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Ozet

Bu galismada, BIST Ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal bagarisizlik
risklerinin degerlendirilmesi amaglanmustir. Bu amag dogrultusunda, endekste
yeralan 12 isletmenin 2022 ve 2023 yillarina iliskin veriler kullanilarak analizler
gergeklestirilmistir. Cahigmada, 6énce Altman Z-skor yontemi uygulanarak
igletmelerin  finansal basarisizlik riskleri degerlendirilmeye ¢aligilmustir.
Daha sonra, Altman Z-skor bilesenlerine (oranlarina) dayal olarak Entropi-
EDAS metoduyla analiz gergeklestirilerek, isletmelerin riskliliklerine gore bir
siralama elde edilmistir. Altman Z-skor analiz sonuglarina gore, endekste yer
alan igletmelerin yaklagik olarak yarisinin her iki yilda finansal bagarisizlik riski
tagimadigy ortaya ¢ikmugtir. Entropi-EDAS yaklagiminin sonuglarina gore;
2023 yilinda ORGE ve KUYAS isletmelerinin, 2022 yilinda ise KUYAS ve
TURGG igletmelerinin 12 igletme igerisinde en iist sirada yer alarak goreceli
olarak finansal basarisizlik riskinden uzak olduklari goriilmiistiir. Ayrica,
isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin degerlendirilmesinde kullanilan
iki yontemden elde edilen siralamalar karsilastirildiginda elde edilen sonuglar
arasinda yiiksek korelasyon oldugu tespit edilmigtir.

1.Giris

Ingaat sektorii, GSYH’ye katkist ve yarattigi istihdam ile Tiirkiye’nin
lokomotif sektorleri arasinda yer almaktadir. Tiim ekonomik faaliyetler
i¢inde agirhigimin yaklagik %30 oldugu tahmin edilen ingaat sektori, pek ¢ok
i§ kolunu dogrudan ve dolayli olarak etkilemekte ve kalkinmada kilit bir rol
tistlenmektedir (TMB, 2025:2).
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Insaat sektorii, biiyiikliigii ve ckonomik katkisina ragmen, sahip
oldugu ozellikler ve barindirdig: riskler bakimindan diger sektorlere gore
daha kirilgan bir yaprya sahiptir (Horta ve Camanho, 2013:6253). Ingaat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin riskli olarak degerlendirilmelerinin
nedenleri arasinda (Tserng ve digerleri, 2015:120-121);

1. operasyonel risklerin varlig1 ve sektorde belirsizligin hakim olmast,

ii. proje bazli bir sektor olmasi sebebiyle sermaye yapilarinin farklihk
arz etmesi,

ii. yetersiz likidite,
iv. ekonomik dalgalanmalardan fazlaca etkilenmesi

gibi ozellikler yer almaktadir. Stratejik-operasyonel ya da ig-dig faktorler
nedeniyle ortaya ¢ikan bu riskler (Yilmaz, 2016), ingaat isletmelerinin
faaliyetlerinin saglikli bi¢imde siirdiirebilmelerinin 6niinde bir tehdit
olusturarak basarisizlik ve iflas gibi olumsuz sonuglara yol agabilmektedir.
Bu nedenle, ingaat isletmelerinin kargt kargrtya kaldiklari riskleri stirekli
degerlendirmeleri ve bu riskleri etkin bir sekilde yonetmeleri bagarisizhigt
onlemeleri bakimindan hayati 6nem tagimaktadir.

Ingaat isletmelerinde basarisizlik olgusu ve basarisizigin nedenleri
literatiirde pek ¢ok aragtirmanin konusu olmustur (Holt, 2013). Yapilan
caligmalar, ingaat sektorii isletmelerinin basarisizligina yol agabilecek
finansal - finansal olmayan ve makroekonomik pek ¢ok faktoriin varligini
ortaya koymaktadir. Bagarisizhigy etkileyen faktorler arasinda; deger zinciri,
organizasyonel kararlar, maddi olmayan kaynaklar (Dikmen vd., 2010) ve
yonetim hatalar1 (Abidali ve Harris, 1995) gibi finansal olmayan unsurlarin
yaninda finansal faktorlerin kritik bir rol oynadig goriilmektedir (Alaka vd.,
2016a; Arditi vd., 2000; Holt, 2013; Spicka, 2013).

Finansal bagarisizlik, genellikle isletmenin borglarim1  zamaninda
O6deyememe durumundan kaynaklanan karmagik ve dinamik bir siire¢ olarak
kendini gostermektedir (Cao ve Chen, 2012:71). Finansal basarisizlik
stireci, her zaman sirketin iflasi ile sonuglanmasa da gogu zaman igletme ve
paydaslar1 i¢in olumsuz sonuglar dogurmakta, isletmenin bulundugu sektor ve
ekonominin genelinde 6nemli zararlara yol agabilmektedir (Habib vd., 2020).
Bu sebeple, finansal bagarisizlik olgusu her zaman aragtirmacilarin dikkatini
geken bir konu olmugtur. Ancak 1960°h yillarda, 6zellikle Beaver (1966) ve
Altman’in (1968) basarisizlik tahmin modellerinin yayimlanmasindan sonra
bu alana yonelik ¢aligmalar hiz kazanmugtir. Giiniimiize kadar gegen stiregte
klasik istatistik yontemler, yapay zeka destekli sistemler ve teorik yaklagimlar
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aracihigiyla finansal bagarisizhigin 6ngoriilmesine yonelik ¢ok sayida galigma
gerceklestirilmistir (Appiah vd., 2015; Jones, 2023).

Finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalari igerisinde finansal oranlara dayal
modeller 6nemli bir yer tutmaktadir (Balcaen ve Ooghe, 2006:82-85).
Uluslararas: ve ulusal yazinda Altman -Z, Springate S, Fulmer, Ohlson ve
benzer modeller ile sektor ve isletme bazinda farkl yaklagimlar kullanilarak
finansal bagarisizlik tahmin galigmalar1 gergeklestirilmistir. Son zamanlarda
ise finansal basarisizlik riskinin degerlendirilmesinde Entropi, VIKOR
gibi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin uygulanabilirligi gosterilmigtir
(Aksoylu vd., 2024; Apan vd., 2018).

Bu caligmada, BIST INSAAT endeksinde yer alan isletmelerin finansal
basarisizlik risklerinin degerlendirilmesi amaglanmugtir. Aragtirma, endekste
yer alan 12 igletmenin 2022 ve 2023 yillarina iligkin veriler kullanilarak
gerceklestirilmistir. Caligmada igletmelerin finansal basarisizlik risklerinin
degerlendirilmesinde 6nce Altman Z-skor yontemi kullanilmugtir. Daha
sonra, Altman Z-skor bilegenlerine (oranlarina) dayal olarak Entropi-EDAS
metoduyla analiz gergeklestirilmistir. Son olarak, iki yontemin uygulanmasi
sonucunda elde edilen finansal risk siralamalar1 kargilagtirilmigtir.

