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Ingaat Sektorii Finansal Petrformansinin Entropi Tabanlt Topsis
Yontemi ile Degerlendirilmesi
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oz

Insaat sektérii, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmada kullanilan en 6nemli araglardan biridir. Emek
yogun bir sekt6r olmasindan dolayr istihdam tizerindeki etkisi 6nemli dizeydedir. Ayrica sektorler arast iliskilerin en yogun oldugu
bir sektér olmast ve diger sektotleri de etkilemesinden dolayl, GSYIH tizerindeki payt nedeniyle ekonomide lider konumdadir.
Sektorin ilke ekonomisi tizerinde bu denli etkisinin olmast, finansal performansinin devamliligini ve takibini zorunlu kilmaktadir.
Calismada, insaat sektériniin 2011-2020 yillari arasindaki finansal performanst Entropi tabanl Topsis yontemi ile analiz edilmistir.
Analizde, Ttrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast’nin yayimladigt sektor bilancolarindan elde edilen finansal oranlar kullanilmigtir.
Analiz sonucunda insaat sektoriniin en yiksek finansal performansa sahip oldugu yil, 2012 yili olarak tespit edilmistir. Yillar
itibariyle bu stralamay1 2013, 2014, 2020, 2019, 2015, 2011, 2017 ve 2016 yillari takip etmektedir. En disik performans, doviz
kurlarindaki artislarin gerceklestigi 2018 yilinda gergeklesmistir. D6viz kurlarinda ve faiz oranlatindaki dalgalanmalar, enflasyon ve
yapilan yatirimlar gibi tilkedeki durgunluk ve ekonomik dalgalanmalar insaat sektSriini dogrudan etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Finansal Oranlar, Merkez Bankast Sektér Bilancolari, Insaat Sektori.

Evaluation of the Financial Performance of the Construction
Sector with the Entropy Based Topsis Method

ABSTRACT

The construction sector is one of the most important tools used in economic growth in developing countries such as Turkey.
Since it is a labor-intensive sector, its impact on employment is significant. In addition, since it is a sector with the most intense
inter-sectorial relations and it affects other sectors, it is a leader in the economy due to its share in GDP. The fact that the sector
has such an impact on the country's economy necessitates the continuity and follow-up of its financial performance. In the study,
the financial performance of the construction sector between 2011 and 2020 was analyzed with the Entropy-based Topsis
method. In the analysis, financial ratios obtained from the sector balance sheets published by the Central Bank of the Republic of
Turkey were used. As a result of the analysis, 2012 was determined as the year in which the construction sector had the highest
financial performance. By years, this ranking is followed by 2013, 2014, 2020, 2019, 2015, 2011, 2017 and 2016. The lowest
performance occurred in 2018, when the increases in exchange rates took place. Recession and economic fluctuations in country,
such as fluctuations in exchange rates and interest rates, inflation and investments directly affect the construction sector.

Keywords: Financial Performance, Financial Ratios, Central Bank Sector Balance Sheets, Construction Sector.

1. Giris

Gunumiz rekabet kosullarinda ayakta kalabilmek, faaliyetlerini siirdiirebilmek ve basarilarint
artirabilmek icin isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmeleri ve artirmalari zorunlu hale
gelmistir. Ulke ekonomisinde istihdam ve is hacmi agisindan lider bir sektér olan ingaat sektoriinde yer
alan isletmelerin finansal performanslarimin stirdtrilebilirligi, bu isletmelerin devamliligini saglayarak tlke
ckonomisinin gelisimine katki saglayacaktir. Insaat sektorii emek yogun bir sektér olmasindan ve ¢ok
sayida sektorle etkilesim halinde olmasindan dolayt, istihdam giicti ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)
payt agisindan ekonomi igerisinde Gnemli bir role sahiptir ve bu pay yillar itibariyle giderek artmistir. Insaat
sektoriintin istthdam icerisindeki payt 2005 yilinda %5,6 iken, 2010 yilinda %06,6 olarak gerceklesmistir.
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2015 yilinda ise %7,2 ye ylkselmistir ve bu yiikselis Covid 19 dénemine kadar devam etmistir. Pandemi ile
birlikte 2020 yilindaki pay1 %5,7” ye gerilemistir. Pandemi sonrasi tekrar artisa gegerek 2021 yilinda bu oran
%06,2 ve 2022 yilinda %06 olarak gerceklesmistir (https://cevreselgostergelet.csb.gov.tr/istthdamin-
sektorel-dagilimi-i-85697). Bu durum asagida Sekil 1’ de gdsterilmistir.
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Sekil 1. Insaat Sektorii Istihdam Oranlart (%)
Kaynak: (Tiirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, 2022, s. 44)

Insaat denince ilk basta bina insaati akla gelmekte iken, ashnda ayni zamanda bakim, onarim ve
isletilmesine ait tim faaliyetleri icermektedir. Sosyal sorumluluk bilincinde, cevreyle dost, sosyal hayata ve
toplumsal yapiya dogrudan etkisi olan, strdiiriilebilir tiretimi de ifade etmektedir. Bu yontyle sosyal etkisi
de yadsinamaz boyuttadur.

Tiurkiye’deki insaat sektrii ¢ok sayida alt sektorle etkilesim icindedir. Giang ve Pheng (2011)in
yaptiklari bir aragtirma, arastirmada kullanidlan 20 ekonomik sektdr arasinda sektor ici iliskilerin fazlalig
acisindan en fazla iliski igerisinde olan 4 sektorden birinin insaat sektérii oldugunu gostermektedir. Insaat
sektori kendisi ile iliski icerisinde olan 200°den fazla alt sektdrii harekete gegirmektedir ve bu 6zelliginden
dolayt ‘lokomotif sektér’ konumundadir. Sektdriin, yurt ici ve yurt dist miiteahhitlik hizmetleri,
gayrimenkul, finans, insaat makineleri ve malzemeleri sanayi gibi alt sektorlerle etkilesim igerisinde olmast
bu 6zelligini ortaya koymaktadir. Ayrica, biiytik istihdam kaynagina sahip olmasindan dolay: ‘siinger sektor’
olarak nitelendirilebilir (Gold Yapi Insaat, 2022). Sektoriin bu etkileri géz 6niinde bulunduruldugunda,
2018 yilt verilerine gore, insaat scktériiniin eckonomi icinde %8 lik dogrudan payt olmasmna karsin, alt
sektorlerle iliskisinden dolayt dolayli payt %30 civarindadir (Polat & Fendoglu, 2021, s. 576). Insaat sektérii
sadece ¢imento, demir, ahsap, cam gibi direk baglantih oldugu scktotlerle degil, bankacilik, sigortacilik,
teknik danigmanlik gibi alanlarla da yakindan ilgilidir. Yani Tiirk Insaat Sektéri’ niin sagladigs istihdam,
doviz girdisi, teknoloji transferi, kalifikasyon, makine parki ve ihracat katkist ve diger katkiar ile
ekonomide 6nemli bir yere sahiptir (Tiirkiye Insaat Sanayicileri Isveren Sendikast, 2018, s. 4).

Insaat sektoriinde yalnizca yurt icinde degil, yurt disinda da yapilan hizmetler iilke ekonomisi icin biiyiik
O6nem tastmaktadir. Riskin biyik, rekabetin zorlu, kosullarin belirsiz oldugu uluslararasi alanda, Ttrk
insaatcilart ve marka haline gelen firmalar ulusal ekonomi icin 6nemlidirler. Sektériin meveut piyasalarda
payiun devamhhl ve yeni piyasalarda 6nemli bir biyikliige sahip olmasi, gelecege yonelik beklentileri
olusturmaktadir. Doviz girdisi saglayan bu hizmetler, tilke istthdamina katkist, teknoloji hareketi, makine
patki ve uluslararasi alanlara yayilma konusundaki etkisinden dolayt 6nem tasimaktadir (Tirkiye
Miiteahhitler Birligi, 2022, s. 25).

