyon analizi kullanilmigtir. Calisma
sonucunda ortalama korelasyon derecesinin %50’den diisiikk olmas1 sebebiyle degerlendirilen 14

bolgenin yoksullukla miicadelesinin zayif oldugu saptanmaistir.

Lee vd. (2012), Kore ve Tayvan’daki 4 konteyner nakliye sirketini degerlendirmeyi
amaglamiglardir. Calismanin ilk asamasinda nakliye sirketlerinin finansal oranlarimin agirliklarini
belirlemek amaciyla Entropi yontemi kullanilmistir. ikinci agamasinda ise sirketlerin siralanmasi

amaciyla GIA yéntemi kullanilmustir.

Shemshadi vd. (2011) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada tedarik¢i se¢imi igin kriterlerin
objektif agirliklarinin belirlenmesinde Entropi Agirlik yontemi tercih edilmis ve tedarikei

firmalarin siralanmasi1 amaciyla VIKOR yontemi kullanilmisgtir.

Yavuz (2016), calismasinda Hatay mobilya sektoriiniin Tiirkiye’de cografi pazar segimi
stirecini ele almistir. Calismada ilk olarak Delphi metodu ile kriterler belirlenmis ve daha sonra
belirlenen kriterlere Bulanik Agirlik ve Entropi Agirlik yontemleri uygulanmustir. Her iki durumda
pazarlarin siralanmasi amaciyla tercih siralamasi igin gelistirilmis olan Preference Ranking
Organization Method For Enrichment Evaluation (PROMETHEE) yontemi kullanilmisgtir.
Uygulama sonucunda her iki durumda elde edilen siralamalarin birbirine yakin sonuglar vermesi
sebebiyle uygulama kolayligi bakimindan Entropi Agirlik yonteminin tercih edilmesinin uygun

oldugu tespit edilmistir.

Omiirbek vd. (2016), BIST otomotiv sektdriinde islem goren sirketlerin finansal
performanslarini degerlendirmeyi amaglamislardir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak Kriter

agirhiklarini tespit etmek amaciyla Entropi yontemi kullanilmistir. Bu agirliklar Simple Additive
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Weighting (SAW) ve Multiple Attribute Utility Theory (MAUT) yontemleri ile degerlendirilerek

otomotiv sirketlerinin performans siralamalari elde edilmistir.

Alp vd. (2015)’nin amac1 kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin degerlendirilmesidir.
Uygulamada kimya sektoriinde bulunan Linde uluslararasi firmasinin 2009-2012 donemine ait
stirdiiriilebilirlik raporlarindan veriler temin edilerek Entropi tabanli MAUT yontemi ile analiz
yapilmigtir. Ulasilan sonuglara gore firmanin, cevresel siirdiiriilebilirlik performansi dalgali bir

egilimdeyken, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik performanslari artan bir egilim sergilemistir.

Karaath (2016), 2003-2014 yillarnn arasinda Tiirkiye’nin turizm performansini
degerlendirmeyi amaglamistir. Degerlendirmenin ilk asamasinda 19 kriterin agirligt Entropi
yontemi ile belirlenmistir. Yillarin kendi i¢inde performansinin degerlendirilebilmesi amaciyla ise
GIA yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’nin turizm sektoriinde basariy1 yakaladig

tespit edilmistir.

Omiirbek vd.(2017a) tarafindan gerceklestirilen galismada Avrupa Birligi iilkelerinin yasam
kalitesi degerlendirilmektedir. Degerlendirmenin yapilabilmesi amaciyla CKKV tekniklerinden
olan Entropi yontemi ile kriter agirliklar1 belirlenmis olup, Addivite Assessment Ratio (ARAS) ve
Multi-Objective Optimization On The Basis Of Simple Ratio Analysis (MOOSRA) yontemleri

yardimiyla tilkeler degerlendirilmistir.

Omiirbek vd.(2017b), 2000 yilindan once kurulmus olan 53 devlet {iniversitesinin
performansini degerlendirmeyi amaglamiglardir. En iyi performansa sahip olan devlet tiniversitesini
belirlerken ilk asamada Entropi yontemi ile kriterler agirliklandirilmis olup MAUT yoéntemi ile

performans siralamasi olusturulmustur.

Akgakanat vd. (2017), calismada Forbes Dergisi Bankalar Raporu ve Tirkiye Bankalar
Birligi’nin 2016 y1l1 ilk 9 aylik verilerinden yararlanilarak kiiciik, orta ve biiyiik 6l¢ekli bankalarin
performanslar1 Entropi ve Weighted Aggregated Sum Product Assessment (WASPAS) yontemleri
ile degerlendirilmistir. Calisma, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin farkli kriterler 1s18inda
farkli sektorlerde performans degerlendirmesinde kullanilabildigi ve saglikli sonuglar verdigi

sonucuna ulagmistir.

Oztel vd.(2012), ¢evresel ve sosyal boyutlariyla Henkel firmasinin kurumsal y&netim
performansint degerlendirmislerdir. Calismada c¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik kriterlerinin
agirliklar1 Entropi yontemiyle hesaplanmistir. Hesaplanan agirliklarin optimal ¢oziim degerleri
Uzlasik Programlama yontemi yardimiyla elde edilmistir. Calismada kullanilan yoOntemler,
subjektif kriterlere yer vermemesi ve matematiksel yontemler olmasi sebebiyle objektif sonuglara

ulastlmisgtir.
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Konuskan ve Uygun (2014), calismalarinda giincel 10 adet farkli model akilli telefon
icerisinden en ¢ok fayday1 saglayan telefonun secilmesi amaglanmistir. Calismada 7 kisiden alinan
veriler ve degerlendirmeye tabi tutulan telefonlarin teknik 6zellikleri baz alinmistir. Calismada,
agirliklarin  belirlenmesinde objektif bir yaklasim saglamasi sebebiyle Entropi yontemi ile
kriterlerin agirliklar1 hesaplanmistir. Daha sonra MAUT yontemi yardimiyla en ¢ok fayda saglayan

akilli telefon belirlenmistir.
3.3. TOPSIS Yontemi ile Tlgili Literatiir Taramasi

Wang ve Feng (2001), 4 otobiis sirketinin finansal performansini analiz etmislerdir. Analiz
yapilirken kriterlerin agirliklandirilmas: amaciyla GIA yontemini ve sirketlerin performanslarmna

gore siralanmasi amaciyla TOPSIS yontemini kullanmiglardir.

Chang vd. (2010), caligmalarinda Tayvan’da 82 yatirim fonunun Eyliil 2002 ve Haziran 2005

donemi arasindaki performansini degerlendirirken TOPSIS yontemini kullanmiglardir.

Ustastileyman (2009), ticari bankalarin hizmet kalitesi performanslarini kaliteyi etkileyen
faktorleri belirleyerek 6lgmeyi amaglamistir. Bu dogrultuda ¢alismada ilk olarak hizmet kalitesinin
6l¢iimiinde siklikla tercih edilen hizmet kalitesi boyutlarinin 6nem derecesini AHP ile belirlemistir.
Daha sonra {i¢ ticari bankanin hizmet performansini TOPSIS yontemini kullanarak degerlendirmis

ve siralamistir.

Soba ve Eren (2011), ¢alismalarinda Tiirkiye’de ulagim sektoriinde hizmet veren Anadolu
Ulagim Anonim Sirketi’nin 2007-2010 yillar1 verilerini kullanarak 2008 krizi dncesi ve sonrasinda
performansinin nasil degistigini tespit etmeye ¢alismislardir. Calismada bu isletmenin finansal ve
finansal olmayan verilerinden yararlanarak TOPSIS yontemi ile degerlendirme yapilmig ve
degerlendirme sonucunda isletmenin yillar itibariyle dogrusal olmayan bir basar1 grafigi oldugu

gOrilmiistiir.

Yurdakul ve I¢ (2003), IMKB’de yer alan otomotiv sirketlerinin finansal agidan
derecelendirilmesini amaglamiglardir. Bu amagla ilk olarak sirketlerin finansal oranlart
hesaplanmustir. Ikinci asamada ise TOPSIS yontemi kullanilarak firma performanslari tespit
edilmistir. Calismanin son asamasinda tespit edilen performanslar ile ilgili sirketlerin hisse senedi
degerleri ile kiyaslanarak yontemin basarisi test edilmistir. Kiyaslama sonucunda yontemin kismen

basaril1 oldugu gorilmiistiir.

Ege vd. (2013), BIST Kurumsal Yé&netim Endeksi sirketlerinin finansal performanslarini
degerlendirmeyi amaglamiglardir. Degerlendirme sirasinda 9 kriter ¢er¢evesinde TOPSIS yontemi

ile analiz yapilmistir ve analiz sonuglar1 kurumsal yonetim notlar1 ile karsilastirilmistir.
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Karsilagtirma sonucunda TOPSIS ile elde edilen performans puanlar ile sirketin kurumsal yonetim

notlarmin pozitif yonde hareket etmedigi tespit edilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), calismasinda 2006-2010 donemi verileri kullanilarak
IMKB’de islem goren ana metal sanayi isletmelerinin finansal performansi analiz edilmistir.
Calismada, finansal oranlar baz alinarak sirketlerin performansi TOPSIS yontemi yardimiyla
Olciilmiistiir. Calisma sonucunda, ilgili sektdrdeki isletmelerin performanslarinin analiz dénemi

dikkate alindiginda degiskenlik sergiledigi goriilmiistiir.