Caligma beg boliimden olugmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan ikinci
boliimde ingaat isletmelerinde bagarisizlik ve performans konularina iliskin
literatiir ele ahnmistir. Ugiincii boliimde veriler ve yontem agiklandiktan
sonra dordiincii boliimde Altman-Z ve Entropi-EDAS yontemlerinin
uygulanmast sonucu elde edilen bulgular sunulmustur. Caligmanin son
boliimiinde ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.

2.Literatiir

Ingaat sektorii isletmelerinin basarisizlik riskini ele alan erken dénem
caligmalarina rasyo analizi ve Z-skor gelistirme ¢alismalarinin yapildigi Mason
ve Harris (1979) ve Langford’'un (1993) arastirmalar1 6rnek verilebilir.
Isletmelerinin finansal gostergeleri temel alinarak yapilan bu caligmalar:
takiben Abidali ve Harris (1995), insaat igletmelerinin iflas riskinin tahmin
edilmesine yonelik gelistirdikleri yontemde finansal rasyolardan tiiretilen bir
modelin yani sira yonetim performansinin boyutlari dikkate aliarak finansal
olmayan degiskenlere dayali A skor yontemini gelistirmiglerdir. Tki yontem
arasindaki yiiksek korelasyon iflas riskinin tahmininde finansal faktorlerin
yaninda finansal olmayan faktorlerin tamamlayici roliinii ortaya ¢ikarmustir.
Sonraki galigmalarda iflas tahmin modellerine finansal olmayan gostergelerin
dahil edilmesi ile literatiire farkli bir boyut kazandirilarak yeni bir arastirma
alaninin ortaya ¢ikmasina yol agilmugtir (Alaka vd., 2016b; Wang vd., 2024)
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Insaat isletmelerinin finansal bagarisizlik riskini ele alan daha yakin
tarihli caligmalar goz oniine alindiginda yeni modeller geligtirme ¢abalarinin
yaninda Altman Z, Springate ve Zmijewski gibi klasik modellerin literatiirde
giincelligini korudugu goézlemlenmektedir. Tiirkiye’de ingaat isletmelerinin
finansal bagarisizlik riskinin ele alindig1 ¢aliymada, Tiirk ve Kiirkli (2017)
Borsa Istanbul’da kote igletmelerinin finansal basarsizlik diizeylerini Altman
Z-skor ve Springate modelleri ile 6l¢gmeyi amaglamiglardir. 2014-2016
doneminin ele alindig1 caliymada 7 farkl sektorde faaliyet gosteren igletmeler
caligmaya dahil edilmistir. Ingaat sektoriine iliskin bulgular, isletmelerin hem
Altman Z hem Springate S modeline gore diisgiik skorlara sahip olduklarini
gostermigtir. Karaca ve Karaca (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada 8 ingaat
isletmesinin 2010-2018 donemine ait finansal verilerinden yola ¢ikarak
Altman Z-skor modeli ile igletmelerin finansal bagarisizlik risk diizeyleri
Olgiilmiigtiir. Ayrica, isletmelerin finansal basarisizlik risk diizeyleri ile hisse
fiyatlar1 arasindaki iligki irdelenmigtir. Caliymanin bulgular1 2018 yilinda
ingaat igletmelerinin finansal bagarisizlik risk diizeylerinin arttig1 ve hisse
senedi fiyatlarinda diigiis yasandigini ortaya koymustur. Dikmen ve digerleri
(2010) tarafindan gergeklestirilen galigmada ise ingaat sektorii igletmelerinin
basarisizlik riski tizerinde etkili olan finansal ve finansal olmayan faktorlerin
belirlenmesi amaglanmustir.

Insaat sektorii igletmelerinin iflas riski uluslararasi yazinda da 6n plana
¢tkan bir alan olmustur. Cin’de iflas riski tagiyan ingaat igletmelerini belirlemek
amacryla yapilan ¢aligmada Ng ve digerleri (2011), finansal oranlar ile Z-skor
metodolojisini kullanarak bir erken uyar1 modeli gelistirmislerdir. Modelde
isletmenin karlihigini, 6deme giiclinii ve nakit akigini kapsayan yedi finansal
oran birlestirilerek tek bir performans endeksi elde edilmistir. Alfan ve
Zakaria (2013), Malezya ingaat sektorii isletmelerinin finansal performanslari
ile iflas risklerini aragtirmuglardir. Caligmada 2008 krizi 6ncesi donem, kriz
donemi ve kriz sonrast donem kargilagtirilmugtir. Altman Z- skor sonuglari
ingaat igletmelerinin kriz doneminde finansal bagarisizlik riski ile karst kargiya
kaldiklarini gostermigtir.

Barbuta Misu ve Codreanu (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada
Romanya’da faaliyet gosteren ingaat isletmelerinin finansal bagarisizlik riski
degerlendirilmigtir. Conan — Holder ve Altman Z modellerinin kullanildigt
caliymanin sonucunda iki yontemin farkli siniflandirmalar trettigi tespit
edilmigtir. Rybarova ve digerleri (2016), Slovakya’da faaliyette bulunan
ingaat igletmelerinin finansal bagarisizlik riskleri giincellenmis Altman Z skor
modelleriile Creditreform indeksi kullanilarak degerlendirilmigtir. Caligmanin
sonucunda modellerin sonuglar1 karsilastirilmis ve ingaat sektoriine iliskin
oneriler sunulmugtur. Karas ve Srbovd (2019), ingaat sirketlerinin iflas
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riskini tahmin etmede beg se¢ilmis iflas modelinin gegerliligini test etmeyi
amaglamuglardir. Calismada ayrica, Cekya ingaat sektortine 6zgii bir model
olusturulmustur.