Insaat sektoriiniin ekonomide 6nemli bir role sahip olmast ve ingaat sektoriiniin gelisimi ile ekonomik
bluyimi arasindaki kuvvetli bir iliskinin olmasindan dolayi, sektér, durgunluk ve ekonomik
dalgalanmalardan dogrudan etkilenmektedir. Bundan dolay1, ekonomik bunalima girmis tlkelerde, insaat
sektoriindeki yatirimlara 6ncelik verilerek durgunluktan ¢ikidmast ve biiylimeye gecilmesi hedeflenmektedir.
Hikimetler, insaat sektériini ekonomi dengeleyici olarak kullanmaktadirlar (Kaya, Yalcinkaya, & Hiiseyni,
2013, s. 150). Asagidaki sekilde Tiirkiye’deki biiyiime orant ile insaat sektérii bliylime orant arasindaki iligki
sunulmugtur. Sekilde géraldigh tizere, Turkiye ekonomisi ve insaat sektériinin buyime ve son yillarda
yasanan daralma trendi benzerlik géstermektedir (Yazicioglu & Yildirim, 2022, s. 648).
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Sekil 2. 2015-2021 Dénemi Tiirkiye Ekonomisi ve Insaat Sektorii Bityiime Oranlart (o)
Kaynak: (Turkrating, 2021-2023)

Sekil 2’ de gorildigi tzere, 2017 yilinda uygulanan genislemeci mali politikalarla ve 6zel sektor
yatirimlarinin yant sira biiyiik 6leekli alt yapi projelerinin etkisiyle insaat sektorii biiyiime orant hizl bir artis
gOstermistir. 2018 yilinda yasanan ekonomik kriz ve déviz kurlarinda yasanan artislar sonucu maliyet
artislart ile insaat sektériinde daralma yasanmis, 2019 yiinda bu durum pandemi ile birlikte giderek
artmustir. 2020 yilinda ise, yaganan salginin ekonomide ve sektorlerdeki olumsuz etkisinin azaltilmasi icin
uygun kosullu kredi imkanlart sunulmasiyla sektér yeniden canlanmaya baglamistir ve bu da sektérdeki
daralmay1 yavaglatmistir. Ancak 2021 yilinun ikinci yarisinda ulusal ve uluslararast alanda ekonomide izlenen
gelismelerle sektér yeniden kiigiilmeye baslamustir. Enflasyon artist ve déviz kurlarindaki dalgalanmalarin
etkisiyle de 2022 yilinda sektérdeki daralma yeniden hizint artirmustir. Enflasyon artisy, déviz kurlarindaki
artts gibi ekonomik sebepler, insaat sektoriinde maliyet artisina sebep olmast nedeniyle bir taraftan sektére
olan yatirimlari etkilerken diger taraftan sektdriin gelisimini engellemektedir. Ayrica tilkede ve diinyada
yasanan siyasal ve sosyal olaylar (terér olaylari, darbe girisimi, secimler ve pandemi vs.) sonucu olusan
belirsizlik, iilke ekonomisine yansimaktadir. Bu nedenle tilkedeki ekonomik, sosyal ve siyasal etkenler tilke
icerisindeki isletmeleri ve de dolayistyla sektorleri etkilemektedir. Literatiirde yapilan calismalarda da,
ekonomik biiylime ile insaat sektériindeki bitylime arasinda iliski oldugu ortaya konulmaktadir.

Sektoriin giderek biiylimesi ve gelismesiyle birlikte sektérde rekabet artmakta, yogun rekabet ortaminda
Ustlnlitk saglayabilmek icin finansal performans analizleri 6n plana ¢ikmaktadir. Firmalarin performanst
dolayistyla sekt6rin finansal performansint ortaya koyacaktir.

Firmalarin finansal performanslari tilke ekonomisi agisitndan énemli bir yere sahipken, ayni zamanda
isletme ile ilgili karar verecek olan kisi veya kurumlari, yatirimeilary, kredi verenleri gibi bir¢ok kisi veya
kurumu da yakindan ilgilendirmektedir. Finansal performans en genel tanimiyla, isletmenin mali
kaynaklarinin verimli kullanilip kullandmadiginin bir gostergesi olduguna gore, isletmelerin finansal
performansinin belitflenmesinde en temel faktdr oran analizleridir. Oran analizleri, isletmenin finansal
durumu hakkinda bilgi sahibi olunarak, bir takim kararlar alinmasii ve gerekli planlamalarin
yapilabilmesini saglamaktadir (Sahin & Karacan, 2019, s. 162). Kararlarin alinmasinda birden fazla kriterin
o6nemli olmasindan dolayt finansal performansin belitflenmesinde ¢ok kriterli karar verme teknikleri
uygulanmaya baslanmistir. Hwang ve Yoon’ un 1981 yilinda gelistirdigi TOPSIS yéntemi de gok kriterli
karar verme tekniklerinden birisidir. Bu yontemde secenekler arasinda en iyi se¢imin yapilmasina olanak
sunulmaktadir (Hwang & Yoon, 1981, s. 69).

Calismada, tilkede 6nemli bir yere sahip olan insaat sektoriintin finansal performansinin belirlenmesi
amaciyla, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB)’nin yayimladigt insaat sektérline ait bazi oranlar
kullanilarak, TOPSIS yéntemi ile sektoriin yillar itibariyle géstermis oldugu finansal performanst analiz
edilmistir. Calisgmanin basladigt dénem itibariyle son 10 yillik dénemde tlkedeki ekonomik, sosyal ve
siyasal degisimler karsisinda insaat sektoriiniin finansal performansinin nasil degistigini belirlemek amaciyla
gerceklestirilen bu ¢aligma, literatiirde yapilan calismalardan farkli olarak, sektdrii bir bitin olarak ele
almasit ve sektoriin yaganan gelismelerden etkilenip etkilenmedigini tespit etmesi acisindan Onem
arzetmektedir.
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Bu amagla yapilan calismanin izleyen boélimlerinde 6ncelikle alanda yapilan ulusal ve uluslararasi
calismalara yer verilmis ve daha sonraki bolimlerde ise arastirmada kullanilan analizlerden ve analiz
sonuclarindan bahsedilmistir.

2. Literatiir

Sektorlere veya sektordeki isletmelere yonelik finansal performans degerlendirmesi ile ilgili daha
onceden yapilmig calismalar mevcut olup, bu calismalarda kullanilan yéntemler veya uygulama alanlat
farklilik g6stermektedir.

Onder ve Altintas (2017), 2012-2015 dénemleri arasinda borsada de islem géren 7 adet ingaat sirketinin
finansal performansini Gri Tliskiler Analizi ve ANP yontemi ile belirlemeye calismuslardir. Cesitli finansal
oranlar kullanilarak gerceklestirilen calismanin sonucunda, sirketler 2012-2015 yillart arasindaki finansal
performanslarina gore siralanmistir.

Kocarik ve Gacar (2017), borsada islem gbren 10 adet insaat sirketlerinin 2016 yili finansal
performansini gesitli finansal oranlar kullanarak Topsis yontemi ile test etmisler, analiz sonucunda ENKAI
sirketinin en iyi finansal performans gésterdigini belirlemislerdir.

Sahin ve Karacan (2019), yaptiklar: ¢alismada yine BIST” de yer alan 8 adet ingat firmasinin 2017 yilt
finansal performansini degerlendirerek literatiire katki saglamuglardir. Yontem olarak, Gri Iliskiler Analizi
ve Topsis yontemleri kullamlmustir. Analiz sonucunda, belirtilen yillarda en iyi performanst ORGE, daha
sonra ENKA isletmelerinin gosterdigi tespit edilmigtir.

Giimiis, Ozig ve Sezer (2019), borsada insaat ve bayindirlik alaninda faaliyet gésteren sirketlerin 2014-
2017 ydlart arasindaki ortalama finansal performansini belitlemeye calismislardir. Calismada, veriler
SWARA ve ARAS yontemiyle analiz edilmigtir. Belirtilen yillar arasinda EDIP isletmesinin en iyi
performans gdsterdigi beliflenmistir. Bu ¢alisma, belirtilen yoéntemlerin  bitinlesik olarak birlikte
kullanildig ilk ¢alismalardandir. Bu yéntyle calismanin dnemini daha da artirmaktadur.

Sahin ve Karacan (2020), yine insaat sektriinde ENTROPI, COPRAS ve ARAS yéntemleri ile 8
sirketin 2018 yilindaki finansal performansint degerlendirmislerdir. 14 finansal oran kullanilarak yapilan
analizlerin sonucunda, 2018 yilinda en iyi finansal performansin EDIP sirketine ait oldugu belirlenmistir.

Hacifettahoglu ve Percin (2020), BIST’de yer alan ingaat firmalarin 2016 yili finansal performansin
belirlemek amactyla bir calisma gerceklestirmislerdir. Calismada verilerin analizinde, oran analizi, Entropi,
Topsis-Vikor ve Borda kurali yontemleri kullandmustir. Analiz sonucunda, 8 adet ingaat firmasi
performanslarina gore siralanmustir. Topsis analizi sonucunda en iyi performanst ORGE, Vikor analizi
sonucunda YYAPI ve ORGE, Borda kuralt sonucunda ise ORGE en iyi performans gdsteren isletmeler
olarak belitlenmistir.

Ertas ve Pesmen (2020), ingaat scktoriinde yer alan sirketlerin 2019 yili finansal performansini
belirlemeye calismislardir. Veri zarflama analizi sonucunda, etkin olan ve olmayan firmalar belirlenmis,
etkin olmayan firmalar icin 6netilerde bulunmusglardir.