Omiirbek ve Kinay (2013), BIST’de islem goren (ABC) ve Frankfurt Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem goren (XYZ) havayolu tasimacilifi sirketlerinin  performanslarinin
karsilastirilmasini amaglamislardir. Degerlendirme, sirketlerin 2012 yili finansal verileri dikkate
almarak yapilmistir. Calismada iki sirketin farkli finansal kriterler agisindan birbirlerine iistiin
olmalar1 sebebiyle tek bir performans puani elde etmek amaciyla TOPSIS yontemi kullanilmugtir.
Uygulama sonucunda ABC sirketinin XYZ sirketine gore finansal performansinin iistiin oldugu

goriilmiigtiir.

Yilmaz Tiirkmen ve Cagil (2012), IMKB Bilisim sektdriinde bulunan 12 sirketin finansal
performansini finansal tablolar ve TOPSIS yontemi yardimiyla analiz etmislerdir. Caligma 2007-
2010 yillar1 arasindaki dort donem dikkate alinmis ve analiz sonucunda sektoérde yer alan sirketler

finansal performanslarina gore siralanmistir.

Demireli (2010), TOPSIS yontemiyle Tiirkiye’de aktif bir sekilde faaliyette bulunan kamu
bankalarinin 2001-2007 doénemi finansal durumlarimi yillar itibariyle karsilastirmali olarak
degerlendirmistir. Degerlendirme sonucunda kamu bankalarinin finansal krizlerden olumsuz

etkilendigini ve performans degerlerinin yurtdisi verilerine gore dalgalandig1 goriilmiistiir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010), IMKB teknoloji sirketlerinin finansal performansini
incelemislerdir. Calismada sirketlerin finansal oranlar1 hesaplanmis ve TOPSIS yardimiyla bu
oranlar tek bir performans puanina g¢evrilerek yillar itibariyle sirketlerin performanslar

karsilastirilmastir.

3.4. TOPSIS ve Entropi Agirhk Yéntemleri ile Tlgili Literatiir Taramasi

Dai ve Wang (2011), caligmalarinda enerji endiistrisindeki sirketlerin karliliklarini
degerlendirmislerdir. Calismada 8 kriter dogrultusunda 15 sirketin degerlendirmesi yapilirken

kriterlerin agirliklar1 Entropi yontemi ile hesaplanmis ve sirketlerin karliliklarina gére siralanmalari

TOPSIS yontemi ile gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda Entropi tabanli TOPSIS yonteminin
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sirket karliliginin 6lgiilmesine ve karliligin arttirilmasina yardimci olabilecek bir yontem oldugu

goriilmiistiir.

Zhang vd. (2011), Cin’in Yangtze Nehri’ndeki 16 ilin turizm rekabet giiglerini
karsilastirmislardir. Calisma iki asamali gerceklestirilmistir. Ilk olarak Entropi yéntemi ile kriter
agirliklandirmasi yapilmis ve daha sonra TOPSIS yontemi ile illerin turizm rekabet giiglerine gore
siralamasi gerceklestirilmistir. Calismada illerin siralanmasinin yani sira turizm rekabet giicii zayif
olan illerin rekabet giiclerini arttirmak i¢in Oneriler tartisilmistir. Calisma sonucunda Entropi ve
TOPSIS yo6nteminin turizm rekabet giicliniin degerlendirilmesinde etkili bir yontem oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Li vd. (2011), komiir madenlerinin giivenlik seviyelerini karsilastirmay1 amaglamiglardir.
Calismalarinda 10 degerlendirme kriteri dogrultusunda 4 madenin giivenlik seviyesi
karsilastirilmistir. Degerlendirme kriterleri Entropi yontemi ile agirliklandirilirken madenlerin
giivenlik seviyeleri TOPSIS yontemiyle siralanmistir. Calisma sonucunda, uygulamada kullanilan
yontemin basit ve net oldugu, degerlendirme sonuglarinin gercek durumlar ile uyumlu oldugu
goriilmiigtiir. Bu sebeple Entropi tabanli TOPSIS yonteminin komiir madenlerinin giivenlik

seviyelerinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir yontem oldugu tespit edilmistir.

Li ve Gao (2015), enerji santrallerinin rekabet giiclinii degerlendirmeyi amaglamislardir.
Calismada 7 kriter dogrultusunda 10 adet enerji sirketinin rekabet giicii Entropi tabanli TOPSIS
yontemi yardimiyla degerlendirilmistir. Caligmada, yontemin sonuglar1 ile mevcut durumun

oOrtiistiigii ve Onerilen yontemin uygulanabilir oldugu sonucuna ulagilmustir.

Cakir ve Percin (2013a), Avrupa Birligi’ne {iye olan 27 iilke ile aday olan 6 {ilkenin AR-GE
performansini 6lgmeyi amaglamislardir. Bu amag¢ dogrultusunda CKKV yontemlerinin kullanildig:
iki agamali bir uygulama yapmislardir. Uygulamanin ilk agamasinda Entropi yontemi ile iiye ve
aday iilkelerin degerlendirilmesinde dikkate alinan kriterlerin agirliklandirilmasi yapilirken ikinci
asamada TOPSIS yontemi yardimiyla iiye ve aday iilkelerin performans siralamasi yapilmigtir.
Calisma sonucunda, kullanilan modelin performans degerlendirmede kullanilabilecek bir yontem

oldugu gorilmiistiir.
Pergin ve Gok (2013), calismalarinda ERP yazilimi se¢imi i¢in kullanilabilecek biitlinlesik bir
yaklasim sunmaktadir. Caligmada biitiinlesik Analitik Ag Siireci ve TOPSIS yontemi kullanilarak

en iyi performansa sahip ERP yazilim alternatifi secilmistir.

Percin ve Sénmez (2018), BIST Sigorta endeksinde faaliyet gdsteren firmalarin finansal

performans analizini gergeklestirirken biitiinlesik Entropi Agirlik ve TOPSIS yontemlerini
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kullanmiglardir. Bu caligmanin amaci sigorta sektoriindeki firmalarin performansini oSlgerek,

alternatifler arasinda bir siralama olusturmaktir.

Omiirbek ve Aksoy (2016), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir petrol sirketinin 2002-2014
yillarinda gosterdigi performansi dlgmenin yani sira Entropi yonteminin baska yontemlerle bir
arada kullanilabildigini gostermeyi amaglamistir. Bu sebeple ¢alismada kriterlerin agirliklandirmast
yapilirken Analitik Hiyerarsi Siireci ve Entropi yontemleri kullanilmustir. Hesaplanan kriter
agirliklari, yillarin performansinin degerlendirilmesi amaciyla ayr1 ayr1 olarak TOPSIS ve
ELECTRE 1II yontemlerinde kullanilmistir. Caligma sonucunda sirketin en iyi performansa sahip
oldugu yilin 2011 oldugunu tespit etmistir. Ayrica c¢alismada, Entropi ydnteminin bagka

yontemlerle bir arada kullanilabilecegi gdsterilmistir.

Ofluoglu vd.(2017), Trabzon ilinde afet lojistigi bakimindan en uygun depo yerini
belirlemeye ¢alismiglardir. Depo yeri se¢imini etkileyen kriterlerin analizinde Entropi yontemini ve
depo alternatiflerinin siralanmasinda TOPSIS yontemini kullanmislardir. Ayrica duyarlilik analizi
ile yontemin sonuglarinin uygunlugu incelenmistir. Caligmada, elde edilen sonuglarin karar
vericilerin beklentileri ile uygun oldugu ve elde edilen sonuglarin beklentileri destekledigi

gOriilmiigtiir.

Karakas vd. (2016)’nin c¢alismasinin amact {iniversite ¢alisanlarmin is davranisi
performanslarini Entropi Tabanlit TOPSIS yontemiyle 6lgmektir. Bu amacla is davraniglar1 arasinda
olan tilkenmislik, is tatmini, isten ayrilma niyeti ve duygusal emek oOlcekleri dikkate alinarak
calisanlara anket uygulanmistir. Anket sonucunda kriterlerin agirliklandirilmas: amaciyla Entropi
yontemi kullanilmigtir. Daha sonra ise ¢alisanlari is davramigi performansima gore siralamak

amaciyla TOPSIS yontemi kullanilmigtir.
3.5. VIKOR Yéntemi ile ilgili Literatiir Taramas

Soba vd. (2016), AHP temelli VIKOR yontemi ile doktora Ogrenci se¢imi yapmaya
calismislardir. Calismada, Usak Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Boliimii Doktora
Programina bagvurmay1 diisiinen 6 aday literatlir taramas1 ve uzman goriisii sonucu belirlenen 5
kritere gore degerlendirilmistir. Calisma sonucunda en ¢ok 6neme sahip olan kriterlerin Yabanci
Dil Sinavi ve Akademik Personel ve Lisansiistii Egitimine Giris Sinavi oldugu AHP yontemi ile
belirlenmistir. Calismada, en iyi ve en kotii dgrenci adaylarinin belirlenmesinde ise VIKOR

yonteminden yararlanilmigtir.

Uygurtiirck ve Uygurtirk (2014), Antalya /Kemer’de bulunan 5 oteli 6 kritere gore
degerlendirerek otel se¢imi yapmay1 amaglamislardir. AHP yontemi ile kriter agirliklar: belirlenmis

olup daha sonra analize dahil edilen 5 otel VIKOR y&ntemi ile degerlendirilerek en iyi alternatif
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belirlenmistir. Caligma sonucunda 6nerilen yontemin karar vermede uygulanabilir oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Cakir (2016), ¢aligmasinin amaci AHP ve VIKOR yontemleri kullanilarak kismi zamanl
calismak isteyen Ogrencilerin belirlenmesidir. Uygulamada degerlendirmede kullanilacak 7 kriterin
agirliklari AHP yontemi ile hesaplanmistir ve ilk 50 6grencinin siralamasinin yapilmasi amaciyla

ise VIKOR yo6ntemi kullanilmistr.