Tahu (2019), Altman Z skor ve Springate yontemleri ile Endonezya’da
faaliyet gosteren ingaat igletmelerinin finansal basarisizlik risklerini 6l¢gmeyi
amaglamugtir. Caligmada iki yonteme gore iflas riski tagiyan ve finansal agidan
saglam igletmeler belirlenmig ve kargilagtirmalar yapilmugtir. Yendrawati
ve Adiwafi (2020), Endonezya’da gayrimenkul ve ingaat sektorlerinde
faaliyet gosteren igletmelerinin finansal basarisizlik risk diizeylerini 6lgmeyi
amaglamiglardir. Calismada Z-score, Springate ve Zmijewski modelleri
kullanilarak 2014-2018 donemi ele alinmigtir. Analiz sonuglar1 Altman
Z-skor yonteminin diger modellere gore iflas riskini tahmin etmede
daha bagarili oldugunu ortaya koymustur. Endonezya’da yapilan bagka
bir ¢aligmada, Daryanto ve Rizki (2021), bir ingaat igletmesinin finansal
durumunu COVID-19 6ncesi ve COVID-19 donemlerinde finansal oranlar
ve Altman Z skor modeli ile ele almislardir. Arastirmada elde edilen sonuglar
isletmenin COVID-19 doneminde finansal agidan olumsuz etkilendigini
ortaya koymugtur. COVID-19 doénemini kapsayan bagka bir ¢aligmada,
Muhammad ve Rahadi (2023) Endonezya’da ingaat igletmelerinin pandemi
doneminde Altman Z-skor modeline gore finansal bagarisizlikla kargi kargiya
kaldiklarini tespit etmislerdir.

Hindistan Bombay borsasina kayith ingaat igletmelerinin finansal
basarisizlik risklerini 6l¢meyi amaglayan Shree ve Selvam (2023), Zmijewski
modeli ve Altman Z skor yontemlerini kullanmiglardir. Van ve digerleri
(2024), Vietnam ingaat sektorii igletmelerinin iflas risklerini degerlendirdikleri
caliymada analize dahil edilen igletmelerin ¢ogunun Altman Z-skorlarina
gore finansal bagarisizlik riski tagidiklar: gortilmiigtiir.

Ulusal yazinda ingaat sektorii igletmelerine yonelik galigmalar ele
alindiginda, son zamanlarda finansal performans Olgiim ¢aligmalarinin
artiy gosterdigi gozlemlenmektedir. Bu ¢aligmalar goz oniinde alindiginda
oran analizi yontemi ile farkh CKKV yaklagimlariin benimsendigi
goriilmektedir. Dogan ve Dogan (2023) tarafindan yapilan g¢aligmada
TCMB sektor bilangolar: verilerine dayanarak ingaat sektoriiniin finansal
performansi analiz edilmistir. 2011-2020 yillarini kapsayan galismada 14
finansal oran hesaplanarak Entropi yontemi ile agirhiklart hesaplanmustir.
Finansal oranlarin model igindeki agirliklar1 hesaplandiktan sonra TOPSIS
yontemi yardimiyla yillar bazinda finansal performans siralamasi elde
edilmistir. Paylari Borsa Istanbulda islem goren insaat igletmelerinin
finansal performansinin 6lgiilmesine yonelik calismalarda Gri Tligkisel Analiz
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(Onder ve Altintag, 2017; Sahin ve Karacan, 2019), TOPSIS (Kocarik ve
Gacar, 2017; Tulum, 2021; Akpinar ve Karyagdi, 2025) ve ARAS (Glimiis
vd., 2019; Sahin ve Karacan, 2020) yaygin kullamilan yontemler olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Hacifettahoglu ve Pergin (2020), oran analizi ile birlikte
Entropi, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yéntemlerini kullanarak BIST ingaat
isletmelerinin finansal performanslarini degerlendirmeyi amaglamuglardir.
Yazicioglu ve Yildirnm (2022), finansal performans degerlendirmesinde
AHP ve VIKOR yontemlerinden faydalanmuglardir. Caligmada igletmelerin
2016-2020 donemine iliskin mali tablolarindan elde edilen 6 finansal oran
ile analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda TURGG kodlu isletmenin en
iyi finansal performansi sergiledigi tespit edilmistir. Pala (2021) tarafindan
yapilan galigmada CCSD ve COCOSO yontemleri ile ingaat igletmelerinin
2019 ve 2020 yillan1 igin finansal performans siralamalar1 elde edilmistir.
Elde edilen bulgular ENKAI kodlu igletmenin her iki yilda birinci oldugunu
gostermigtir. Bagka bir ¢aliymada, Ersoy (2022) finansal performans
degerlendirmesinde  SECA  yontemini  kullanmugtir.  Calismada ORGE
isletmesi finansal performans siralamasinda ilk sirada yer almistir. Ozkan
(2021), AHP ve MAUT yontemlerini kullanarak gergeklestirdigi ¢aligmada
ingaat igletmelerinin finansal performans siralamasini ENKAI (birinci),
ORGE (ikinci) ve SANEL (iigiincii) olarak elde etmistir. Insaat isletmelerinin
performansi iizerine yapilan ¢aligmalarinin yani sira literatiirde VZA yontemi
ile etkinlik 6l¢iim galigmalarinin da gergeklestirildigi gortilmektedir (Ertag ve
Pesmen, 2020; Ersoy ve Tehci, 2024).

3.Veri ve Yontem

3.1.Veri

Cahgmada BIST INSAAT endeksinde yer alan igletmelerin finansal
basarisizlik risklerinin  Altman Z-Skor ve Entropi-EDAS yaklagimiyla
degerlendirilmesi amaglanmistir. Ocak, 2025 yili itibariyle BIST INSAAT
endeksinde 13 igletme yer almaktadir. Bir igletme 2025 yilinda iglem gbrmeye
basladigindan, analize 12 igletme dahil edilebilmigtir. Calismaya dahil edilen
isletmeler Tablo 1°de verilmigtir.
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Toblo 1. Calisma Kapsammda Yer Alan Isletmeler

BIST Kodu | Isletmeler

ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S.

BRLSM BIRLESIM MUHENDISLIK ISITMA SOGUTMA
HAVALANDIRMA SANAYI VE TICARET A.S.

DAPGM DAP GAYRIMENKUL GELISTIRME A.S.

EDIP EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.

ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.

GESAN GIRISIM ELEKTRIK SANAYI TAAHHUT VE TICARET A.S.

KUYAS KUYAS YATIRIM A.S.

ORGE ORGE ENERJT ELEKTRIK TAAHHUT A.S.

SANEL SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK TAAHHUT SANAYI VE
TICARET A.S.

TURGG TURKER PROJE GAYRIMENKUL VE YATIRIM GELISTIRME
AS.

YAYLA YAYLA ENERJT URETIM TURIZM VE INSAAT TICARET A.S.

YYAPI YESIL YAPT ENDUSTRIST A.S.

Caliyma kapsamina alinan igletmelerin verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformun (KAP) aracihigiyla 2022 ve 2023 yillarina iligkin yillik mali
tablolarindan elde edilmistir.