Tulum (2021), BIST insaat ve bayinditlik sektriinde yer alan 9 sirketin 2015-2019 yillarindaki finansal
performansint 8 adet mali oran yardimiyla Topsis yontemi ile test etmistir. Yapilan genel degerlendirmeye
gore sirketlerin performans siralamas;; ANELE, SANEL, ORGE, YYAPI, KUYAS, EDIP, ENKAI,
TURGG ve YAYLA seklinde yapilmustir.

Yazictoglu ve Yildiuim (2022), borsada insaat sektoriinde faaliyet gdsteren 7 sirketin finansal
performanslarint AHP ve VIKOR yo6ntemi ile analiz etmisler, calisma sonucunda en yiiksek performansa
sahip sirketin TURGG, bunu takiben ORGE ve ENKAI sirketlerinin oldugunu belitlemislerdir.

Uluslararast alanda yapilan calismalar incelendiginde, insaat sektoriinde gerceklestirilen calismalara
asagida yer verilmistir.

Chan vd. (2005), Hong Kong’ da faaliyet gsteren insaat firmalarinin geemis finansal performanslarini
gbzden gecirmelerine ve gelecek icin yeni stratejiler gelistirmelerine yardimet olmak amaciyla bir calisma
gerceklestirmistir. Sekt6riin finansal performansi, finansal oranlar kullanidarak belitlenmistir. Bulgulara
gore, Hong Kong'daki ¢ogu sirketin mali performansinin son birkac yilda hizli bir sekilde diistiigi tespit
edilmistir.
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Yu vd. (2007), yaptiklart ¢calismada 6ncelikle performans degerlendirme icin bir model gelistirmis, daha
sonra model kullanilarak 34 Koreli ingaat sirketinin finansal performanslarini hesaplamislardir. Elde edilen
bulgularla performans degerlendirmesi ve analizi gerceklestirmislerdir. Analizde en dikkat cekici 6zellik
olarak, 6grenme ve bilylime perspektifindeki performans ile diger perspektiflerdeki performans arasinda
yiiksek korelasyonun tespit edilmesi olmustur. Ogrenme ve biiyiime perspektifindeki “bilgilendirme ve
“insan kaynaklarinin gelistirilmesi” kriterleri, miisteri performanst ve i¢ is siireci perspektifiyle yakindan
iliski oldugu tespit edilmistir. “Teknolojik kapasite” misteri performansiyla iliskilendirilmis; “pazar payr”
dis misteri memnuniyeti ile glcli bir korelasyona sahip oldugu ve dis miisteri memnuniyetinin ise,
“karlilik” ile iliskili oldugu belirlenmistit.

Balezentis (2012), Fuzzy ARAS, Fuzzy, Topsis ve Fuzzy VIKOR y6ntemlerini kullanarak, 2007-2010
yillarindaki sektorlerin finansal performanslarint degerlendirmistir. Calismanin sonucunda, ormancilik
sektoriiniin en iyi performansa sahip oldugu, emlak ve insaat sektorlerinin ise ekonomik krizden ¢ok fazla
etkilenerek ortalamanin altinda bir perfomansa sahip oldugu belirlenmistir.

Makarim ve Noveria (2014), Endonezya insaat sektériinii temsil eden 5 ingaat sirketinin 2009-2013
yillart arasindaki finansal performansini belirlemek icin, ¢esitli finansal oranlar ve Dupont analizi kullanarak
bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Yapilan analiz sonucunda, Endonezya’ daki insaat sekt6rintn saglikli bir
finansal yaptya sahip oldugu ve hisse senetlerinin dustik degerlendigi tespit edilmistir. Calismada yatirim
yapmak icin, insaat sektoriinin en giivenilir sektér oldugu ileri siiriilmiistiir. Ayrica, yatirimcilara hisse
senedi tercihi olarak, WIKA, ADHI ve SSIA segenekleri sunulmustur. En yiksek F/K oranina sahip
WIKA, hisse bastna en yiksek kazanca sahip ADHI ve en istikrarli net gelire sahip olan SSIA oldugu
belitlenmistit.

Abd Rahim vd. (2020), Malezya ingaat sektériinde yer alan sirketlerin finansal performansini belirlemek
icin finansal oranlar kullamlmis ve verilere Topsis analizi uygulamuslardir. Analiz sonucunda sirketler,
performanslarina gore siralanmistir. En yiiksek finansal performansa sahip ilk t¢ sirketin Malaysian
Resources, UEM Edgenta ve Hock Seng Lee Berhad sirketleri oldugu; son iki sirketin ise, Eversendai
Corp ve Mudajaya Group Sdn Bhd sirketlerinin oldugu tespit edilmistir.

Basnet (2020), 2003-2012 yillar1 arasindaki Hindistan’ daki insaat sektériniin finansal performansin
Dupont analizi ile 6l¢meye ¢alismistir. Calismada finansal oranlara cok degiskenli regresyon, korelasyon ve
trend analizi uygulanmistir. Bulgulara gore, insaat sektoriintin finansal performansinin kiresel trendlere
gore dusts gosterdigi belirlenmistir.

Lam vd. (2021) Malezya insaat sektériinde yaptiklart calismada 2015-2019 yillart arasinda bu sektérdeki
sirketlerin finansal performansinin  belirlenmesi amaglanmustir. Bu amagla ¢esitli finansal oranlar
kullanilarak Entropi- Bulanitk VIKOR modeli 6nerisinde bulunulmus ve analiz sonucunda ECONBHD
sirketinin ¢alisma stiresi boyunca en iyi finansal performanst elde ettigi tespit edilmistir.

Insaat sektoriiniin finansal performansinin degerlendirilmesi konusunda ulusal ve uluslararast literatiir
incelendiginde, genel olarak gesitli finansal analiz yontemleriyle belitli bir sektdrdeki birkag¢ isletmenin
belitli bir yil veya birka¢ yilin finansal performanslarina gbre siralama yapildigi calismalarin agirhkta oldugu
gorilmiustir. Bu calisma, hem 10 yillik bir trendin ele alinmasi, hem de sirketlerin kurumsal finansal
performanslarinin Stesinde ingaat sektoriiniin geneline yonelik bir degerlendirme yapilmis olmast sebebiyle
diger caligmalardan farkldagmugtir. Insaat sektorii, hem bir tilkenin kalkinmasinda hem de diger sektorlerin
gelisiminde 6nemli bir yere sahip olmasindan dolayi, sektdriin finansal performansinin belirlenmesi
onemlidir.

3. Metodoloji

Calismanin bu béluminde, ingaat sektorinin 2011-2020 yillart arasindaki finansal performansinin
degerlendirilmesi i¢in kullanidan analizlerden bahsedilmis ve analiz bulgularina yer verilmistir. Calismada
Turkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankast (TCMB) resmi sayfasinda bulunan insaat sektéri bilangolart
istatistiklerinden faydalanimistir. Calisma evrenini olusturan insaat sektort sirketlerine ait finansal bilgiler
tamamen gontllitk esasina uygun olarak yapilan anket ¢aligmalari ile toplanmaktadir. Calisma kapsaminda,
sektort temsilen 2011-2020 yullart arasinda TCMB sektor bilancolart istatistiklerinde yer alan 135.320
sitkete ait finansal veriler olusturmaktadir. Bu sirketlerin hukuki statiileri %801 limited sirket, %14’
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anonim sirket olup kalan kismu ise is ortakligi, kooperatif, adi ortaklik seklindedir. Ayrica bu sirketlerin,
%75’ini mikro Glcekli isletmeler, %21°1 kiictik isletmeler, %0,3’t orta isletmeler, kalan ise biytk 6lcekli
isletmelerden olusmaktadir. Calismada kapsaminda yapilan yorumlar sektorle ilgili en kapsaml finansal
verinin saglanabildigi Merkez Bankasi bilango istatistikleti ile sinitrlandirilmugtir.