Gorener (2011), nitel ve nicel kriterler dikkate alinarak en uygun ERP yaziliminin se¢ilmesini
amaclanmigtir. Calismada, ANP yontemi yardimiyla 10 kriterin agirliklan elde edilmis ve 4 ERP
yazilim alternatifi VIKOR yontemiyle degerlendirilmistir.

Ugakeioglu ve Eren (2017), hava savunma sanayisinde faaliyet gdsteren isletmenin yatirim
projesi se¢imini CKKV problemi olarak ele almiglardir. Calisma sonucunda, AHP yonteminde
karar vericilerin kigisel goriislerinin kullanilmasi ve VIKOR yonteminde ise belirlenmis olan
gercek degerlerin kullanilmasindan dolayr farkli siralama sonuglarinin elde edilebilecegi ortaya

konmustur.

Ertugrul ve Karakasoglu (2008), calismasinda ticari bir bankanin subelerinin performansi
VIKOR yontemiyle degerlendirilmis ve subeler arasinda performansa dayali bir siralama elde
edilmistir. Calismada, bankanin mevcut performans degerlendirme sistemi ile VIKOR ydntemi

yardimiyla elde edilen sonuglar karsilastirilmis ve benzer olduklari goriilmiistiir.

Kara ve Ecer (2016), Usak ilinde hizmet veren bir tekstil firmasi igin en iyi tedarik¢iyi
belirlemeyi amaglamistir. Calismada, ana ve alt kriterlerin agirliklar1 AHP ile belirlenmis ve daha

sonra VIKOR yontemiyle tedarikgiler siralanmigtir.

Ozden vd. (2012), IMKB c¢imento sirketlerin finansal performanslarina gore siralanmasi
amaciyla VIKOR yo6ntemini kullanmiglardir. Calismada VIKOR yontemiyle ulasilan siralama ile
degerlendirilen sirketlerin hisse senedi getiri siralamalar1 arasinda bir iliskinin s6z konusu olup

olmadig incelenmistir.

Peker vd. (2016), afet lojistigi bakimindan en dogru dagitim merkez yerinin tespitini
amaglamistir. Calismada biitiinlesik AHP ve VIKOR yontemi kullanilarak kriterlerin agirliklar

belirlenerek en uygun dagitim merkezi belirlenmistir.

Tayyar ve Arslan (2013), iinlii markalara hazir giyim bakimindan yardimci olacak en iyi
fason isletmesini segmeyi amaglamiglardir. Calismada 6 ana ve 18 alt kritere gore 4 adet fason

isletmenin degerlendirilmesi AHP ve VIKOR yontemleri kullanilarak yapilmigtir.
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Tezergil (2016), caligmasinda 2009-2013 yillarinda Tirkiye’de hizmet veren mevduat
bankalarinin finansal degerlendirmesini VIKOR yo6ntemi ile analiz etmeyi amaglamistir. Calismada
ulagilan sonuglar ile analizi yapilan bankalarin sektordeki durumlari karsilastirildiginda genel

anlamda tutarlilik oldugu gorilmistiir.

3.6. VIKOR ve TOPSIS Yéntemleri ile Tlgili Literatiir Taramasi

Omiirbek vd. (2014), calismasinin amaci 14 iiniversiteden olusan Adim Universiteleri
grubunda bulunan 10 tniversitenin performanslarin1 degerlendirmektir. Bu amagla ¢alismada ilk
olarak literatiir arastirmalar1 ve Universitelerin faaliyet ve degerlendirme raporlar1 dogrultusunda
belirledigi kriterlerin agirlik degerleri AHP ile bulunduktan sonra VIKOR ve TOPSIS ile

iiniversiteler performanslarina gore siralanmustir.

Aydm vd. (2016), alt yiiklenici se¢im problemini TOPSIS ve VIKOR yo6ntemlerini
kullanarak ¢6zmeyi amaglamislardir. Calismada ingaat sektoriinde hizmet veren ana yiiklenici bir
firmanin alt yiiklenici firma se¢imi incelenmistir. Uygulama sonucunda her iki yonteme gore de alt

yiiklenici alternatiflerinden en iyi alt yiiklenici alternatif belirlenmistir.

Ertugrul ve Ozcil (2014), klima se¢im kararm etkileyen faktorleri belirleyerek tiiketicilere
tercih siralamasi sunmaya calismislardir. Uygulamada TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile
degerlendirme yapilarak sonuglar kiyaslanmistir. Calisma sonucunda TOPSIS yontemi ile ulasilan
sonucglarin giivenilir oldugu ve VIKOR yontemi ile ulasilan sonuglarin gerekli kosullari

saglamamasi sebebiyle giivenilir olmadigi goriilmiistiir.

Ozdagoglu (2014), calismasinda TOPSIS ve VIKOR yontemlerini kullanarak iiretim
faaliyetleri i¢in gereken CNC torna tezgahi secimini 3 alternatif igerisinden yapmistir. Calisma
sonucunda hem VIKOR hem de TOPSIS yontemi ile aymi alternatifin secilmesi gerektigi tespit

edilmistir.

Karaath vd. (2014), Siiper Lig’de 6 futbolcunun performanslarim degerlendirmislerdir.
Uygulamada kriterlerin agirliklarin1 Analitik Hiyerarsi Siireci yontemi kullamilarak, futbolcularin
performans siralamalart TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile ayri ayri degerlendirilmistir. Calisma
sonucunda TOPSIS ve VIKOR yonteminin sonuglarinin ayni oldugu ancak ligdeki gol kralligi

siralamasi ile karsilagtirma yapildiginda sonuglarin uyusmadigi goriilmiistiir.
Yanik ve Eren(2017), BIST100 endeksinde islem goren otomotiv imalat sektdriindeki 11

sirketin 2011-2015 wyillar1 kapsamindaki finansal performanslarini incelemislerdir. Calismada

kullanilan kriterlerin agirliklart AHP ile tespit edilmistir. Sirketlerin performans siralamasi ise
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VIKOR, TOPSIS ve ELECTRE y&ntemleri ile yapilmistir. Onerilen yontemlerden elde elden

sonugclar birbirine benzer ¢ikmasi sebebiyle uygulamanin tutarli oldugu diisiiniilmektedir.

3.7. Borda Kural Yéntemi ile ilgili Literatiir Taramasi

Cakir ve Pergin (2013b), 10 lojistik firmasimin performans Slglimiinii gergeklestirmislerdir.
[lk asamada Criteria Importance Through Intercriteria Correlation (CRITIC) ydntemiyle
degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklari belirlenmis olup daha sonra TOPSIS, VIKOR ve SAW
yontemleri ile firmalar performanslarina gore siralanmistir. Calismanin son asamasinda ise

biitiinlesik tek bir siralama elde etmek amaciyla Borda kurali yontemi kullanilmustir.

Akyliz ve Aka (2017), calismada yurti¢i ve yurtdis1 farkli tedarikgilerle ¢alisan bir firmanin
yaklasik iki yillik verileri dikkate alinarak bes kriter ve 19 tedarik¢i kapsaminda firmanin tedarikei
performans1 Preference Selection Index (PSI) ve TOPSIS yontemleri kullanilarak
degerlendirilmistir. Calismada dikkate alinan kriterlerin agirliklandirilmast amaciyla CRITIC
yontemi kullanilmistir. Tedarikgilerin performansini karsilastirmak amaciyla ise PSI ve TOPSIS
yontemleri kullanilmis ve elde edilen iki farkli siralamadan tek bir toplamsal siralama

olusturabilmek amaciyla Borda Kurali yontemi tercih edilmistir.

Cakir (2015), Bilgi ve Iletisim Teknolojileri sektoriiniin Tiirkiye acisindan énemine vurgu
yaparak BIST de islem géren teknoloji/bilisim sektdriindeki 16 firmanm 2010-2013 yili arasindaki
ic yillik verilerini kullanarak bulanik etkinlik dl¢imiinii gerceklestirmistir. Uygulamada Bulanik
VZA modellerinden olan Kao-Liu modeli, Lertworasirikul-Fang-Joines-Nuttle modeli, Saati-
Memariani-Jahansahloo modeli ve Wang-Greatbanks-Yang modeli kullanilmustir. Calismanin girdi
cikt1 degiskenlerinin degerlendirilmesinde Bulanik Shannon Entropi yontemi tercih edilmistir.
Uygulamanin son asamasinda ise s6z konusu dort modelde ulasilan siralamalardan biitiinlesik bir
siralama elde etmek amaciyla Borda Kurali yontemi kullanilmistir. Caligma sonucunda, onerilen
biitiinlesik modelin bulanik ortamda etkinlik Glglimiiniin yani1 sira CKKV problemlerinde de

yararlanilabilecek uygun bir model oldugu sonucuna ulagilmustir.