3.2.Yontem

Caliymada Oncelikle finansal bagarisizlik riskinin degerlendirilmesinde
Altman Z-skor yontemi kullanilmistir. Daha sonra, Altman Z-skor
bilesenlerine (oranlarina) dayali olarak Entropi-EDAS metoduyla bir analiz
gergeklestirilmistir.

3.2.1.Altman Z-Skor Yontemi

Altman Z-Skor yontemi 1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan
literatiire kazandirilmigtir. Altman (1968) ¢alismasinda mali agidan saglam ve
iflas etmis firmalar olarak siniflandirdigs iki grubun belirli finansal oranlarini
kullanarak diskriminant analizi ger¢eklestirmistir. Analiz sonucunda 5 adet
finansal oranin ayirma giiciiniin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu oranlarla
gelistirilen Z-skor modeli Egitlik (1)’de gosterilmigtir (Altman, 1968).

Z=12X +14X,+33X,+0,6X, +0,999 X, (1)
Modelde yer alan degiskenler;
X1= Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
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X2= Dagitilmamus Karlar / Toplam Varliklar

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varhklar
X4 = Ozkaynaklarm Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
X5 = Satiglar /Toplam Varliklar

olarak ifade edilmektedir.

Modelde X1 degiskeni bir likidite 6lgiisii olarak yer almaktadir. Firmanin
donen varliklart ile kisa vadeli borglar arasindaki farkin toplam varliklara
boliinmesi ile hesaplanan bu oran, diger likidite oranlarina kiyasla finansal
bagarisizhigin tahmin edilmesinde daha anlamli bulunarak modele dahil
edilmigtir (Altman,1968:594). X2 ve X3 oranlar1 karlilik gostergeleri olup,
sirastyla igletmenin kiimiilatif karliligini ve faaliyet karliligini ortaya koyar.
X4 degigkeni, igletmenin piyasa degerinin toplam borglara oranini ifade
etmekte olup, sadece halka agik igletmeler igin hesaplanabilmektedir. X5
ise firma varlhiklarinin ne kadar etkin kullandigini gostermekte ve firmanin
rekabetgiliginin bir 6lgiisti olarak yorumlanmaktadir (Altman, 1968:595).

Altman’in  diskriminant modelinde hesaplanan Z-skor degerlerinin
2,99°den yiiksek ¢ikmasi durumunda igletmenin finansal bagarisizlik riski
tagimadigr; 1,81’den diigiik ¢tkmasi durumunda ise igletmenin finansal
basarisizlik riski tagidig seklinde yorumlanmaktadir. 1,81 ile 2,99 arasindaki
deger ise belirsizligin hakim oldugu “gri bolge” olarak adlandirilmaktadir
(Altman, 1968).

Klasik Altman Z-skor modelinin 1968 yilinda gelistirilmesinden sonra
giiniimiize kadar model birkag¢ kez yeniden giincellenerek yaygin kullanim
alan1 bulmugtur. Z-skor modeli; bankacilar, yatirimcilar, igletme yoneticileri
ve derecelendirme kuruluslart tarafindan finansal basarisizlik riskinin
degerlendirmesinde 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmistir (Altman vd.
2017:132).

3.2.2.Entropi Yontemi

Entropi yontemi karar verme problemlerinde siklikla kullanilan bir
kriter agirhklandirma yontemidir. Diger agirliklandirma yontemleri ile
kargilastirildiginda, Entropi yonteminin en biiyiik avantaji insan faktOriine
ihtiya¢ duymadan objektif bir kriter belirleme imkani saglamasidir (Zhu vd.
2020).

Entropi yontemi ile kriter agirhiklandirma siireci agagida agiklandigs
tizere birkag adimdan olugmaktadir (Apan ve Oztel, 2020:173-174; Altan,
2020:199-200).
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Birinci adimda, m sayida alternatif ile n sayida kriter igeren basglangig
matrisi olusturulur (Esitlik 2).

X X X
X, X X,
21 2 2
X = : " (2)
‘xml me ‘xmn

Daha sonra X karar matrisi Esitlik (3) kullanilarak matris elemanlarinin

normalizasyon islemi ger¢eklestirilir.

X..
= (3)

ij m
Zi xij

Normalizasyon igleminden sonra formiil (4) yardimiyla her bir kriter igin
entropi e; degerleri hesaplanmaktadr.

e :—kZI;j Inz, k= (4)
i=1

Son adimda kriterlere iliskin agirliklar w; formil (5) yardimuyla elde
edilir.

(l_e/)

W, =———— (5)
: Zi (l_ef)
3.2.3.EDAS Yontemi

Keshavarz Ghorabace vd. (2015) tarafindan literatiire kazandirilan EDAS
(Evaluation Based on Distance from Average Solution) yontemi alternatif
bir Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yaklagimi olarak ortaya ¢ikmugtir.
Orijinal olarak envanter yonetiminde stok kalemlerinin siiflandirilas: igin
onerilen bu yontem, gelistirildigi tarihten itibaren pek ¢ok aragtirmaci
tarafindan farkli alanlarda uygulanmis ve yayginlik kazanmistir (Ozbek,

2019:267).

“Telafi edici” (compensatory) yontemler igerisinde yer alan EDAS,
degerlendirme stirecinde yer alan kriterlerin birbirinden bagimsiz olmasi
ve nitel kriterlerin nicel degerlere doniistiiriilebilme imkani saglamas:
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bakimmdan VIKOR ve TOPSIS gibi birqok CKKV yontemi ile benzer
ozelliklere sahiptir (Alinezhad ve Khalili, 2019:149). Ancak EDAS
yonteminde, VIKOR ve TOPSIS yontemlerinde oldugu gibi alternatiflerin
ideal ¢6ziime uzakliklarina dayal bir bakis agis1 yerine, alternatiflerin ortalama
¢oziime uzakliklarini temel alan bir yaklagim 6nerilmektedir. Bu yontemde,
alternatiflerin ortalamadan pozitif (PDA) ve negatit (NDA) uzakliklar
hesaplanarak her bir alternatifin ortalamaya gore konumu belirlenmeye
caligtimaktadir. Yiiksek PDA degerleri ve diigiik NDA degerleri ortalamaya
gore daha iyl bir sonu¢ anlamina geldiginden, bu degerler alternatiflerin
seciminde belirleyici unsurlar olmaktadir (Keshavarz Ghorabaee vd.
2015:439).

EDAS yonteminin uygulanmasinda asagida agiklanan adimlar takip
edilmektedir (Keshavarz Ghorabaee vd. 2015; Alinezhad ve Khalili, 2019;
Ozbek, 2019:269);

Ik adimda karar probleminde yer alan alternatifler ve degerlendirme
kriterleri belirlendikten sonra ikinci adimda baglangic karar matrisi
olugturulmaktadir (Esitlik 6).