Veriler, TCMB’nin web sayfasindan elde edilmis, ikincil verilerin analizinde Microsoft Excel programi
kullantlmustir. Analizde, finansal performans siralamast yaparken kullanilan finansal oranlar asagidaki gibi
olup, bu finansal oranlar belitlenitken literatiirde yer alan caligmalar g6z 6ninde bulundurulmus ve bu
oranlardan insaat sekt6rii icin en uygun olanlart kullanilmaya calismistir. Calismada kullanilan oranlar ve
bu oranlara iliskin bilgiler asagida Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Analize Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Tara Kod Oran Adi Formiil Fayda / Ma‘hyet
Endeksi
LO1 Cari Oran Dénen V. / K. V. Y. K. Maximum
Likidite Oranlart LO2 Asit-Test Orant (Doénen V.-Stoklar) / K. V. Y. K. Maximum
LO3 Nakit Orant (Hazir Deg. + Menkul Kiy) / K. V. Y. K. Maximum
FO1 Aktif Devir Hizt Net Satiglar / Aktif Maximum
Faaliyet Oranlart FO2 Alacak Devir Hizt Net Satiglar / Alacaklar Maximum
FO3 Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Stoklar Maximum
FO4 Net Isletme Sermayesi Devir Hizt Net Satiglar / (Donen V.- K. V. Y. K) Maximum
MO1 Toplam Bor¢ Orant Toplam Borg / Pasif Minimum
Mali Yaps MO2 Ozkaynak / Yabanct Kaynal Ozkaynak / Toplam Yabanci Kaynaklar Maximum
Oranlart Orant ’
MO3 Kisa Vadeli Bor¢ Orani K. V.Y. K. /Pasif Minimum
KO1 Ozsermaye Karlilig: Net Kar / Ozsermaye Maximum
Karliik Oranlart KO2 Aktif Karlilik Net Kar / Aktif Maximum
KO3 Net Kar Marj Net Kar / Net Satglar Maximum
KO4 Brut Kar Matjt Briit Satig Kari / Net Kar Maximum

Insaat sektoriindeki her bir yila ait finansal oran verilerinden elde edilen karar matrisi ile, kullanilan
finansal oran kriterlerinin 6nem diizeylerinin belirlenmesi icin Entropi yontemi kullanidmigstir. Agirliklar
belitlenen her bir kriter dogrultusunda, 2011-2020 yillar1 arast finansal performans siralamast yapilabilmesi
icin ise, Topsis yontemi tercih edilmistir.

3.1. Entropi Yontemi

Performans degetlendirmede kullandan kriterlerin  6nem  diizeylerinin belirlenmesinde  subjektif
yontemler kullantabilecegi gibi objektif yontemler de kullanilabilmektedir. Subjektif degerlendirme ile
kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde, arastirmacinin degerlendirmeleri dikkate alinmakta iken, objektif
yontemlerle yapilan agirhklandirma da, alternatiflerin 6zellikleri g6z 6ntinde bulundurularak gesitli analizler
yapimaktadir (Bakir & Atalik, 2018, s. 621). Subjektif agihklandirmada her bir kritere esit agihiklar
verilebilecegi gibi, alaninda uzman kisilerin gérisleriyle her bir kriterin agithigr belirlenebilmektedir.
Objektif agirliklandirma yapmak icin standart sapma, CRITIC, Entropi gibi cesitli analiz yontemlerinden
yararlamlarak agirliklandirma yapilmaktadir. Calismada kritetlerin performans degerlendirmedeki 6nem
duizeyini belirlemek icin, objektif olarak agirliklandirma yapilan Entropi yontemi tercih edilmistir.

Entropi yéntemi, dogal logaritma fonksiyonu kullanilarak kriterlerin énem agirliklarinin belirlendigi,
karar vericinin subjektif degerlendirmelerinin kullanilmadigi bir yéntemdir. Baslangic matrisinde sifir veya
negatif degerler oldugunda logaritmik hesaplamalar yapilamamaktadir (Sakarya & Aksu, 2020, s. 26). Bu
yontem, birden ¢ok karar kriterinin bulunmast durumunda, kriterlerin uygun agirliklarini bulmak igin
uygun bir yontemdir. Yéntemin asamalart agagidaki gibidir (Lee, Lin, & Shin, 2012, s. 5651); (Akc¢akanat,
Eren, Aksoy, & Omiirbek, 2017, s. 290); (Aycin & Giiclii, 2020, s. 294):
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1. Asama: Karar matrisinin belirlenmesi
Entropi yonteminin ilk asamasinda, asagidaki esitlik kullanilarak elde edilen x; degetleri ile D adt verilen
karar matrisi olusturulur.

A [ ¥z - Eyg
A, X3y Xaz e Koy Esitlik (1)

D="7°1[" : F
A Eml  Fmo oo Egp

Esitlik (1) de xj degerleri, j. degerlendirme kriterinin i. alternatif de aldigi degerlerden olusmaktadir. i
karar alternatif sayisini, j degerlendirme kriterleri sayisint géstermektedir (i=1,2,3,....m ve j=1,2,3,...... n).

2. Asama: Karar matrislerinin normalize edilmesi
Karar matrisinde bulunan her bir deger, asagidaki Esitlik (2) yardimiyla normalize edilir ve (0,1)
arasinda bir deger alacak sekilde standartlagtirilir.

X
D, = Wi F
Py Z ) d Esitlik (2)

3. Asama: Kriterlerin entropi dederlerinin bulunmas:
Degerlendirme kritetlerine ait entropi degerleri (ej)) asagidaki Esitlik (3) ile hesaplanmaktadir.

e,=—k-> p.- h1{pl_fji =12,..mvej=1.2..,n Esitlik (3)
. o P .

Esitlik (3) de bulunan k degeri sabit bir degerdir ve & = (ln(m))’ esitligiyle hesaplanir. k degeri
hesaplanirken kullanilan m degeri karar alternatif sayisint olusturmaktadir.

4. Asama: Farklilasma derecelerinin belirlenmesi
Bu bélimde ej degerleri kullaniarak her bir kriterin Esitlik (4) ile farklilasma derecesi hesaplanur.

dl =1- EI E§ithk (4-)

5. Asama: Entropi kriter agirliklarmmn belirlenmesi
Elde edilen farklilasma dereceleri kullanilarak her bir kriterin 6nem diizeyi asagidaki esitlik ile belirlenir.

W, =— Esitlik (5)

Esitlik (5)° de, her bir kritere iliskin belirlenen farkhilasma derecesi, tim farklilasma derecelerinin
toplamina oranlanmast yoluyla analizde kullanilan kriterler agirhklandirilir.

3.2. Topsis Yontemi
Electre teknigine bir alternatif olmast amaciyla, cok kriterli karar verme problemini ¢6zmek i¢in Hwang
ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilmis, bircok alanda kullanilan bir yontemdir. Bu teknik, alternatiflerin
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negatif ideal ¢6ziime en uzak ve pozitif ideal ¢6ziime en yakin mesafede olmasi gerektigi kavramina
dayanir (Chen C. , 2000, s. 2). Bu varsayima gore, alternatiflerin monoton azalan ya da monoton artan
seklinde tek yonlu bir faydast vardir (Bilici, 2019, s. 188). Yontemdeki negatif ideal ¢bziimden kastedilen,
uzaklasilmasi gereken noktayr belirtirken; pozitif ideal ¢b6zim ise, yakinlagilmast gereken noktayl
belirtmektedir (Uludag & Dogan, 2016, s. 26). Faydanin en ylksek, maliyetin ise en dusiik oldugu nokta
pozitif ideal noktayi, faydanin en dusiik, maliyetin ise en yitksek oldugu nokta ise negatif ideal ¢6zim
noktasint ifade etmektedir (Omiirbek & Mercan, 2014, s. 241). Secilen alternatifin pozitif ideal noktaya en
yakin, negatif ideal noktaya en uzak olmasi en iyi secimi géstermektedir (Nguyen, Tsai, Kumar, & Hu,
2020, s. 116). Seceneklerin pozitif ve negatif ideal noktaya olan uzakliklar1 belitlendiginden performans
siralamasit da buna gore yapilabilmektedir.

I¢ vd. (2015) tarafindan gegeklestirilen bir calismada, performans degerlendirme modelleri icin
kullanilan y6ntemler icerisinde en uygun siralama yénteminin Topsis oldugu belirlenmistir. Bu nedenle
calismada finansal performansin siralamasinda bu yontem kullanilmistir.

Topsis yonteminin agamalart asagidaki gibidir (Chen, 2019: 34; Zhang vd., 2011: 444-445, Oztel vd,
2019: 178; Sahin, 2019: 164-165, Islamoglu, 2015: 30; Ertas & Yetim, 2022: 62).