Gok (2015), enerji gostergeleri agisindan Tiirkiye’yi G20 iilkeleri ile karsilagtirmistir.
Karsilastirma sirasinda Entropi, CRITIC ve Receiver Operating Characteristic (ROC) yontemlerini
kullanarak kriterlerin agirliklar1 elde edilmistir. TOPSIS ve GIA yontemleri ile iilkelerin
derecelendirilmesini gerceklestirmis olup daha sonra elde edilen siralamalari Borda kurali

yontemiyle birlestirmistir.
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DORDUNCU BOLUM
4. UYGULAMA

Tez galismasinin bu boliimiinde BIST Insaat endeksinde yer alan 8 insaat firmasmnin finansal
performans degerlendirmesi uygulamali olarak gosterilecektir. Uygulama da ilk olarak Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) alinan 2016 yili mali tablo bilgileri dogrultusunda firmalara
oran analizi uygulanarak CKKYV yontemlerinde kullanilacak olan karar matrisi elde edilmistir.
Daha sonra ise Entropi Agirlik yontemi kullanilarak kriterlerin agirliklandirilmasi yapilmistir.
Ucgiincii asamada alternatiflerin (insaat firmalarmnin) performans siralamasi ilk olarak TOPSIS
yontemiyle ve daha sonra VIKOR yontemiyle yapilmistir. Uygulamanin son agamasinda ise
TOPSIS ve VIKOR yontemlerinden biitiinlesik tek bir siralama elde etmek amaciyla Borda Kural
yontemi kullanilarak nihai siralama sonuglar1 elde edilmistir. Calismanin asamalar1 asagida detayli

olarak agiklanmustir.
4.1. Oran Analizi ile Karar Matrisi Olusturma

Uygulamada kullanilan finansal oranlar daha dnce ‘2.1.Finansal Analiz’ bdliimiinde detayl
olarak agiklanmistir. Tablo 4’te bu finansal oranlarin 6zet hali ve uygulamada kullanilan kodlar
gosterilmektedir. Ayrica finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilacak finansal tablo bilgileri
KAP’tan elde edilerek Tablo 3’de gosterilmektedir. Bu tabloda Tiirk insaat firmalart A1 (Anel
Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret), A2 (Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret), A3 (Enka
Ingaat ve Sanayi), A4 (Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlari ), A5 (Orge Enerji Elektrik
Taahhiit), A6 (San-el Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret), A7 (Tiirker Proje
Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme) ve A8 (Yesil Yap1 Endiistrisi) olarak kodlandiriimistir.

CKKYV yontemlerinde kullanilacak olan karar matrisinin olusturulabilmesi i¢in ilk olarak
oranlar hesaplanir ve daha sonra karar matrisine yerlestirilir. Asagida (Tablo 4’iin devaminda)
yalnizca Al firmasi i¢in oran hesaplamalari gosterilmektedir ve gosterilen hesaplamalar tiim
firmalara uygulanarak Tablo 5°te verilen karar matrisi elde edilmistir. (Tiim firmalar i¢in oran

hesaplamalar1 Ek-1’de verilmistir.)



Tablo 3: Insaat Firmalarmn Finansal Tablo Bilgileri

6€

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8

Donen Varliklar 880872521 9461603 8686127 86639814 72783914 40221932 14022552 166203383

Stoklar 226923519 3099442 931898 41061219 1320144 11882929 - 53790874

Nakit ve Benzeri Varliklar | 31689004 637708 3519270 15320647 35698991 2922902 14001207 1851895
Ticari Alacaklar 386954900 3808088 1477844 7913337 34956194 20903072 - 16067099
Duran Varliklar 129353408 575682115 18012705 144796159 24700909 3311778 161219345 307020464
TOPLAM AKTIF 1010225929 585143718 26698832 231435973 97484823 43533710 175241897 473223847
Kisa Vadeli Borglar 650356184 266401576 2997435 51168784 24508021 19450781 38616 98337537
Uzun Vadeli Borglar 37614054 77241404 3541652 89429854 10400469 1849887 31304134 3855803
TOPLAM BORCLAR 687970238 343642980 6539087 140598638 34908490 21300668 31342750 102193340
Oz Sermaye 322255691 241500738 20159745 90837335 62576333 22233042 143899147 371030507
TOPLAM PASIF 1010225929 585143718 26698832 231435973 97484823 43533710 175241897 473223847
Net Satislar 662155887 51510244 10581750 22276825 86335927 40174179 - 155604238
Satiglarin Maliyeti 602668384 20062583 8189721 5984765 57669931 34638537 - 138011285
Briit Satis Kar1 59487503 31447661 2392029 16292060 28665996 5535642 - 17592953
Net Kar 71348663 139294 1809132 266311 25038812 337872 309844 208081225




Tablo 4: Finansal Oranlar ve Kodlar:

FINANSAL ORANLAR VE KODLARI ACIKLAMA
Likidite L1: Cari Oran Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
Oranlart L2: Asit Test Orani Doénen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli Borglar
L3: Nakit Oran Nakit ve Benzeri Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
F1: Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar/Toplam Aktif
Faaliyet F2: Oz Sermaye Devir Hiz Net Satiglar/Oz Sermaye
Oranlart F3: Net Calisma Sermayesi Devir Hizi  Net Satislar/Net Calisma Sermayesi
F4: Alacak Devir Hizi Net Satiglar/Ticari Alacaklar
F5:Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/Stoklar
KA1: Oz Sermaye Karlilig Net Kar/Oz Sermaye
Karliik K A2: Aktif Karlilik Net Kar/Toplam Aktif
Oranlart g A3: Net Kar Marji Net Kar/Net Satislar
KA4: Briit Kar Marji Briit Satig Kari1/Net Satislar
K1: Toplam Borg Orani Toplam Bor¢/Toplam Aktif
Kaldirag k2: Bor¢ Oz Sermaye Orant Toplam Borg/Oz Sermaye
Oranlart 3. Kiga Vadeli Borg-Aktif Orani Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktif
K4: Oz Sermaye Carpani Toplam Aktif/Oz Sermaye

» Al igin likidite oranlarinin hesaplanmast:

880872521

650356184
880872521 - 226923519

L2= =1,01

650356184
31689004

~ 650356184

» Al i¢in faaliyet oranlarinin hesaplanmasi:

662155887
1= Tot0225929 %6
662155887

F2= 055601 20
662155887

F3= =287

230516337
662155887
4386954000 7!
602668384
226923519 200
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» Al igin karlilik oranlarinin hesaplanmas:

71348663

~ 3255601 2
71348663

=0 0,07
1010225929
71348663

~ 62155887 011
_ (662155887 - 602668384)
T 662155887 o

» Al i¢in kaldirag oranlarinin hesaplanmasi:

687970238
~ Tot0223929 08
687970238
~322255601 >
650356184

B 1010225929"0’
KA_loumzﬁn9_3l3
322255691

Tablo 5: Finansal Oranlar/Karar Matrisi
LIKIDITE FAALIYET KARLILIK KALDIRAC

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 KAl KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4
Al 13 101 005 066 205 287 171 266 0,22 0,07 011 0,09 068 213 0,64 3,13
A2 0,04 002 000 0,09 021 -0,20 1353 6,47 0,00 0,00 0,00 0,61 059 1,42 046 242
A3 29 259 117 040 052 186 7,16 879 0,09 0,07 017 0,23 024 032 011 1,32
A4 169 08 030 0,10 025 063 282 015 0,00 0,00 001 0,73 061 1,55 0,22 2,55
A5 297 292 146 089 1,38 1,79 247 4368 040 0,26 029 0,33 0,36 0556 0,25 1,56
A6 207 146 015 092 181 193 192 291 0,02 0,01 001 014 049 09 045 1,96
A7 363,13 363,13 362,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 018 0,22 0,00 1,22
A8 169 114 002 033 042 229 968 257 056 044 134 011 0,22 0,28 0,21 1,28

4.2. Entropi Yontemi ile Kriterlerin Agirhklandirilmasi

Uygulamada kullanilan kriterlerin (finansal oranlarin) agirliklandirilmasi amaciyla karar
vericilerin bireysel yargilarin1 dikkate almadan direkt verilerle islem yapmaya olanak taniyan
Entropi Agirlik yontemi kullanilmistir. Yontemin uygulama asamalar1 °2.2.1.Entropi Agirhik
Yontemi’ bdoliimiinde detayli olarak agiklanmistir. Bu bolimde daha once anlatilmig olan
asamalarin sayisal uygulamasi gosterilecektir. Bu dogrultuda ilk olarak kriterlerin standardizasyon

islemi esitlik (2) ve (3) yardimiyla yapilarak Tablo 6’da gosterilmistir. Standardizasyon islemi
$ $ y yla yap g Y
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sirasinda likidite, faaliyet ve karlilik oranlari fayda indeksi olarak isleme alimirken, kaldirac

oranlart maliyet indeksi olarak dikkate alinmustir.