Xl] X12 le
XZI X22 X2m

x=[x],="" ", ©)
an Xn2 Xnm

nsayida alternatifin m sayida kritere gore degerlendirildigi probleme iliskin
matriste X, 1. alternatifin j. kritere gore performansini géstermektedir.

Sonraki adimda Egitlik (7) ve Esitlik (8) kullanilarak tiim kriterlere gore
ortalama ¢6ziim hesaplanir.

AVJ. :M (7)
n
av=[av,]| ®)

Her bir kriter bazinda ortalama ¢oziimler hesaplandiktan sonra
ortalamadan pozitif uzaklik (PDA) ve ortalamadan negatif uzaklik (NDA)
belirlenerek matrisler olusturulur. Bu adimda kriterlerin fayda ve maliyet
ozellikleri dikkate alinir.
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PDA matrisi Esitlik (9) ve Esitlik (10) yardimiyla olugturulur.

max (0,()(!.]. —A v, ))

Fayda (maksimizasyon yonlii) kriterleri igin: pp4, = TG (9)

Maliyet (minimizasyon yonlii) kriterleri igin: PD4, =W (10)

NDA matrisi ise Egitlik (11) ve Esitlik (12) kullanilarak elde edilir.
max(O,(AV/. -X; ))

Fayda (maksimizasyon yonlii) kriterleri igin: VP4 a, (11)

Maliyet (minimizasyon yonlii) kriterleri i¢in: nD4, :M (12)

AV

J

Sonraki agamada Egitlik (13) ve Esitlik (14) kullanilarak tiim alternatifler
i¢in agirlikli toplam PDA (SP) ve agirlikli toplam NDA (SN,) hesaplanir.
Burada w; kriterlere atanan agirliklar: temsil etmektedir.

SP. =Y w, *PDA, (13)
j=1
SN, =Y "w, * NDA, (14)

J=1

EDAS yonteminin sonraki adiminda normalizasyon iglemi yer alir. SP
ve SN degerlerinin normalizasyonu Esitlik (15) ve Egitlik (16) yardimiyla
gergeklestirilir.

SP

NSP =————
" max,(SE)

SN.
NSN, =1—————~ 16
l max, (SN,) (10
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Normalize degerler hesaplandiktan sonra alternatifler igin Esitlik (17)
kullanmilarak toplam degerlendirme skoru (AS) hesaplanir.

1

AS, =E(NSPI.+NSNi) 0< 48, <1 (17)

1

Son adimda AS degerlerine gore en yiiksekten en diistige siralama yapilir.
En yiiksek AS degerine sahip alternatif en iyi olarak kabul edilir.

4.Bulgular

Cahgmada BIST INSAAT endeksinde yer alan 12 igletmenin finansal
bagarisizlik risklerinin degerlendirilmesine yonelik analiz gergeklestirilmistir.
Birinci kisimda Altman Z-skor yontemi uygulanarak risk analizi yapilmuistir.
Caligmanin ikinci kisminda Altman Z-skor bilesenleri (finansal oranlar) birer
kriter kabul edilerek Entropi-EDAS yaklagimiyla bir risk degerlendirmesi
yapimustir. Analiz donemi 2022 ve 2023 yillar1 olarak belirlenmigtir.

4.1.Altman Z-Skor Bulgular:

Analiz kapsaminda yer alan 12 igletmenin 2022 ve 2023 yillarina iliskin
Altman Z-skor degerleri hesaplanmig ve elde edilen bulgular Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Isletmelerin Altman Z-skov Degjerleri
2023 2022 Ortalama
Z-skor Sira Z-skor Sira
ANELE 0,293 11 -0,011 11 0,141
BRLSM 2,643 1,875 2,259
DAPGM 2,603 8 2,929 6 2,766
EDIP 0,625 10 0,307 10 0,466
ENKAI 3,635 6 4,842 3 4,238
GESAN 4,568 4 4,721 4 4,644
KUYAS 12,621 1 9,544 1 11,083
ORGE 6,547 3 4,229 5 5,388
SANEL 1,348 9 2,696 7 2,022
TURGG 7,680 2 9,118 2 8,399
YAYLA 3,957 5 2,365 8 3,161
YYAPI -0,893 12 -1,707 12 -1,300
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Tablo 2 incelendiginde; Altman Z-skor sonuglarina gore 2022 yilinda
5 igletmenin finansal agidan saglam, 4 igletmenin belirsizlik bolgesinde
yer aldig: tespit edilmistir. Ayn1 donemde finansal basarisizlik riski tagtyan
isletme sayist 3 oldugu ortaya ¢ikmugtir. 2023 yilinda finansal agidan saglam
oldugu degerlendirilen igletme sayist 6’ya ¢ikmug, 4 isletme basarisizhik
riski ile kargi karstya kaldigr belirlenmistir. Belirsizlik bolgesinde yer alan
igletmelerin sayist 2 oldugu tespit edilmigtir.

Isletmelerin Altman Z-skorlar1 dikkate alinarak yapilan siralamada 2022
yilinda KUYAS, TURGG ve ENKAI isletmeleri sirastyla en yiiksek Z
degerlerine sahip olmuslardir. ANELE ve YYAPI igletmeleri negatif Z-skoru
elde ederek 12 isletme iginde son sirada yer almiglardir. 2023 yilinda en
yiksek Altman Z-skoruna sahip igletmeler KUYAS, TURGG ve ORGE
olarak 6n plana ¢ikmistir. ANELE ve YYAPI igletmeleri ise en diigiik Z-skora
sahip olmusglardir.

Isletmelerin  Altman  Z-skorlarina iliskin sonuglar toplu olarak
degerlendirildiginde; igletmelerin yaklagik olarak yarisinin her iki yilda
finansal bagarisizhik riski tagimadigy ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda, 3
isletmenin (ANELE, EDIP, YYAPT) her iki yilda bagarisiz olma riski ile kargi
kargiya kaldig tespit edilmigtir. Tabloda dikkat ¢eken bir bulgu, igletmelerin
Altman Z-skoruna gore iki yilda da sergiledigi istikrardir. Diger bir deyisle,
2022 yilinda finansal agidan saglam oldugu tespit edilen igletmeler 2023
yilinda da bagarilarini korumuglardir. Finansal bagarisizlik riski tagidig: tespit
edilen igletmeler icin de benzer bir durum séz konusudur. Istisnai olarak,
SANEL isletmesi 2022 yilinda belirsizlik bolgesinde yer alirken, 2023
yilinda riskli igletmeler grubuna girmistir; YAYLA isletmesi ise 2022 yilinda
gri alanda yer alirken, finansal gostergelerinde iyilesme kaydederek 2023
yilinda saghkli igletmeler arasina yerlegmistir.