1. Asama: Karar matrisinin belirlenmesi ve normalize edilmesi

Topsis yonteminde ilk olarak, Entropi yénteminde bahsedilen Esitlik (1) kullanilarak karar matrisi
olusturulur. Kriterler arasinda karsilastirilma yapilabilmesi icin, farkli OSlgeklerdeki kriterler OSlgekten
arindirilarak normalize edilir. Bu islem igin agagidaki Esitlik (6) kullanilir.

v T = Esitlik (6)

2. Asama: Normalize edilmis karar matrisinin agirliklandirimast
Bu kademede tim kriterlerdeki deger, Entropi yontemiyle belirlenen kriterin agihigiyla carpilir. Bu
islem icin agagidaki esitlik kullanilir.

vij =wj.rij Esitlik (7)

3. Agama: Ideal ve ideal olmayan giiimlerin belirlenmesi

Agithiklandirilmig karar matrisi elde edildikten sonra, amag degerlerin maksimizasyonu ise, her bir
siituna ait maksimum degerleri tespit edilir. Bulunan maksimum deger ideal ¢éziimii gdéstermektedir.
Sttunlardaki minimum degerler ise, negatif ideal ¢6zimil yani ideal olmayan ¢6zimu gostermektedir. Yani
ideal ¢6ziim belitlenirken en iyi deger, ideal olmayan ¢6zim icin en kotd deger secilir. Eger amag
degerlerin minimizasyonu ise, situndaki en kii¢iik deger ideal ¢6ziimi, en biiylk deger ise, ideal olmayan
cozimii  gosterecektir. Ideal ve ideal olmayan ¢ézimlerin  beliflenmesinde asagidaki esitlikler
kullanidmaktadit.

-L;}+ = {(mﬂx1:!—jl_f £ j}_, (mhlvii |J' e _.rr}li' = 1r2J ey m} E§1tllk (8)
- .. |7 e TV Esitlik (9)
4~ = (minw, 1) (mazey g €7 )t = 12,..m)

4. Asama: Ideal ve ideal olmayan noktalara uzakhklarm belirlenmesi

Her bir karar noktasindaki degerlendirme kriterinin belitlendigi bu asamada, ideal ve ideal olmayan
c6ztimdeki sapmalar tespit edilmelidir. Bu asamada Euclidean (Oklit) Uzaklik Yaklasimi kullanilarak, her
alternatifin pozitif ve negatif ideal noktasindan uzakliklari hesaplanmaktadir. Bunun icin, asagidaki esitlikler
kullanilmaktadur.
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) = [y — V2 =12, m; Esitlik (10)

6D = (S —¥)%, 1= 12, m; Esitlik (11)

5. Asama: Ideal ciziime gire yakanlygin hesaplanmas:

Bu agamada tim segeneklerin ideal ¢oziime gbre yakinligi belirlenmektedir. Bu ise, pozitif ve negaif
ideal ayrim Olctleri kullanilarak, toplam ayrim Sl¢lsi icerisinde negatif ayrim Slciistintin payt ile belitlenir.
Yakinlk hesaplanirken asagidaki formil kullaniir.

+ S5 . -t o
==, i=1. . m 0= =1 Esitlik (12)
5745

Ci* degeri, 0 ile 1 arasinda bir deger alir ve degerin 17 e yakin olmasi ideal ¢6ztime yakin olmasini, 0’ a
yakin olmast ideal olmayan ¢oziime yakin olmasini géstermektedir. Elde edilen degerlerin buyiklikleri
o6nem diizeylerini ifade etmektedir. Bu degerler arasinda bir siralama yapilir ve en buyiik degere sahip
alternatif en ideal alternatifi gbstermektedir.

4. Bulgular

4.1. Entropi Yontemi

Entropi yontemindeki yukarida bahsedilen asamalarla veriler analiz edilmis, kriterlerin agirliklart
belitlenmistir. Elde edilen bulgular agagidaki gibidir.

1. Asama: Karar matrisinin belirlenmesi
TCMB web sayfasinda yayimlanan 2011-2020 yillarina ait insaat sekt6rii finansal oranlart kullanilarak
karar matrisi belirlenmis ve asagida Tablo 2’ de sunulmustur.

Tablo 2. Karar Matrisi Verileri
Likidite Oranlar1 Faaliyet Oranlar1 Mali Yap1 Oranlart Karlilik Oranlar:
LO1 | LO2 | LO3 | FO1 | FO2 | FO3 | FO4 | MO1 | MO2 | MO3 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4
2011 | 1,680 | 1,063 | 0,140 | 0,418 | 4,431 | 5403 | 1,450 | 0,745 | 0,547 | 0,567 | 0,090 | 0,008 | 0,027 | 0,263
2012 | 1,672 | 1,096 | 0,121 | 0,417 | 4,353 | 4,916 | 1,404 | 0,746 | 0,447 | 0,564 | 0,121 | 0,019 | 0,061 | 0,273
2013 | 1,580 | 0,985 | 0,126 | 0,390 | 4,899 | 4,888 | 1,365 | 0,767 | 0,397 | 0,568 | 0,132 | 0,012 | 0,048 | 0,242
2014 | 1,530 | 0,990 | 0,129 | 0,392 | 4,836 | 4,236 | 1,215 | 0,772 | 0,385 | 0,559 | 0,114 | 0,011 | 0,041 | 0,243
2015 | 1,619 | 0,960 | 0,123 | 0,360 | 3,996 | 4,110 | 1,203 | 0,786 | 0,335 | 0,554 | 0,113 | 0,008 | 0,047 | 0,260
2016 | 1,577 | 0,953 | 0,110 | 0,347 | 4,228 | 3,911 | 1,129 | 0,800 | 0,305 | 0,550 | 0,119 | 0,006 | 0,027 | 0,258
2017 | 1,532 | 0,962 | 0,094 | 0,360 | 4,072 | 4,407 | 1,297 | 0,811 | 0,285 | 0,568 | 0,123 | 0,008 | 0,041 | 0,239
2018 | 1,519 | 0,977 | 0,084 | 0,372 | 4,173 | 4,091 | 1,215 | 0,814 | 0,276 | 0,572 | 0,112 | 0,005 | 0,032 | 0,258
2019 | 1,619 | 1,012 | 0,104 | 0,381 | 4,664 | 3,826 | 1,240 | 0,795 | 0,331 | 0,545 | 0,128 | 0,009 | 0,024 | 0,264
2020 | 1,721 | 1,037 | 0,125 | 0,352 | 4,750 | 3,254 | 1,177 | 0,783 | 0,377 | 0,533 | 0,120 | 0,010 | 0,037 | 0,254

2. Asama: Karar matrisinin normalize edilmesi
Karar matrisindeki biitlin degerler Esitlik (2) yardimiyla standartlastiridmistir. Karar matrisinin
standardize edilmis hali asagida Tablo 3’ de sunulmustur.
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Tablo 3. Normalize Karar Matrisi

Likidite Oranlar1 Faaliyet Oranlar1 Mali Yap1 Oranlart Karlilik Oranlari

LO1 |LO2 | LO3 | FO1 | FO2 | FO3 | FO4 | MO1 | MO2 | MO3 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4
2011 | 0,105 | 0,106 | 0,121 | 0,110 | 0,100 | 0,126 | 0,114 | 0,095 | 0,148 | 0,102 | 0,077 | 0,088 | 0,071 | 0,103
2012 | 0,104 | 0,109 | 0,105 | 0,110 | 0,098 | 0,114 | 0,111 | 0,095 | 0,121 | 0,101 | 0,103 | 0,192 | 0,158 | 0,107
2013 | 0,098 | 0,098 | 0,109 | 0,103 | 0,110 | 0,114 | 0,108 | 0,098 | 0,108 | 0,102 | 0,113 | 0,125 | 0,125 | 0,095
2014 | 0,095 | 0,099 | 0,112 | 0,103 | 0,109 | 0,098 | 0,096 | 0,099 | 0,104 | 0,100 | 0,097 | 0,111 | 0,105 | 0,095
2015 | 0,101 | 0,096 | 0,106 | 0,095 | 0,090 | 0,095 | 0,095 | 0,101 | 0,091 | 0,099 | 0,097 | 0,081 | 0,121 | 0,102
2016 | 0,098 | 0,095 | 0,095 | 0,092 | 0,095 | 0,091 | 0,089 | 0,102 | 0,083 | 0,099 | 0,102 | 0,065 | 0,069 | 0,101
2017 | 0,095 | 0,096 | 0,081 | 0,095 | 0,092 | 0,102 | 0,102 | 0,104 | 0,077 | 0,102 | 0,105 | 0,085 | 0,107 | 0,093
2018 | 0,095 | 0,097 | 0,073 | 0,098 | 0,094 | 0,095 | 0,096 | 0,104 | 0,075 | 0,102 | 0,095 | 0,050 | 0,084 | 0,101
2019 | 0,101 | 0,101 | 0,090 | 0,100 | 0,105 | 0,089 | 0,098 | 0,102 | 0,090 | 0,098 | 0,109 | 0,098 | 0,063 | 0,103
2020 | 0,107 | 0,103 | 0,108 | 0,093 | 0,107 | 0,076 | 0,093 | 0,100 | 0,102 | 0,096 | 0,103 | 0,107 | 0,096 | 0,099

3. Asama: Kriterlerin entropi degerlerinin bulunmast
Esitlik (3) yardimiyla her bir kritere iliskin entropi degeri hesaplanmis ve bu degerlere asagida Tablo 4’
de yer verilmistir.