Tablo 6: Kriterlerin Standardizasyonu

FAYDA INDEKSI MALIYET INDEKSI

LIKIDITE FAALIYET KARLILIK KALDIRAC
L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 KAl KA2 KA3 KA4 Kl K2 K3 K4

Al 0,00 0,00 0,00 071 1,00 1,00 0,13 0,06 0,39 0,16 0,08 012 0,26 0,10 0,00 0,39
A2 0,00 0,00 0,00 010 0,20 -0,07 1,00 0,15 0,00 0,00 000 0,83 0,30 0,15 0,00 0,50
A3 0,01 0,01 0,00 043 026 065 0,53 0,20 0,16 0,15 013 0,31 0,73 0,67 0,00 0,92
A4 0,00 0,00 0,00 0,10 0,22 0,22 0,21 0,00 0,01 0,00 001 1,00 0,29 0,14 0,00 0,48
A5 0,01 0,01 0,00 0,96 067 062 0,18 1,00 0,71 058 022 045 0,50 0,39 0,00 0,78
A6 001 0,00 000 1,00 0,88 0,67 0,14 0,07 003 0,02 001 0,19 037 0,23 0,00 0,62
A7 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 1,00 1,00 1,00 1,00
A8 0,00 0,00 0,00 0,36 0,20 0,80 0,72 0,06 1,00 1,00 1,00 0,15 0,83 0,79 0,00 0,95

Standardizasyon iglemi yapilmis olan tiim kriterlerin entropi degerleri esitlik (4) ve (5)
kullanilarak hesaplanmis olup Tablo 7°de gosterilmistir. Daha sonra her bir kriterin entropi skorlar

(ej) ve entropi agirliklar1 (w;) esitlik (6) yardimiyla elde edilerek Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 7: Tiim Kriterlerin Entropi Degerleri
LIKIDITE FAALIYET KARLILIK KALDIRAC
L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 KAl KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4
Al -0,02 -0,02 000 -0,32 -0,36 -0,35 -0,14 -0,13 -0,30 -0,21 -0,16 -0,13 -0,17 -0,10 0,00 -0,18
A2 000 000 000 -010 -0,11 0,00 -0,37 -0,23 0,00 0,00 -0,01 -0,35 -0,19 -0,14 0,00 -0,22
A3 -004 -003 -002 -0,25 -0,20 -0,30 -0,31 -0,27 -0,19 -0,20 -0,21 -0,23 -0,30 -0,32 -0,01 -0,30
A4 -002 -0,01 -0,01 -0,20 -0,22 -0,16 -0,19 -0,01 -0,01 -0,01 -0,03 -0,37 -0,18 -0,13 -0,01 -0,21
A5 -0,04 -0,04 -0,02 -0,35 -0,33 -0,29 -0,17 -0,28 -0,36 -0,36 -0,28 -0,28 -0,25 -0,25 -0,01 -0,27
A6 -003 -0,02 000 -0,35 -0,35 -0,30 -0,15 -0,14 -0,05 -0,04 -0,02 -0,17 -0,21 -0,18 0,00 -0,24
A7 -0,03 000 -001 000 000 0,00 0,00 0,00 -001 -0,01 0,00 0,00 -0,34 -0,36 -0,01 -0,31
A8 -0,02 -0,02 000 -023 -0,17 -0,32 -0,35 -0,12 -0,36 -0,34 -0,25 -0,15 -0,32 -0,34 -0,01 -0,30

Tablo 8:Kriterlerin Entropi Skorlar: ve Entropi Agirhklar
LIKIDITE FAALIYET KARLILIK KALDIRAC
L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 KAl KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4
ej 0,10 0,07 0,03 0,82 0,79 0,83 0,80 0556 0,62 057 047 081 094 087 0,02 0,98
wj 0,13 0,14 0,14 0,03 0,03 0,02 0,03 0,06 006 0,06 0,08 0,03 0,01 0,02 0,15 0,00

Entropi agirlik yontemi ile yapilan analiz sonucunda en yiiksek entropi agirligina sahip
kriterin K3 (Kisa Vadeli Bor¢larin Aktiflere Orani) oldugu ve hemen devaminda L2 (Asit Test
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Orani1) ve L3 (Nakit Oran) kriterlerinin ikinci sirada yer aldiklar tespit edilmistir. Ayrica Tablo
8’de goriildiigii iizere en diisiik entropi agirligma sahip olan kriterin K4 (Oz Sermaye Carpani)
oldugu belirlenmistir.

4.3. TOPSIS Yontemi ile Alternatiflerin Degerlendirilmesi

Uygulamanim bu béliimiinde BIST Insaat endeksinde yer alan 8 insaat firmasinin finansal
performanslart TOPSIS ydntemi ile hesaplanacaktir. TOPSIS yonteminin asamalar1 detayli olarak
¢2.2.2.TOPSIS Yontemi’ boliimiinde agiklanmistir. TOPSIS yonteminin uygulama asamalarinda ilk
olarak karar matrisinin olusturulmasi yer almaktadir ancak uygulamada kullanilacak olan karar
matrisi ‘4.1.0ran Analizi ile Karar Matrisi Olusturma’ boliimiinde verilmesi sebebiyle burada
tekrar gosterilmemistir. Bu sebeple TOPSIS yontemi uygulamasi esitlik (9) ve (10) kullanilarak

karar matrisinin (Tablo 5) standardizasyon islemi ile baglamaktadir.
Standardize islemi yapilirken Entropi yonteminde oldugu gibi TOPSIS yo6nteminde de
likidite, faaliyet ve karlilik oranlar: fayda indeksi; kaldirag oranlart maliyet indeksi olarak dikkate

alimus olup Tablo 9’da elde edilen standardize karar matrisi sunulmaktadir.

Tablo 9: Standardize Karar Matrisi

FAYDA INDEKSI MALIYET INDEKSI

LIKIDITE FAALIYET KARLILIK KALDIRAC

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 KAl KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4

Al 000 0,00 0,00 043 065 058 0,09 006 030 014 0,08 009 048 0,34 035 0,46
A2 0,00 0,00 0,00 006 007 -004 0772 014 000 0,00 0,00 058 055 056 054 0,58
A3 0,01 001 000 026 0,17 0,38 038 0,19 012 0,13 0,12 021 0,81 0,90 0,89 0,77
A4 0,00 0,00 0,00 0,06 0,08 0,13 0,15 000 0,00 0,00 001 069 053 052 0,78 0,56
A5 0,01 001 000 058 044 0,36 0,13 09 055 050 021 032 0,72 083 0,75 0,73
A6 0,01 0,00 0,00 0,60 057 0,39 0,10 006 002 0,01 001 013 0,62 0,70 055 0,66
A7 100 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 000 0,00 086 093 1,00 0,79
A8 0,00 0,00 0,00 0,21 0,13 046 052 006 0,77 08 097 011 0,83 091 0,79 0,78

TOPSIS yonteminin {igiincli agamasinda standardize karar matrisinin agirliklandirilmas: yer
almaktadir. Bunun i¢in standardize karar matrisinde bulunan kriterlerin degeri ilgili olduklari
entropi agirliklart (wj) ile carpilip Tablo 10°da gosterilen agirliklandirilmis standardize karar
matrisi Esitlik (11) ve (12) kullanilarak elde edilmistir.
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Tablo 10: Agirhiklandirilmis Standardize Karar Matrisi
LIKIDITE FAALIYET KARLILIK KALDIRAC

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 KAl KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4
Al 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,01 000 0,00 002 001 0,01 0,00 000 0,01 0,05 0,00
A2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,01 0,08 0,00
A3 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 001 001 0,01 0,01 001 0,02 0,13 0,00
A4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,02 0,00 0,01 0,11 0,00
A5 0,00 0,00 0,00 0,02 0,01 0,01 0,00 006 003 003 002 0,01 001 0,02 0,11 0,00
A6 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,01 000 0,00 000 000 0,00 0,00 001 0,01 0,08 0,00
A7 0,13 0,14 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 001 0,02 0,15 0,00
A8 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,02 0,00 004 005 0,08 0,00 001 0,02 0,12 0,00

TOPSIS yonteminin dordiincii asamasinda, agirliklandirilmis standardize karar matrisine
esitlik (13), (14), (15) ve (16) uygulanarak kriterlerin pozitif ve negatif ideal referans noktalar

fayda ve maliyet indeksi kapsaminda tespit edilmistir.

Tablo 11: Kriterlerin Pozitif ve Negatif ideal Referans Noktalar
LIKIDITE FAALIYET KARLILIK KALDIRAC
L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 F5 KA1l KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4
A+ 0,13 0,14 0,14 0,02 0,02 0,01 0,02 0,06 0,04 0,05 0,08 0,02 0,00 0,01 0,05 0,00
A- 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,15 0,00

Uygulamanin besinci asamasinda, alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢6ziim noktalarina
uzakliklar1 hesaplanmig ve altinci asamada ideal referans noktasina olan yakinliklar esitlik (19)
kullanilarak tespit edilmistir. Son asamada ise alternatifler biiyiikten kiigliige dogru siralanarak

ingaat sirketlerinin finansal performans siralamasi tespit edilerek Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: TOPSIS Yontemine Gore insaat Sirketlerinin Performans Siralamasi

d* d Cc SIRALAMA
Al 0,26 0,10 0,28 3
A2 0,27 0,07 0,21
A3 0,27 0,03 0,10
A4 0,28 0,04 0,12
A5 0,26 0,09 0,26
A6 0,27 0,07 0,2
A7 0,16 0,24 0,60
A8 0,26 0,11 0,30

N P OO B~ N 0 O
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BIST Ingaat endeksinde yer alan 8 firmanin TOPSIS yontemine gore performans siralamasi
incelendiginde en iyi finansal performansa sahip ingaat firmasinin A7 (Tiirker Proje Gayrimenkul
ve Yatirim Gelistirme Anonim Sirketi) oldugu goriilmektedir. Tespit edilen bu siralamaya gore en

kotii finansal performansa sahip firma ise A3 (Enka Insaat ve Sanayi Anonim Sirketi) olmustur.

4.4. VIKOR Yéntemi ile Alternatiflerin Degerlendirilmesi

BIST Insaat endeksinde yer alan firmalarin finansal performans siralamalar1 VIKOR yontemi
ile belirlenerek bu boliimde agiklanmigtir. TOPSIS yonteminde oldugu gibi VIKOR yonteminde de
daha once tespit edilmis olan karar matrisi (Tablo 5) dikkate alinarak islemler yapilmis olup

uygulama ikinci agsamadan baglamustir.