4.2 Entropi Agirliklarinin Hesaplanmasi

Caliymanin bu kisminda igletmelerin  Altman Z-skor bilesenlerine
dayal riskliliklerine gore bir siralama yapilarak degerlendirme yapilmasi
amaglanmugtir. Bu amagla, Altman Z skoru bilegenleri (finansal oranlar) kriter
olarak dikkate alinarak analiz yapilmistir. Modelde yer alan finansal oranlarin
agirhiklar1 Entropi yontemi kullanilarak elde edilmistir. Entropi yonteminin
uygulanmasi sonucu elde edilen bulgular tablolar halinde sunulmustur.

Entropi yonteminin ilk adiminda Esitlik (2) yardimiyla olugturulan matris
Tablo 3’te gosterilmigtir. Tabloda, 12 degerlendirme kriteri (igletmeler)
ve Altman Z modelinin bilesenleri olan 5 finansal oran kriter olarak yer
almaktadir.
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Tablo 3. Baslangy Matvisi (ham veri)-2023 yila

X1 X2 X3 X4 X5
ANELE -0,025 -0,150 0,005 0,471 0,234
BRLSM 0,094 -0,052 0,110 1,843 1,135
DAPGM 0,207 0,189 0,279 1,174 0,465
EDIP -0,015 -0,205 0,136 0,645 0,093
ENKAI 0,279 0,552 0,047 3,493 0,277
GESAN 0,372 0,103 0,168 4,562 0,685
KUYAS 0,319 0,333 0,124 18,289 0,392
ORGE 0,570 0,257 0,350 5,740 0,904
SANEL -0,368 -1,112 -0,004 4,233 0,821
TURGG 0,007 0,610 0,202 10,255 0,000
YAYLA -0,025 -0,039 -0,026 6,833 0,029
YYAPI 0,035 -1,038 0,006 0,829 0,003

Tablo 3 incelendiginde X1, X2 ve X3 oranlarinin bazi igletmeler igin
negatif degerler aldiklar1 goriilmektedir. Bu durum Entropi yonteminin
uygulanmasinda engel olugturmaktadir. Bu nedenle, Esitlik (18) kullanilarak
negatif verilere pozitiflestirme islemi yapilmustir (Apan ve Oztel, 2020:174).

Xij

xij —min xij

mak x; —minx;

(18)

Pozitiflegtirme iglemi sonrasinda elde edilen degerler Tablo 4te

sunulmustur.
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Toblo 4. Baslangy Matvisi (diizeltilmis) -2023 yils

X1 X2 X3 X4 X5

ANELE 0,366 0,559 0,083 0,471 0,234
BRLSM 0,492 0,616 0,363 1,843 1,135
DAPGM 0,612 0,756 0,811 1,174 0,465
EDIP 0,376 0,527 0,432 0,645 0,093
ENKAI 0,690 0,967 0,194 3,493 0277
GESAN 0,789 0,705 0,517 4,562 0,685
KUYAS 0,732 0,839 0,398 18,289 0,392
ORGE 1,000 0,795 1,000 5,740 0,904
SANEL 0,000 0,000 0,059 4233 0,821
TURGG 0,400 1,000 0,605 10,255 0,000
YAYLA 0,366 0,623 0,000 6,833 0,029
YYAPI 0,429 0,043 0,084 0,829 0,003

Entropi yonteminin sonraki adiminda Esitlik (3) kullanilarak

normallegtirme iglemi yapilmustir. Normallestirme isleminden sonra Esitlik

(4) ve Egitlik (5) yardimiyla kriterlerin agirlik degerleri hesaplanmistir. Bu
islemler sonucu elde edilen degerler Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. Novmallestivilmis Matvis (2023 yil1)

X1 X2 X3 X4 X5
ANELE 0,059 0,075 0,018 0,008 0,046
BRLSM 0,079 0,083 0,080 0,032 0,225
DAPGM 0,098 0,102 0,178 0,020 0,092
EDIP 0,060 0,071 0,095 0,011 0,019
ENKAI 0,110 0,130 0,043 0,060 0,055
GESAN 0,126 0,095 0,114 0,078 0,136
KUYAS 0,117 0,113 0,088 0,313 0,078
ORGE 0,160 0,107 0,220 0,098 0,179
SANEL 0,000 0,000 0,013 0,073 0,163
TURGG 0,064 0,135 0,133 0,176 0,000
YAYLA 0,058 0,084 0,000 0,117 0,006
YYAPI 0,069 0,006 0,019 0,014 0,001
e 0,941 0,927 0,858 0,822 0,821
w, 0,094 0,116 0,225 0,282 0,284
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Yukarida 2023 yili i¢in hesaplama adimlar1 2022 yili verileri kullanilarak
tekrar edilmis ve elde edilen sonuglar toplu olarak Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Entvopi Yintemi ile Hesaplanan Agwliklar (w,)

X1 X2 X3 X4 X5

2022
2023

0,173
0,094

0,116
0,116

0,148
0,225

0,316
0,282

0,247
0,284

Tablo 6°da yer alan agirhiklar incelendiginde; 2023 yilinda en 6nemli
kriterin X5 (Satiglar/Toplam Varliklar) oldugu, 2022 yilinda ise X4 (Piyasa
Degeri/Toplam Yiikiimliiliikkler) kriterinin 6nem diizeyinin en yiiksek
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan, 6nem diizeyi en diistik kriterlerin
X1 (2023 yil1) ve X2 (2022 yil1) oldugu tespit edilmistir.