Tablo 4. Tiim Kcriterlere Iliskin Entropi Degerleri

Likidite Oranlar1 Faaliyet Oranlar1 Mali Yap1 Oranlart Karlilik Oranlari

LO1 | LO2 | LO3 | FO1 | FO2 | FO3 | FO4 | MO1 | MO2 | MO3 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4
2011 |[-0,236 [-0,238 |-0,255 |-0,243 |-0,230 [-0,260 |-0,248 |-0,224 |-0,283 |-0,232 |-0,197 |-0,213 |-0,187 |-0,234
2012 [-0,236 [-0,242 |-0,236 |-0,243 |-0,228 |-0,248 |-0,243 |-0,224 |-0,256 |-0,232 |-0,234 |-0,317 |-0,291 |-0,239
2013 |-0,228 |-0,228 |-0,242 |-0,234 |-0,243 |-0,247 |-0,240 |-0,228 |-0,240 |-0,233 |-0,246 |-0,259 |-0,260 |-0,223
2014 |-0,224 [-0,228 |-0,245 |-0,235 |-0,241 |-0,228 |-0,225 |-0,229 |-0,236 |-0,230 |-0,226 |-0,244 |-0,237 |-0,224
2015 |-0,231 |-0,224 |-0,238 |-0,224 |-0,217 |-0,224 |-0,223 |-0,231 |-0,218 |-0,229 |-0,226 |-0,203 |-0,256 |-0,233
2016 |-0,228 |-0,224 |-0,224 |-0,219 |-0,224 |-0,218 |-0,215 |-0,233 |-0,206 |-0,228 |-0,232 |-0,177 |-0,185 |-0,232
2017 |-0,224 |-0,225 |-0,204 |-0,224 |-0,219 |-0,233 |-0,233 |-0,235 |-0,198 |-0,233 |-0,236 |-0,209 |-0,240 |-0,222
2018 [-0,223 [-0,227 |-0,190 |-0,228 |-0,222 [-0,224 |-0,225 |-0,236 |-0,194 |-0,233 |-0,224 |-0,150 [-0,208 |-0,231
2019 [-0,231 |-0,231 |-0,217 |-0,231 |-0,237 [-0,215 |-0,227 |-0,232 |-0,217 |-0,227 |-0,242 |-0,228 |-0,175 |-0,235
2020 [-0,239 [-0,235 |-0,241 |-0,221 |-0,239 |-0,195 |-0,220 |-0,230 |-0,233 |-0,224 |-0,234 |-0,239 |-0,226 |-0,229
¢j 1,000 | 1,000 10,995 10,999 0,999 ]0,996 10,999 1,000 0,991 |1,000 [0,998 0,972 |0,983 |1,000

4. Asama ve 5. Asama: Farklilasma derecelerinin ve kriter agirlik dederlerinin belirlenmesi

Esitlik (4) kullanilarak her bir kriterin farklilasma derecesi hesaplanmis ve Esitlik (5) ile her bir kriterin

6nem diizeyleri belirlenmistir. Belirlenen degerler asagida Tablo 5 ve Tablo ¢’ da sunulmustur.
Tablo 5. Kriterlerin dj Degerleri
LO1 | LO2 LO3 | FO1 | FO2 | FO3 | FO4 MO1 | MO2 | MO3 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4
dj 0,000 | 0,000 | 0,005 | 0,001 | 0,001 | 0,004 | 0,001 | 0,000 | 0,009 | 0,000 | 0,002 | 0,028 | 0,017 | 0,000
Tablo 6. Entropi Kriter Agirlik Degerleri
LO1 | LO2 LO3 | FO1 | FO2 | FO3 | FO4 MO1 | MO2 | MO3 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4
w 0,005 | 0,006 | 0,066 | 0,013 | 0,015 | 0,060 | 0,019 | 0,003 | 0,135 | 0,001 | 0,028 | 0,399 | 0,243 | 0,005

4.2. Topsis Yontemi
Entropi yontemi ile verilerin analizinde kullanilacak olan kriterlerin agirlik degerleri belirlenmis, Topsis
yontemi ile bu 6nemlilik diizeyindeki her bir kriter g6z 6niinde bulundurularak sektériin 2011-2020 yillart
finansal performans siralamasi yapimistir. Asagida Topsis yonteminde yapilan her bir agsamadan elde
edilen bulgulara yer verilmistir.

1. Asama: Karar matrisinin belirlenmesi ve normalize edilmesi
Esitlik (1) kullanilarak Merkez Bankasi web sayfasindan elde edilen verilerle karar matrisi
olusturulmustur. Karar matrisi, Entropi yonteminde belirlendigi icin tekrar yer verilmemistir. Daha sonra,
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Esitlik (6) kullanilarak karar matrisinde yer alan degetlerin standardizasyonu yapilmistir. Normalize edilmis
karar matrisi Tablo 7’ de sunulmustur.

Tablo 7. Normalize Karar Matrisi

Likidite Oranlar1 Faaliyet Oranlari Mali Yap1 Oranlari Karlilik Oranlar:

LO1 | LO2 | LO3 | FO1 | FO2 | FO3 | FO4 | MO1 | MO2 | MO3 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4
2011 | 0,331 | 0,335 | 0,379 | 0,348 | 0,315 | 0,393 | 0,360 | 0,301 | 0,459 | 0,321 | 0,242 | 0,260 | 0,215 | 0,325
2012 | 0,329 | 0,345 | 0,327 | 0,347 | 0,309 | 0,358 | 0,349 | 0,302 | 0,375 | 0,320 | 0,324 | 0,570 | 0,480 | 0,338
2013 | 0,311 | 0,310 | 0,342 | 0,325 | 0,348 | 0,356 | 0,339 | 0,310 | 0,333 | 0,322 | 0,355 | 0,369 | 0,380 | 0,299
2014 | 0,301 | 0,312 | 0,350 | 0,326 | 0,344 | 0,308 | 0,302 | 0,312 | 0,323 | 0,317 | 0,306 | 0,328 | 0,321 | 0,301
2015 | 0,319 | 0,302 | 0,332 | 0,300 | 0,284 | 0,299 | 0,299 | 0,318 | 0,281 | 0,314 | 0,305 | 0,239 | 0,369 | 0,322
2016 | 0,310 | 0,300 | 0,298 | 0,289 | 0,300 | 0,285 | 0,280 | 0,323 | 0,256 | 0,311 | 0,320 | 0,192 | 0,211 | 0,319
2017 | 0,302 | 0,303 | 0,254 | 0,300 | 0,289 | 0,321 | 0,322 | 0,328 | 0,239 | 0,322 | 0,330 | 0,251 | 0,327 | 0,295
2018 | 0,299 | 0,308 | 0,227 | 0,310 | 0,296 | 0,298 | 0,302 | 0,329 | 0,232 | 0,324 | 0,301 | 0,149 | 0,255 | 0,319
2019 | 0,319 | 0,319 | 0,283 | 0,317 | 0,331 | 0,278 | 0,308 | 0,321 | 0,278 | 0,309 | 0,343 | 0,291 | 0,193 | 0,327
2020 | 0,339 | 0,326 | 0,340 | 0,293 | 0,337 | 0,237 | 0,292 | 0,317 | 0,317 | 0,302 | 0,324 | 0,317 | 0,294 | 0,314

2. Asama: Normalize edilnis karar matrisinin agirliklandsrimast

Bu agamada, tim kriterler agithk degeriyle carpimis ve belirlenen degetler asagida Tablo 8 de
sunulmustur.
Tablo 8. Agirhiklandirilmis Standardize Karar Matrisi
Likidite Oranlar1 Faaliyet Oranlar1 Mali Yap1 Oranlar1 Karlilik Oranlari