VIKOR yonteminin uygulamasinda ilk olarak esitlik (20) ve (21) kullanilarak fayda ve
maliyet indeksi kapsaminda kriterlerin f+ (en iyi) ve f- (en kotll) degerleri belirlenerek Tablo 13’de

verilmistir.

Tablo 13: Kriterlerin f+ ve f- Degerleri
LIKIDITE FAALIYET KARLILIK KALDIRAC
L1 L2 L3 FI F2 F3 F4 F5 KAl KA2 KA3 KA4 K1 K2 K3 K4

f+ 363,13 363,13 362,58 0,92 2,05 2,87 1353 4368 056 044 134 0,73 018 0,22 0,00 1,22
f- 004 0,02 0,00 0,00 0,00 -0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 068 213 064 3,13

f+ ve f- degerlerinin elde edilmesinden sonra alternatiflerin ortalama (S;) ve en kotii (R;) grup
degerlerinin hesaplanmast amaciyla (22) ve (23) numarali esitliklerden yararlanilmigtir.
Uygulamanin devaminda esitlik (24) kullanilarak maksimum grup faydasini gosteren Q; degerleri
hesaplanmis olup Tablo 14’te sunulmustur. (Siralama yapilirken aynmi1 degere sahip olan kriterler

kiisuratlarina gore siralandirilmistir.)

Tablo 14: §; R; ve Q; Degerleri
S SIRA R SIRA Q; SIRA
Al 087 7 015 8 100 8

A2 088 8 014 7 099 7
A3 07 4 014 3 08 4
A4 08 5 014 4 09 5
A5 064 3 014 2 074 3
A6 08 6 014 5 09 6
A7 040 1 008 1 000 1
A8 060 2 014 6 071 2
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Tablo 15: Kosullarin Denetlenmesi

KOSUL 1 Q da ikinci ve en iyi alternatif arasindaki fark DQ'dan biiyiik mii?
KABUL DQ= 1/(8-1) =0,14

EDILEBILIR 0,71-0,00=0,71 > 0,14

AVANTAJ Kosul 1 saglanmustir.

KOSUL 2 Q da birinci olan alternatif Rj ve/veya Sj degerlerinde birinci mi?
KABUL Q da birinci olan alternatif (A7) Rj ve Sj siralamalarinda birinci
EDILEBILIR durumdadir.

ISTIKRAR Kosul 2 saglanmustir.

VIKOR yoénteminde elde edilen siralamanin kabul edilebilmesi i¢in iki kosulun saglanmasi
gerekir. Tablo 15’te bu kosullar denetlenerek siralamanin her iki kosulu sagladig: tespit edilmistir.
Bu durumda VIKOR yontemi ile yapilan performans degerlendirmesi sonuglarina gore A7 (Tiirker
Proje Gayrimenkul ve Yatirnm Gelistirme Anonim Sirketi) firmasi en iyi finansal performansi

gosteren firmadir.

4.5. Borda Kural Yontemi ile Nihai Siralama

Borda kurali yontemi birden fazla degerlendirme sonucunu birlestirerek tek bir siralama
sunmaktadir. Uygulamada TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile elde edilen siralamalardan tek bir
performans siralamasi tespit etmek amaciyla Borda kurali yontemi kullanilmigtir. YOntem
uygulanirken ilk olarak her bir yontemden elde edilen siralamalara borda degerleri atanmistir.
Borda degerleri, en iyi performansa sahip alternatife ‘7’ (n-1) ve en koétii performansa sahip
alternatife ‘0’ olacak sekilde atanmistir. Daha sonra her iki yontemden elde edilen borda degerleri
toplanarak en yliksek puana sahip olan alternatif birinci sirada yer alacak sekilde biiyiikten kiigiige

siralama yapilarak tek bir performans siralamasi olusturulmustur.

Tablo 16: Borda Kurali Yontemi ile Alternatiflerin Performans Siralamasi

TOPSIS BORDA VIKOR BORDA T;gg{ézﬂ BORDA
SIRALAMA DEGERI SIRALAMA DEGERI DEGERI SIRALAMASI
Al 3 5 8 0 5 5
A2 4 4 7 1 5 5
A3 7 1 4 4 5 5
A4 8 0 5 3 3 6
AS 6 2 3 5 7 3
A6 5 3 6 2 5 4
A7 1 7 1 7 14 1
A8 2 6 2 6 12 2
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Borda kurali yontemi ile TOPSIS ve VIKOR yo6ntemlerinden elde edilen siralamalar tek bir
performans siralamasia doniistiiriilmiistiir. Elde edilen performans siralama sonuglarina gore
TOPSIS ve VIKOR yontemlerinde oldugu gibi Borda kurali yontemi ile elde edilen performans
siralamasinda da A7(Tirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme Anonim Sirketi) alternatifi
en iyi finansal performansa sahip ingaat firmasi olmustur. En kotii performansa sahip olan ingaat
firmas1 ise VIKOR yontemine gore Al (Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret Anonim Sirketi);
TOPSIS ve Borda Kurali yontemlerine gére A4 (Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlart Anonim
Sirketi) oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Insaat sektorii ilk olarak toplumun temel ihtiyaclarini karsilamak amaciyla yapilar insa ederek
kendine ekonomide yer edinmistir. Ancak teknolojideki gelismelerle siirekli degisen ve gelisen
diinyada diger sektorlerde oldugu gibi insaat sektoriinde de firmalar degisime uyum saglayabilmek
amaciyla yeni teknolojileri kullanmaya baglamis ve artik sektér yalnizca temel ihtiyacglara degil
ayni zamanda ¢evreye duyarli, toplumun sosyal yasamina uygun ve akilli teknolojilerle donatilmig

yapilar insa etmeye baglamistir.

Uretim veya hizmet sektorii fark etmeksizin tiim firmalar birbirleriyle rekabet halindedir.
Rekabet ortaminda firmalar, varligin1 devam ettirebilmeleri veya ekonomik anlamda daha ileriye
gidebilmeleri agisindan performans degerlendirmesi yaparak durumlarini kontrol etmelidir.
Firmalar anket, birebir goriisme, sektdr ortalamasi ile kiyaslama ve pazar arastirmalari gibi
yontemlerle performanslarini degerlendirebilirler. Bunun yani sira performans degerlendirmesi,

birbirleriyle ¢elisen ¢ok sayida kriter icermesi sebebiyle bir CKKV problemi olarak ele alinabilir.

Bu tez galigmasinda Tiirk insaat firmalarinin finansal performans degerlendirmesini yapmak
amaciyla finansal analiz tekniklerinden en yaygin olarak kullanilan oran analizine dayali CKKV
yontemleri kullanilmigtir. Finansal analiz, igletmenin belirledigi hedeflerine ulasma derecesini ve
faaliyetlerindeki basar1 diizeyini 6lgmek, firmanin mali durumu ile ilgili tespitler yapmak amaciyla
yapilir. Oran analizi ise isletmeyi gegmis donem veya mevcut donem verilerine gore analiz edip
isletmenin performansinin degerlendirilmesini saglar. Bunun yani sira oran analizi isletme
performansini sektére veya rakip firmalara gore kiyaslayarak isletmenin mevcut durumu ve
gelecegi hakkinda bilgiler sunar. CKKYV yontemleri ise nitel ve nicel kriterler bazinda, karmasik ve
birbiriyle ¢atisan amaglarin bulundugu durumlarda karar vericiye en iyi karar1 verebilmesi

amaciyla yardimei olan uygulanmasi kolay yontemlerdir.

Calismada Tiirkiye’de insaat sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST’e kote olmus 8 insaat
firmasinin finansal performansi oran analizi teknigine dayali olarak CKKV yontemleri kullanilarak
degerlendirilmis ve firmalar kiyaslanmistir. Bu kapsamda ¢alisma doért boliime ayrilarak ilk olarak
Diinya’da ve Tiirkiye’de insaat sektorii ile ilgili bilgiler verilmistir. Calismanin ikinci boliimii
metodolojiye ayrilarak uygulamada kullanilan oranlar ve CKKV yontemleri ile ilgili agiklamalar
yapilmustir. Ugiincii boliim ise literatiir taramasina ayrilmis olup bu boliimde hem insaat firmalari
hem de uygulamada kullanilan yontemler ile ilgili daha once yapilmis olan caligmalara yer

verilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinii ise uygulama olusturmaktadir. Bu béliimde Tiirk insaat



firmalarmin finansal performansi degerlendirilmistir. Uygulamada ilk olarak finansal oranlar
icerisinden en yaygin kullanilanlar1 secilerek insaat firmalarimin oran analizi yapilip, CKKV
yontemlerinde kullanilacak olan karar matrisi olusturulmustur. Daha sonra kriterlerin
agirliklandirilmas1  amaciyla Entropi Agirhik yontemi kullanilmistir. Bu  ydntem, karar
problemlerinde karar vericilerin subjektif yargilarina ihtiya¢ duymaksizin dogrudan eldeki verilerle
hesaplama yapmaya imkan taniyan objektif bir yontemdir. Entropi Agirlik yontemi ile kriterler
icerisinde en yiiksek entropi agirligina sahip olan kriterin K3 (Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere
Orani) ve en diisiik entropi agirligina sahip kriterin ise K4 (Oz Sermaye Carpani) oldugu tespit
edilmistir. Kriterlerin agirliklandirmas1 yapildiktan sonra TOPSIS yontemi ile firmalarin
performans siralamasi tespit edilmistir. TOPSIS yontemi sonuclarina gore A7 (Tiirker Proje
Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme Anonim Sirketi) en iyi performansi gosteren firma olurken en
kotii performansa sahip olan insaat firmasi ise A3 (Enka Insaat ve Sanayi Anonim Sirketi)
olmustur. Performans siralamasini tespit etmek amaciyla uygulamada kullanilan bir diger yontem
ise VIKOR yontemidir. VIKOR yo6ntemi sonuglarina gére yine A7 insaat firmasi en iyi performanst
gostermistir. Ancak VIKOR yontemi sonuglarina goére Al (Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret
Anonim Sirketi) en kotii performansa sahip olan insaat firmasi olarak tespit edilmistir. Uygulamada
iki yontem ile elde edilen performans siralamalarindan nihai bir performans siralamasi elde
edebilmek amaciyla Borda Kurali yontemi kullanilmistir. Bu yontem sonuglarina gore TOPSIS ve
VIKOR yontemleri ile elde edilen sonugta oldugu gibi en iyi performansa sahip olan insaat firmasi
A7 olmustur. Finansal performans siralamasinda en sonda yer alan firmanin ise A4 (Kuyumcukent