4.3.EDAS Yonteminin Uygulanmasi

EDAS yonteminin ilk adiminda karar matrisinin olugturulmasi yer alir.
Cahiymada baglangi¢ matrisi olarak Entropi yonteminin ikinci adiminda
pozitiflestirilmis degerlerden olugan matris kullanilmugtir. 2023 yili igin
olusturulan ve kriterlerin yonii ve agirlik degerlerinin birlikte gosterildigi
karar matrisi Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Baslangw Matrisi (diizeltilmis)- 2023 yila
X1 X2 X3 X4 X5

w, 0,094 0,116 0,225 0,282 0,284

maks maks maks maks maks
ANELE 0,366 0,559 0,083 0,471 0,234
BRLSM 0,492 0,616 0,363 1,843 1,135
DAPGM 0,612 0,756 0,811 1,174 0,465
EDIP 0,376 0,527 0,432 0,645 0,093
ENKAI 0,690 0,967 0,194 3,493 0,277
GESAN 0,789 0,705 0,517 4,562 0,685
KUYAS 0,732 0,839 0,398 18,289 0,392
ORGE 1,000 0,795 1,000 5,740 0,904
SANEL 0,000 0,000 0,059 4,233 0,821
TURGG 0,400 1,000 0,605 10,255 0,000
YAYLA 0,366 0,623 0,000 6,833 0,029
YYAPI 0,429 0,043 0,084 0,829 0,003

Sonraki adimda PDA degerleri hesaplanmug ve elde edilen sonuglar Tablo

8de gosterilmistir. Modelde yer alan tiim kriterlerin fayda 6zelligi tagimasi
sebebiyle bu adimda Esitlik (9) kullanilmugtir.
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Tablo 8. Ortalamadan Pozitif Uzaklik (PDA)-2023 yil:
X1 X2 X3 X4 X5
ANELE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
BRLSM 0,000 0,000 0,000 0,000 1,703
DAPGM 0,175 0,221 1,141 0,000 0,109
EDIP 0,000 0,000 0,139 0,000 0,000
ENKAI 0,324 0,561 0,000 0,000 0,000
GESAN 0,514 0,139 0,365 0,000 0,632
KUYAS 0,405 0,356 0,051 2,760 0,000
ORGE 0,920 0,284 1,640 0,180 1,153
SANEL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,954
TURGG 0,000 0,615 0,598 1,108 0,000
YAYLA 0,000 0,006 0,000 0,405 0,000
YYAPI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Sonraki agamada Egitlik (11) yardimiyla NDA degerleri hesaplanmig ve
sonuglar Tablo 9’da sunulmusgtur.

Tablo 9. Ortalamadan Negatif Uzaklik (NDA)-2023 yils
X1 X2 X3 X4 X5
ANELE 0,298 0,098 0,781 0,903 0,444
BRLSM 0,055 0,006 0,043 0,621 0,000
DAPGM 0,000 0,000 0,000 0,759 0,000
EDIP 0,278 0,149 0,000 0,867 0,778
ENKAI 0,000 0,000 0,488 0,282 0,340
GESAN 0,000 0,000 0,000 0,062 0,000
KUYAS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,066
ORGE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SANEL 1,000 1,000 0,845 0,130 0,000
TURGG 0,233 0,000 0,000 0,000 1,000
YAYLA 0,298 0,000 1,000 0,000 0,930
YYAPI 0,176 0,931 0,777 0,830 0,993

PDA ve NDA degerlerinin hesaplanmasindan sonra agirliklandirma (SPi
ve SNi) ve agirhiklandirilmig degerler igin normalizasyon iglemleri yapilmigtir
(NSPi ve NSNi). Elde edilen sonuglar Tablo 10°da yer almaktadur.
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Tablo 10. EDAS Sonuglar: 2023 yila
SPi SNi NSPi NSNi ASi Sira
ANELE 0,000 0,595 0,000 0,269 0,135 11
BRLSM 0,483 0,190 0,557 0,766 0,662 4
DAPGM 0,329 0,214 0,379 0,738 0,558 6
EDIP 0,031 0,508 0,036 0,376 0,206 10
ENKAI 0,096 0,285 0,110 0,650 0,380 8
GESAN 0,326 0,017 0,375 0,979 0,677 3
KUYAS 0,868 0,019 1,000 0,977 0,988 2
ORGE 0,866 0,000 0,997 1,000 0,999 1
SANEL 0,271 0,436 0,312 0,464 0,388 7
TURGG 0,518 0,306 0,596 0,625 0,610 5
YAYLA 0,115 0,517 0,132 0,366 0,249 9
YYAPI 0,000 0,814 0,000 0,000 0,000 12

2023 yilna iliskin EDAS sonuglari ORGE igletmesinin 12 igletme
igerisinde birinci sirada yer aldigim gostermektedir. Tkinci ve figiincii siraya
yerlesen igletmeler ise sirasiyla KUYAS ve GESAN olmuslardir. EDAS
sonuglarina gore EDIP, ANELE ve YYAPI igletmeleri 2023 yilinda son

siralarda yer almiglardur.

2023 yili veriler ile yukarida agiklanan adimlar 2022 yili igin de tekrar
edilmis, sonuglar Tablo 11°’de gosterilmistir.

Tablo 11. EDAS Sonuglar: 2022 yila
SPi SNi NSPi NSNi ASi Sira
ANELE 0,028 0,526 0,039 0,952 0,496 10
BRLSM 0,268 0,267 0,372 0,976 0,674 6
DAPGM 0,247 0,224 0,343 0,980 0,661 7
EDIP 0,062 0,571 0,086 0,948 0,517 9
ENKAI 0,200 0,044 0,277 0,996 0,637 8
GESAN 0,374 0,000 0,518 1,000 0,759 4
KUYAS 0,722 0,017 1,000 0,998 0,999 1
ORGE 0,554 0,128 0,768 0,988 0,878 3
SANEL 0,395 0,416 0,547 0,962 0,755 5
TURGG 0,721 0,287 0,999 0,974 0,987 2
YAYLA 0,011 0,378 0,015 0,966 0,491 11
YYAPI 0,000 0,725 0,000 0,934 0,467 12

Tablo 11 sonuglarina gore 2022 yilinda birinci sirada yer alan igletme
KUYAS kodlu igletme olmugtur. TURGG ve ORGE igletmeleri sirastyla
ikinci ve tigtincii olmuslardir. ANELE, YAYLA ve YYAPI isletmeleri ise 12

isletme igerisinde son siralara yerlegmislerdir.
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Aragtirmada Altman Z-skor modeli ve EDAS yonteminin uygulanmasi
ile elde edilen sonuglar kargilagtirlmistir. 2022 ve 2023 yillarma iliskin
sonuglar Tablo 12°de gosterilmistir.