LO1 | LO2 | LO3 | FO1 | FO2 | FO3 | FO4 | MO1 | MO2 | MO3 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4
2011 | 0,002 | 0,002 | 0,025 | 0,004 | 0,005 | 0,023 | 0,007 | 0,001 | 0,062 | 0,000 | 0,007 | 0,104 | 0,052 | 0,002
2012 | 0,002 | 0,002 | 0,022 | 0,004 | 0,005 | 0,021 | 0,007 | 0,001 | 0,051 | 0,000 | 0,009 | 0,227 | 0117 | 0,002
2013 | 0,002 | 0,002 | 0,022 | 0,004 | 0,005 | 0,021 | 0,007 | 0,001 | 0,045 | 0,000 | 0,010 | 0,147 | 0,092 | 0,002
2014 | 0,002 | 0,002 | 0,023 | 0,004 | 0,005 | 0,018 | 0,006 | 0,001 | 0,044 | 0,000 | 0,009 | 0,131 | 0,078 | 0,002
2015 | 0,002 | 0,002 | 0,022 | 0,004 | 0,004 | 0,018 | 0,006 | 0,001 | 0,038 | 0,000 | 0,009 | 0,095 | 0,090 | 0,002
2016 | 0,002 | 0,002 | 0,020 | 0,004 | 0,005 | 0,017 | 0,005 | 0,001 | 0,035 | 0,000 | 0,009 | 0,077 | 0,051 | 0,002
2017 | 0,002 | 0,002 | 0,017 | 0,004 | 0,004 | 0,019 | 0,006 | 0,001 | 0,032 | 0,000 | 0,009 | 0,100 | 0,080 | 0,002
2018 | 0,002 | 0,002 | 0,015 | 0,004 | 0,005 | 0,018 | 0,006 | 0,001 | 0,031 | 0,000 | 0,009 | 0,059 | 0,062 | 0,002
2019 | 0,002 | 0,002 | 0,019 | 0,004 | 0,005 | 0,017 | 0,006 | 0,001 | 0,038 | 0,000 | 0,010 | 0,116 | 0,047 | 0,002
2020 | 0,002 | 0,002 | 0,022 | 0,004 | 0,005 | 0,014 | 0,006 | 0,001 | 0,043 | 0,000 | 0,009 | 0,127 | 0,072 | 0,002

3. Asama: Ideal ve ideal olmayan giiimlerin belirlenmesi

Bu asamada Esitlik (8) ve Esitlik (9) yardimiyla, karar probleminde yer alan her bir kriterin, nitelik
itibariyle fayda-maliyet durumlarina gbre pozitif ve negatif ¢éziimleri belirlenmistir. kriterlerin performans
tzerindeki olumlu yada olumsuz etkisi géz 6ntinde bulundurularak ve literatiirdeki calismalar dikkate
alinarak, M1 ve M3 kriterlerinin performansi olumsuz etkilemesinden dolayt minimizasyonu (maliyet
endeksi), diger kriterlerin ise performanst olumlu etkilemesinden dolayr maksimizasyonu (fayda endeksi)
amaglanmistir (Orhan vd., 2021: 400; Erkilic, 2021: 76; Ertas ve Yetim, 2022: 61). M1 ve M3 kriteri haric
diger kriterlerde ama¢ maksimizasyon iken, bu kriterlerin minimizasyonu amaclanmistir. Hesaplamalar

sonucunda elde edilen degetler, agagida Tablo 9’ da sunulmustur.

Tablo 9. ideal ve Ideal Olmayan Céziim Degerleri

LO1 | LO2 | LO3 | FO1 | FO2 | FO3 | FO4 | MO1 | MO2 | MO3 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4
V+ | 0,002 | 0,002 | 0,025 | 0,004 | 0,005 | 0,023 | 0,007 | 0,001 | 0,062 | 0,000 | 0,010 | 0,227 | 0,117 | 0,002
V- 0,002 | 0,002 | 0,015 | 0,004 | 0,004 | 0,014 | 0,005 | 0,001 | 0,031 | 0,000 | 0,007 | 0,059 | 0,047 | 0,002

4. Asama: Ideal ve ideal olmayan noktalara uzakhklarm belirlenmesi
Bu asamada ise, Esitlik (10) ve Esitlik (11) yardimiyla, her alternatifin negatif ve

noktasindan uzakliklart belirlenmistir. Belirlenen bulgular, asagida Tablo 10’ da sunulmustur.
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Tablo 10. Ideal Ve Ideal Olmayan Noktalara Uzaklik Degetleri
Si+ | Si-
2011 0,139 | 0,056
2012 0,012 [ 0,183
2013 0,085 (0,101
2014 | 0,106 | 0,080
2015 | 0,137 | 0,057
2016 | 0,167 1 0,019
2017 10,136 ] 0,053
2018 | 0,180 | 0,016
2019 | 0,134 | 0,057
2020 | 0,113 ] 0,073

5. Agama: Ideal giziime gire yakunlygin hesaplanmast ve inem siralamas

Bu asamada alternatiflerin tamaminin pozitif ve negatif ideal ¢Ozim noktasina olan mesafesi
belitlendikten sonra, her bir kriterin pozitif ideal noktasina olan yakinligi, Esitlik (12)” deki formdl
kullanilarak hesaplanmustir. Kriterlerin yakinlik degerleri asagida Tablo 117 de verilmistir. Daha sonra bu
degerler, kriterlerin yakinlik degerleri kullanilarak, biiyiikliiklerine gére siralanmistir. Onem diizeylerine
asagida Tablo 11’ de yer verilmistir.

Tablo 11. Ideal Coziime Gore Yakinlik Degerleri

p score onem
siralamasi

2011 | 0,286 7
2012 | 0,939 1
2013 | 0,541 2
2014 | 0,430 3
2015 | 0,293 6
2016 | 0,103 9
2017 | 0,279 8
2018 | 0,080 10
2019 | 0,300 5
2020 | 0,393 4

5. Sonug

Insaat sektoriiniin 200°den fazla alt sektorle etkilesim icerisinde olmast ve sektoriin issizlikle
miicadelede yiiksek istthdam potansiyeline sahip olmas, iilke ekonomisi, issizlik ve GSYIH agidan énemini
ortaya koymaktadir. Sektériin ekonomik agidan bu kadar 6nemli bir yere sahip olmasi, sektdriin finansal
performansinin  takibinin yapilmasii ve devamliliginin saglanmasit  gerekli kilmaktadir. Finansal
performansin Slctiilmesinde en etkili yontemlerden biri ¢esitli finansal oranlar kullanilarak yapilacak olan
oran analizidir. Finansal oranlarla elde edilen sonuclarin birtakim analiz teknikleriyle analiz edilmesi,
sektoriin ya da isletmelerin dénemler itibariyle finansal performansinin karsilastirtlmasina ya da sektorlerin
veya isletmelerin birbiriyle finansal performanslarinin karsilastirilmasina olanak saglamaktadir.

CGalismada, insaat sektoriinin 2011-2020 yullart arasindaki finansal performansi, TCMB  sektor
bilancolart finansal oranlart kullanilarak Topsis yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan bu calisma ile,
sektortin - 2011-2020  yillar1  arasinda 10 yillik donemde gergeklesen finansal performansinin
degerlendirilmesi ve sektoriin finansal performansinin tlkedeki ekonomik, sosyal ve siyasal olaylardan
etkilenip etkilenmediginin belirlenmesi amaclanmistir. Performans degerlendirmede kullanilan finansal
oranlarin 6nem diizeylerinin belirlenmesinde, geleneksel yontemler kullanilabilecegi gibi gesitli istatistiksel
teknikler de kullanilmaktadir. Calisgmada, kriterlerin objektif degerlendirilmesi amaclanarak Entropi
yontemi ile agirliklandirdmistur.

Calisma sonucunda, ingaat sektériintin en yitksek finansal performansa sahip oldugu yil, 2012 yili olarak
tespit edilmistir. Yilar itibariyle bu siralamay1 en yliksekten en diistige dogru 2013, 2014, 2020, 2019, 2015,
2011, 2017 ve 2016 yulart takip etmektedir. En dusitk performans, doéviz kurlarindaki artislarin
gerceklestigi 2018 yilinda gerceklesmistir. Bu durum, BaleZentis (2012) ve Basnet (2020) calismalarinda
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oldugu gibi insaat sektorinin finansal performansinin ilkedeki ekonomik krizden etkilendigini
gOstermektedir.

Piyasa kosullarindaki hizli degisimler, i¢ ve dis siyasette meydana gelen gelismeler, kurdaki
dalgalanmalar ve enflasyon gibi faktérler ingaat sektoriinde finansal ve operasyonel sikintilar yasanmasina
neden olmaktadir. 2012 yillinda sektdriin en yiksek finansal performans yasanmasina; 2011 yilinda yasanan
Van depremi ve 2012 yilinda yurirliige giren 6306 sayilt kanun ile yapilan kentsel dontistim faaliyetleri etkili
olmustur. 2013 yilinda Turkiye ekonomisinde blylime yasanmasina ragmen meydana gelen Gezi Parki
Olaylar1 sonucunda ortaya ¢ikan i¢ siyasi olumsuzluklar sektériin finansal performansinin 2012 yilina gére
dusts gostermesinde etkili olmustur. 2014 yili genelinde kiiresel piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar
ve jeopolitik riskler, insaat sektdriinde daralma yasanmasina neden olmus ve bu daralma finansal
performansa da yansimistir. 2018 yilinda en distik finansal performansin yasanmasinda ise, Tirkiye’de
meydana gelen ekonomik kriz sonucunda déviz kurundaki dalgalanmalar, yiksek enflasyon ve bunun
sonucunda olusan maliyet artist faktorleri etkili olmustur. En dustk ikinci performansa sahip olunan 2016
yilinda ise, meydana gelen darbe girisimi ve bunun sonucunda olusan siyasi gelismeler ve ekonomik
dalgalanmalar finansal performanst etkilemistir. Sonug olarak, iilkede yasanan ekonomik, siyasi ve sosyal
gelismeler, finansal dalgalanmalara sebep olmakta, bu durum ise déviz kurlarinda degiskenlige neden
olarak 6zellikle insaat sektSriindeki maliyetleri artirmakta ve ingaat yatirimlarini azaltmakta ve bu durum da
sektoriin finansal performansini etkilemektedir.