Gayrimenkul Yatirimlar1 Anonim Sirketi) oldugu tespit edilmistir.

Entropi Agirlik, TOPSIS, VIKOR ve Borda Kurali yontemlerini bir arada kullanarak
literatiirde insaat firmalarinin finansal performansini degerlendiren baska bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Bu yoniiyle bu tez calismasi literatiire katkida bulunmanin yani sira finansal
performans degerlendirmesinde bu yontemlerin bir arada kullanilabilecegini ve uygulanabilirlik
acisindan pratik yontemler oldugunu ortaya koymustur. Bu tez c¢alismasinda biitiinlesik ve
karsilastirmali olarak Onerilen bu model yalnizca finansal performans degerlendirmesinde degil
aynt zamanda CKKYV yontemleri kullanilarak verilecek herhangi bir kararda karar vericilerin
kullanabilecegi ideal bir modeldir. Bu g¢aligmadaki yontemler farkli sektorlerdeki firmalar igin
kullanilabilecegi gibi CKKV literatiiriiniin siirekli gelisen bir alan olmasi sebebiyle farkli CKKV

yontemleri kullanilarak elde edilen sonuglar karsilastirilabilir.
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EKLER



EK 1- FIRMALARIN FINANSAL ORANLARININ HESAPLANMASI

A2 firmasi i¢in;

» A2 igin likidite oranlarinin hesaplanmast:

Donen Varliklar 9461603
Kisa Vadeli Borglar 266401576
Donen Varliklar-Stoklar 9461603 - 3099442

Cari Oran (L1)=

=0,04

Asit Test O L2)= 00
sit Test Oram (L2) Kisa Vadeli Borglar 266401576 ’

Nakit Oran (L3)= Nakit ve Benzeri Varliklar 637708 — 0.02394= 0
AT A27 K 1sa Vadeli Borglar 266401576

» A2 igin faaliyet oranlarinin hesaplanmasi:

Net Satiglar 51510244 A
Toplam Aktif 585143718
N ) Net Satiglar 51510244
Oz Sermaye Devir Hiz1 (F2)== =0,

Oz Sermaye 241500738
Net Satiglar 51510244
NCS 9461603 - 266401576
Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar
Net Satiglar 51510244

Ticari Alacaklar 3808088
Satiglarin Maliyeti 20062583

Stoklar 3099442 6,

Aktif Devir Hiz1 (F1)=

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1(F3)=

=-0,20

Alacak Devir Hiz1 (F4)=

=13,53

Stok Devir Hiz1 (F5)=

» A2 igin karlilik oranlarinin hesaplanmast:

i Net Kar 139294
Oz Sermaye Karliligi(KA1)= = =0,00577=0
Oz Sermaye 241500738
Net Kar 139294
Toplam Aktif 585143718
. Net Kar 139294
Net Kar Marji(KA3)= Net Sanglar 51510044 =0,002704=0
Briit Satis Kar1 (51510244 -20062583)
Net Satislar 51510244

Briit Satig Kar1 =Net Satiglar-Satiglarin Maliyeti

Aktif Karlilik (KA2)=

=0,000238=0

Briit Kar Marj1 (KA4)= 61
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» A2 igin kaldirag¢ oranlarinin hesaplanmasi:

Toplam Borg 343642980

Toplam Borg Orant (K1)= = if 585143718 >
Bor¢ Oz Sermaye Oram (K2)= TO plam Borg 343642980 1,
Oz Sermaye 241500738
Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani (K3)= Kisa Vadell B'oglar 206401576 =0,46
Toplam Aktif 585143718

2 Toplam Aktif 585143718
Oz Sermaye Carpan1 (K4)= 525 541500738 =2,
z Sermaye

A3 firmasi i¢in;

» A3 igin likidite oranlarinin hesaplanmast:

Cati Oran (L1 S Donen Varliklar 8686127 — 290
ari Oran (L1) Kisa Vadeli Borglar 2997435 ’

Donen Varliklar-Stoklar 8686127 - 931898

Asit Test O L2)= -
sit Test Orant (L2) g o Vadeli Borglar 2997435 ’

Nakit Oran (L3)= Nakit ve Benzeri Varliklar 3519270 — 117
axit Uran ~ Kisa Vadeli Borglar 2997435 s

» A3 icin faaliyet oranlarinin hesaplanmasi:

Net Satiglar 10581750 0

Toplam Aktif 26698832

i . Net Satiglar 10581750

Oz Sermaye Devir Hiz1 (F2)=—; =0,5

Oz Sermaye 20159745

Net Satiglar 10581750
NCS 8686127-2997435

Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar

Aktif Devir Hiz1 (F1)=

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1(F3)= =1,86

. Net Satiglar 10581750
Alacak Devir Hizt (F4)=— e o 27784 !
. _ Satiglarin Maliyeti 8189721
Stok Devir Hiz1 (F5)= StoKlar 31308 8,79

» A3 i¢in karlilik oranlarinin hesaplanmasi:

; Net Kar 1809132
Oz Sermaye Karliligi(KA1l)= =

=0,09
Oz Sermaye 20159745
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) Net Kar 1809132
Aktif Karlihk (RA2)= G 26608830 07
) Net Kar 1809132
Net Kar Marji(KA3)= Net Satiglar 10581750 =0.17
Briit Satig Kar1 (10581750 - 8189721)

Net Satiglar 10581750
Briit Satig Kar1 =Net Satiglar-Satiglarin Maliyeti

Briit Kar Marji (KA4)= =0,23

» A3 igin kaldira¢ oranlarinin hesaplanmasi:

Toplam Borg 6539087
Toplam Borg Orant (R1)= 7o ir 26608832 2

. Toplam Borg 6539087
Bor¢ Oz Sermaye Orani (K2)=— =0,32
Oz Sermaye 20159745

Kisa Vadeli Borel Aktiflere O & _ Kisa Vadeli Boglar 2997435 011
1sa Vadeli Borglarin Aktiflere Oran1 (K3)= Toplam AKGE 2608837 =0,

; Toplam Aktif 26698832
Oz Sermaye Carpani (K4)= 525 20159745 =1,32
z Sermaye

A4 firmasi i¢in;
» A4 igin likidite oranlarinin hesaplanmast:

CariO L1} Donen Varliklar 86639814 — 1.69
ari Oran (L= e N adeli Borglar 51168784

Donen Varliklar-Stoklar  86639814-41061219 — 0.89
Kisa Vadeli Borglar 51168784 -
Nakit ve Benzeri Varliklar 15320647

ki L3)= =
Nakit Oran (L.3) Kisa Vadeli Borglar 51168784 0,30

Asit Test Orani (L2)=

» A4 i¢in faaliyet oranlarinin hesaplanmasi:

Net Satiglar 22276825 010
Toplam Aktif 231435973
Net Satiglar 22276825

Oz Sermaye 90837335
Net Satiglar 2227682
NCS 86639814-51168784 B
Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar
Net Satiglar 22276825

Alacak Devir Fizi (F4)= e o ——013337 — — 282

Aktif Devir Hiz1 (F1)=

Oz Sermaye Devir Hiz1 (F2)= =0,25

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi(F3)= 0,63
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Satislarin Maliyeti 5984765

Stok Devir Hiz1 (F5)= Stoklar 11061219 =0,15
» A4 icin karlilik oranlarinin hesaplanmasi:
Oz Karhhig(KAT = —oat 26611 00 63-0.00
z Sermaye Karllhig KA ) = & e aye 00837335 :
Aktif Karlilik (KA2)=— o 200311 00115= 0,00
1At “Toplam Aktf 231435973 > °

Net Kar 266311 B

Net Satiglar 22276825 0.0

Briit Satis Kari (22276825-5984765)

Net Satiglar 22276825 =073

Briit Satig Kar1 =Net Satiglar-Satiglarin Maliyeti

Net Kar Marji(KA3)=

Briit Kar Marji (KA4)=

» A4 igin kaldirag oranlarinin hesaplanmasi:

Toplam Bore O M Toplam Borg 140598638 1
oplam Borg Orant (K1)= - i iF 231435073 :
; Toplam Borg 140598638
Borg¢ Oz Sermaye Oran1 (K2)=— =1,55
Oz Sermaye 90837335

Kisa Vadeli Boglar 51168784 0.22
Toplam Aktif 231435973
Toplam Aktif 231435973

Oz Sermaye 90837335

Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani (K3)=

Oz Sermaye Carpani (K4)= =255

AS firmasi i¢in;

» AS igin likidite oranlarinin hesaplanmasi:

. Donen Varliklar 72783914
Cari Oran (L= = deli Borglar 24508021 2
) _ Dénen Varliklar-Stoklar 72783914 - 1320144 B
Asit Test Orant (L2)= o 4 Borelar 24508021 =292
. _ Nakit ve Benzeri Varliklar 35698991
Nakit Oran (L3)=— 0 7 5o Borclar 24508021

» AS igin faaliyet oranlariin hesaplanmast:

Aktif Devir H Fl_NetSat1$lar 86335927 — 0.89
i Devir Hiz (K )= 4 AkGr 97484823
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i . Net Satiglar 86335927
Oz Sermaye Devir Hiz1 (F2)== =1,38
Oz Sermaye 62576333

Net Satiglar 86335927
NCS 72783914 - 24508021 B

Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar

Alacak Devir H (F4)_Net Satiglar 86335927 47
acak Devir Hizt ()= i cari Alacaklar 34956194

Satiglarin Maliyeti 57669931
Stoklar 1320144

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi(F3)= 1,79

Stok Devir Hiz1 (F5)=

=43,68

» AS icin karlilik oranlarinin hesaplanmasi:

i Net Kar 25038812
Oz Sermaye Karliligi(KA1)= = =0,
Oz Sermaye 62576333
Net Kar 25038812
Toplam Aktif 97484823
Net Kar 25038812
Net Satislar 86335927
Briit Satis Kari (86335927 - 57669931)
Net Satislar 86335927 =0,

Briit Satig Kar1 =Net Satiglar-Satiglarin Maliyeti

Aktif Karlilik (KA2)= =0,26

Net Kar Marji(KA3)= 0,29

Briit Kar Marji (KA4)=

» AS i¢in kaldirag oranlarinin hesaplanmasi:

Toplam Bor¢ 34908490
Toplam Aktif 97484823
; Toplam Borg 34908490
Bor¢ Oz Sermaye Orani (K2)=—: =0,56

Oz Sermaye 62576333

Kisa Vadeli Boglar 24508021

Toplam Borg Oranmi (K1)=

=0,36

Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani (K3)= =0,25

Toplam Aktif 97484823
Toplam Aktif 97484823
Oz Sermaye 62576333

Oz Sermaye Carpani (K4)= =1,56

A6 firmasi i¢in;
» A6 igin likidite oranlarinin hesaplanmasi:

CariO 1= Donen Varliklar 40221932 507
ari Oran (L= e S adeli Borglar 19450781 >
Donen Varliklar-Stoklar 40221932 - 11882929

1
Kisa Vadeli Borglar 19450781 ’

Asit Test Oran1 (L2)=
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Nakit ve Benzeri Varliklar 2922902 015
Kisa Vadeli Borglar 19450781

Nakit Oran (L3)=

» A6 igin faaliyet oranlarinin hesaplanmas:

Aktif Devir Hizi (F1)= ~oroaustar 40173179 _ )
Toplam Aktif 43533710
i . Net Satislar 40174179
Oz Sermaye Devir Hiz1 (F2)= Oz Sermaye 22233042 =1,81
Net Satiglar 40174179

NCS 40221932 -19450781
Net Calisma Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi(F3)= 1,93

. Net Satiglar 40174179
Alacak Devir Hizi (F4)=r o e 20003072
X _ Satiglarin Maliyeti 34638537
Stok Devir Hiz1 (F5)= Stoklar 1882900 2,

» A6 icin karlilik oranlarinin hesaplanmasi:

) Net Kar 337872
Oz Sermaye Karliligi(KA1)= 525 . Ol 0,
z Sermaye

. _ Net Kar 337872
Aktif Karlilik (KA2)= Toplam AkGr 13533710 0,01
. Net Kar 337872
Net Kar Marji(KA3)= s tear qo17a170 20!
Briit Satis Kar1 (40174179 - 34638537)

Net Satislar 40174179 ’
Briit Satis Kar1 = Net Satiglar — Satiglarin Maliyeti

Briit Kar Marji (KA4)=

» A6 igin kaldirag oranlarinin hesaplanmasi:

Toplam Borg 21300668 0.49
Toplam Aktif 43533710

; Toplam Bor¢ 21300668
Bor¢ Oz Sermaye Orani (K2)=— =0,

Oz Sermaye 22233042

Kisa Vadeli Boglar 19450781 0.45
Toplam Aktif 43533710
Toplam Aktif 43533710

Oz Sermaye Carpani (K4)= B2 Sermaye 22233042 =1,96

Toplam Bor¢ Oran1 (K1)=

Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Oran1 (K3)=

67



A7 firmasi i¢in;

» A7 i¢in likidite oranlarinin hesaplanmasi:
Donen Varliklar 14022552

Cari Oran (L1)= Kisa Vadeli Borglar 38616 =363.13
. _ Donen Varliklar-Stoklar 14022552 -0
Asit Test Oram (12)= Kisa Vadeli Borglar 38616 363,13
. _ Nakit ve Benzeri Varliklar 14001207
Nakit Oran (L3)= Kisa Vadeli Borglar 38616 = 362,58

» A7 igin faaliyet oranlarinin hesaplanmast:

Net Satiglar 0 —a
Toplam Aktif 175241897
i . Net Satiglar 0
Oz Sermaye Devir Hiz1 (F2)== =0
Oz Sermaye 143899147
Net Satiglar 0 i
NCS  14022552-38616

Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar

Aktif Devir Hiz1 (F1)=

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi(F3)=

. _ Net Satiglar 0o
Alacak Devir Hiz1 (F4)= Ticari Alacaklar T 4 0
Stok Devir Hizi (F5)— Satiglarin Maliyeti 0 ~o
Stoklar 0

» A7 igin karlilik oranlarinin hesaplanmas:

i Net Kar 309844
Oz Sermaye Karliligi(KA1)= = =0,00215=0,00
Oz Sermaye 143899147

AKGf Karlilik (KA2)= ot OB .00177=0.00
1A " Toplam AkGf 175241897 ' 7

' Net Kar 309844
Net Kar Marji(KA3)= Net Satiglar 0 -0

) . Briit Satis Kan  (0-0)
Briit Kar Marji (KA4)= Net Satiglar 0 -0

Briit Satig Kar1 =Net Satiglar-Satiglarin Maliyeti

» A7 igin kaldira¢ oranlarinin hesaplanmast:

Tooam Bore O KD Toplam Borg 31342750 018
oplam Borg Orani (K1)= Toplam Aktif 175241897 o
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N Toplam Borg 31342750
Bor¢ Oz Sermaye Orani (K2)=— =0,22
Oz Sermaye 143899147

Kisa Vadeli B. 38616
T. Aktif 175241897
Toplam Aktif 175241897

Oz Sermaye Carpant (K4)=- Sermaye 143899147 22

Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Oran1 (K3)=

=0,00022= 0,00

A8 firmasi i¢in;
» A8 igin likidite oranlarinin hesaplanmast:

Dénen Varliklar 166203383
Kisa Vadeli Borglar 98337537
Donen Varliklar-Stoklar  166203383-53790874

Kisa Vadeli Borglar 98337537
Nakit ve Benzeri Varliklar 1851895

Nakit Oran (L3)= = 0,02
akit Oran (L3)=—C <7 3T Borclar 98337537 ’

Cari Oran (L1)=

1,69

Asit Test Oran1 (L2)= =1,14

» A8 icin faaliyet oranlarinin hesaplanmasi:

Net Satiglar 155604238
Toplam Aktif 473223847
N . Net Satiglar 155604238
Oz Sermaye Devir Hiz1 (F2)== =0,42

Oz Sermaye 371030507
Net Satiglar 155604238
NCS 166203383 - 98337537
Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar

Net Satiglar 155604238

Aktif Devir Hiz1 (F1)=

0,33

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi(F3)= 2,29

Alacak Devir Hizt (F4) = e o Te067000 08
Stok Devir Hizi (F5)— Satiglarin Maliyeti 138011285 557
e Stoklar 53790874

» A8 icin karlilik oranlarinin hesaplanmasi:

Net Kar 208081225

Oz Sermaye Karhiligi(KA1)= — =0,56
Oz Sermaye 371030507
Aktif Karlik (KAZ)_Net Kar 208081225 044
1At " Toplam AkGf 473223847
) Net Kar 208081225
Net Kar Marji(KA3)= =1,34

Net Satiglar 155604238
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Briit Satis Kar1 (155604238 - 138011285)
Net Satiglar 155604238 ’

Briit Satig Kar1 =Net Satislar-Satiglarin Maliyeti

Briit Kar Marj1 (KA4)=

» A8 i¢in kaldirag oranlarmin hesaplanmasi:

Toplam Borg 102193340 0.9
Toplam Aktif 473223847
i Toplam Borg 102193340
Bor¢ Oz Sermaye Orani (K2)=— =0,28
Oz Sermaye 371030507

Kisa Vadeli Boglar 98337537

Toplam Borg Oran1 (K1)=

Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orami (K3)=

Toplam Aktif 473223847

; Toplam Aktif 473223847
Oz Sermaye Carpani (K4):(..) S 371030507 =1,28
z Sermaye
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