Literatirde Balezentis (2012), Makarim ve Noveria (2014), Abd Rahim vd. (2020), Basnet (2020), Lam
vd. (2021) ¢alismalarinda da benzer yontemler kullanilarak sektdriin finansal performansi tespit edilmeye
calisilmistir, ancak bu c¢alismalarda daha kisa yil araliklan belitlenmistir. Ayrica diger calismalarda,
cogunlukla sektdr icerisinde faaliyet gésteren sirketlerin kurumsal finansal performanslart belitlenerek yillar
itibariyle siralamalari yapilmistir. Bu ¢alisma, hem 10 yillik bir trend verisinin kullanilmasi, hem de sektdriin
bir bitin olarak finansal performansint 6l¢mesi ve performans sonuglarinin tlkedeki ekonomik, siyasi ve
sosyal olarak dikkate alinarak agiklanmaya ¢alisilmast sebebiyle digerlerinden farklilagmistir.

Gelismis ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yapilan calismalardan da anlasildigy tizere, insaat sektoril
ckonominin gelismesinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Sektdriin gelismesi ve finansal performansinin
devamlilig iilke ekonomisini olumlu etkileyecektir. Aynt sekilde iilkedeki ekonomik ve siyasi gelismelerin
de yukarida belirtildigi tizere sektorii etkilemesi kaginilmazdir. Ulke igerisinde yasanan ekonomik ve siyasal
olaylar tim sektotleri oldugu gibi insaat sektérine de dogrudan veya dolayli olarak yansimakta, hem
yatirimlara hem de maliyetlere negatif etkisi olmaktadir. Ekonomik biylimede sektoriin devamliligt ve
istikrar1 6nemlidir. Bu nedenle yasanan gelismeler sonrasinda ckonomik istikrarin saglanmast gerekir.
Sektore olan yatirimlar tesvik edilmeli, uygun kredi imkanlart sunulmali ve maliyetleri diistiriicii 6nlemler
alinmalidir. Bu sekilde hem sektériin GSYIH igerisindeki payt artacak hem de istihdam olumlu yénde
etkilenecektir. Sekil 1’ de gorildugi tizere, sektoriin daralma yasadigt dénemlerde istihdam orant
azalmistir. Bu nedenle ingaat sektoriine yatirim yapilmali ve sektoriin finansal performansinin artirtlmasina
yonelik tedbitler alinmalidir. Bu acidan sekt6riin finansal performansinin analizi 6nem arzetmektedir.

Calismada, sektoriin finansal performansi Olclilmiis ve elde edilen sonuglar, tlkedeki yasanan
ckonomik, siyasi ve sosyal olaylarla aciklanmaya calisilmustir. Finansal performansin Slgiilmesinde bazi
finansal oranlarin analiz dénemlerindeki tim verilerine ulasilamamasi sebebiyle analize dahil edilememesi
calismanin kisitlarindandir.  Calismanin devaminda, farkli analiz teknikleri ile elde edilen sonuglar
karsilastirilarak calisma desteklenebilir veya farkhiliklar ortaya konulabilir. Ayrica, calismada kullanilan
donemlerde sektor icerisinde faaliyet gOsteren insaat sirketlerinin kurumsal finansal performanslar
belirlenerek, bu sirketlerin sektériin finansal performansini nasil etkiledigini tespit etmek mumkiindiir.
Ayni sekilde, dénemdeki d6viz kuru ve enflasyon orani gibi faktorlerle insaat sektorii finansal performansi
arasindaki iligkinin istatistiki yontemlerle arastirilmast mimkunddr.

6. Extended Abstract

Today, it has become mandatory for companies to evaluate and increase their financial performance in
order to survive in the competitive environment, to continue their activities and to increase their success.
The sustainability of the financial performance of the companies in the construction sector, which is a
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leading sector in terms of employment and business volume in the country's economy, will contribute to
the development of the country's economy by ensuring the continuity of these companies. Since the
construction sector is a labor-intensive sector, it has an important role in the economy in terms of
employment power and Gross Domestic Product (GDP) share.

Due to the strong relationship between the development of the construction sector and economic
growth, the sector is directly affected by recession and economic fluctuations. For this reason, it is aimed
to get out of the recession and start to grow by giving priority to investments in the construction sector in
countries that are in economic depression. Governments use the construction sector as an economy
stabilizer.

While the financial performances of the companies have an important place in terms of the country's
economy, they are also closely related to many people or institutions such as the people or institutions that
will make decisions about the company, investors, and creditors. Since financial performance, with its
most general definition, is an indicator of whether the financial resources of the company are used
efficiently or not, the most basic factor in determining the financial performance of the companies is ratio
analysis. Since more than one criterion is important in making decisions, multi-criteria decision making
techniques have been used in determining financial performance. Topsis method, which was developed by
Hwang and Yoon in 1981, is one of the multi-criteria decision making techniques.

In the study, some financial ratios of the construction sector published by the Central Bank of the
Republic of Turkey were used in order to determine the financial performance of the companies in the
construction sector, which has an important place in the country. While determining the financial ratios to
be used in the analysis, the studies in the literature were taken into consideration and the most suitable
ratios for the construction sector were tried to be used. Secondary data were analyzed with Microsoft
Excel program. Entropy method was preferred to determine the importance levels of the financial ratio
criteria used. In line with each criterion, the weights of which were determined, the Topsis method was
used for the financial performance ranking of the sector between the years 2011-2020.

As a result of the analysis, 2012 was determined as the year in which the construction sector had the
highest financial performance. By years, this ranking is followed by 2013, 2014, 2020, 2019, 2015, 2011,
2017 and 2016, from highest to lowest. The lowest performance occurred in 2018, when the increases in
exchange rates took place.

Factors such as rapid changes in market conditions, developments in domestic and foreign politics,
exchange rate fluctuations and inflation cause financial and operational problems in the construction
sector. In 2012, the sector's highest financial performance was driven by the Van earthquake in 2011 and
the urban transformation activities carried out under Law No. 6306, which entered into force in 2012. In
2013, despite the growth in the Turkish economy, domestic political negativity as a result of the Gezi Park
Events led to a decline in the sectot'’s financial performance compated to 2012. In 2014, fluctuations in
global markets and geopolitical risks led to a contraction in the construction sector, which was also
reflected in financial performance. In 2018, the lowest financial performance was driven by exchange rate
fluctuations in Turkey, high inflation and the resulting increase in costs. In 2016, the second lowest
performance, the coup attempt and the resulting political developments and economic fluctuations
affected the financial performance. As a result, economic, political and social developments in the country
cause financial fluctuations, which in turn cause variability in exchange rates, increase costs, especially in
the construction sector, and affect the financial performance of the sector.

As it is understood from the studies conducted in developed and especially developing countries, the
construction sector has a significant impact on the development of the economy. The development of the
sector and the continuity of its financial performance will positively affect the country's economy.
Likewise, it is inevitable that economic and political developments in the country will also affect the sector
as mentioned above. Economic and political events in the country have a direct or indirect impact on the
construction sector as well as all other sectors, and have a negative impact on both investments and costs.
The continuity and stability of the sector is important for economic growth. For this reason, economic
stability should be ensured after the developments. Investments in the sector should be encouraged,
appropriate credit facilities should be offered and measures should be taken to reduce costs. In this way,
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the sector's share in GDP will increase and employment will be positively affected. As seen in Figure 1,
the employment rate decreased during periods of contraction in the sector. Therefore, investments should
be made in the construction sector and measures should be taken to improve the financial performance of
the sector. In this respect, it is important to analyze the financial performance of the sector.

In the literature, in studies carried out by Balezentis (2012), Makarim and Noveria (2014), Abd Rahim
et al. (2020), Basnet (2020), and Lam et al. (2021), the financial performance of the sector was tried to be
determined by using similar methods, but shorter year intervals were determined in these studies. This
study differs from the others due to the use of 10-year trend data and the number of businesses studied.
Due to the fact that the identity information of the companies in the study was not given, the company
ranking could not be made.

Keywords: Financial Performance, Financial Ratios, Central Bank Sector Balance Sheets, Construction
Sector.
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