Toblo 12. Isletmelerin Altman Z-skor ve EDAS Swalamalar
2023 2022

Altman EDAS Altman EDAS

Z-skor Z-skor
ANELE 11 11 11 10
BRLSM 7 4 9 6
DAPGM 8 6 6 7
EDIP 10 10 10 9
ENKAI 6 8 3 8
GESAN 4 3 4 4
KUYAS 1 2 1 1
ORGE 3 1 5 3
SANEL 9 7 7 5
TURGG 2 5 2 2
YAYLA 5 9 8 11
YYAPI 12 12 12 12

Isletmelerin Altman Z- skor siralamalari ile EDAS yontemine gore elde
edilen siralamalar kargilastirildiginda; 2022 yilinda KUYAS ve TURGG
igletmelerinin her iki yonteme gore birinci ve ikinci sirada yer aldigi
goriilmektedir. Ayni yil, YYAPT igletmesinin her iki yonteme gore son sirada
konumlandig1 gozlemlenmektedir. 2023 yilinda Altman Z-skor yontemine
gore birinci sirada yer alan KUYAS isletmesinin EDAS siralamasinda ikinci
oldugu goriilmektedir. EDIP, ANELE ve YYAPI isletmelerinin her iki
yonteme gore aym sira degerlerini aldiklart goriilmekeedir. Tki yontemle
yapilan siralamalar arasinda iliski olup olmadigini aragtirmak igin Spearman
Sira Korelasyon analizi yapilmistir (Apan vd., 2018:95; Aksoylu vd.,
2024:107). Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13. Altman Z ve EDAS Yontemlerinin Kovelasyon Analizi Sonuglar:
2022 2023
Spearman Sira Korelasyon Katsayist | 0.8112 0.8182
p degeri 0.0014 0.0011

Korelasyon analizi sonuglarina gore Altman Z ve EDAS yontemlerinin
siralamalar1 arasinda pozitif yonde giiglii ve anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmigtir. Tablo 12 ve Tablo 13 verileri birlikte degerlendirildiginde iki
yontemin birbirine yakin sonuglar tirettigi ve EDAS yonteminin igletmelerin
finansal risk diizeylerinin siralanmasinda alternatif bir yontem olarak
kullanilabilecegi soylenebilir.
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5.Sonug

Tiirkiye ekonomisinin 6nemli yapi taglarindan biri olan ingaat sektorii
yiiksek risk igeren bir sektordiir. Ingaat sektoriinde yasanan gelismeler
dogrudan ya da dolayl olarak pek ¢ok alani etkilemekte ve hizli bir sekilde
diger sektorlere ve ekonominin geneline yayilabilmektedir. Bu nedenle,
ingaat sektorii dinamiklerinin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Ingaat sektoriiniin dinamikleri igerisinde ingaat igletmeleri merkezi bir
konumda yer almaktadir. Bu bakimdan, ingaat isletmelerinin karsi kargiya
kaldiklari riskler; basta sektor isletmeleri ve yatirnmcilar olmak tizere, pek gok
kesimi yakindan ilgilendirmektedir. Bu ¢alismada, BIST INSAAT endeksinde
yer alan igletmelerin finansal bagarisizlik risklerinin degerlendirilmesi
amaglanmugtir. Caligma kapsamina alinan 12 igletmenin 2022 ve 2023
yillarina iligkin verilerinden vyararlanilarak analizler gergeklestirilmistir.
Finansal basarisizhik riskinin degerlendirilmesinde 6nce Altman Z-skor
yontemi kullamilarak risk skorlar1 elde edilmistir. Tkinci asamada, Altman
Z-skor bilegenlerine (oranlarina) dayali olarak Entropi-EDAS metoduyla
analiz gergeklestirilmigtir. Son olarak, iki yontemin uygulanmasi sonucunda
elde edilen finansal risk siralamalar1 kargilagtiriimugtir.

Isletmelerin Altman Z-skorlarma iligkin sonuglar degerlendirildiginde;
isletmelerin yaklagik olarak yarisinin her iki yilda finansal basarisizlik
riski tagimadigr ortaya c¢ikmigtir. Altman Z-skoru dikkate alinarak
yapilan siralamaya gore KUYAS ve TURGG igletmelerinin iki yilda da
sirastyla birinci ve ikinci olduklar1 goriilmiigtiir. Bu sonug, analiz yapilan
donemde igletmelerin piyasa degerlerinin toplam borglarina oraninin (X4
oran1) ¢ok yiiksek olmasi ile agiklanabilir. Bunun yaninda, 3 igletmenin
(ANELE, EDIP, YYAPI) her iki yilda bagarisiz olma riski ile karsi karsiya
kaldig: tespit edilmistir. 3 isletmenin finansal basarisizlik agisindan riskli
olarak simiflandirmalariin likidite ve kiimiilatit' karlihk oranlarmin disiik
olmasindan kaynaklandig1 soylenebilir. Tabloda dikkat ¢eken bir bulgu,
isletmelerin Altman Z-skoruna gore iki yilda da sergiledigi istikrardir.
Diger bir deyisle, 2022 yilinda finansal agidan saglam oldugu tespit edilen
isletmeler 2023 yilinda da basarilarini korumuslardir. Finansal bagarisizlik
riski tagidigs tespit edilen isletmeler igin de benzer bir durum s6z konusudur.

Caligmanin ikinci agamasinda igletmelerin Altman Z-skor bilesenlerine
dayali riskliliklerine gore bir siralama yapilarak degerlendirme yapilmugtir.
Entropi yontemi ile yapilan agirliklandirma iglemi sonucuna gore X4 ve X5
kriterlerinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. EDAS yonteminin uygulanmasi
sonucunda 2023 yilinda ORGE ve KUYAS isletmelerinin, 2022 yilinda
ise KUYAS ve TURGG igletmelerinin 12 igletme igerisinde en {ist sirada
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yer alarak goreceli olarak finansal bagarisizlik riskinden uzak olduklart
goriilmektedir. Diger yandan, EDIP, ANELE ve YYAPI igletmelerinin en
alt siralarda yer alarak 12 igletme arasindan en fazla finansal bagarisizlik riski
tagidiklar1 goriilmektedir.

Isletmelerin Altman Z- skor siralamalari ile Entropi-EDAS yaklagimina
gore elde edilen siralamalar kargilagtirildiginda elde edilen sonuglar arasinda
yiksek korelasyon oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Entropi-EDAS
yaklagiminin igletmelerin risklilik siralamasinda giivenilir sonuglar tirettigini
ve finansal bagarisizlik risk diizeylerinin degerlendirilmesinde uygulanabilir
bir yontem oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, Altman Z-skor
yaklagimu igletmelerin belirli bir esik degere gore finansal bagarisizlik riski
tagtyip tagimadiklarini gosterirken, Entropi-EDAS yaklagimu ile, belirlenen
tinansal bagarisizlik kriterlerine gore bir siralama elde edilmektedir. Bu
nedenle, Entropi-EDAS yonteminin igletmelerin mutlak olarak finansal
bagarisizlik riski tagtyip tagimadiklarini tespit etmek yerine Orneklemde
yer alan birimleri riskliliklerine gore siraladigi bir yontem oldugu akilda
tutulmalidir.

Caliymadan elde edilen sonuglar igletmelere, yatinmcilara ve diger
paydaglara finansal risk degerlendirme asamasinda 6nemli bilgiler saglayabilir.
Bununla birlikte, ¢alismanin Borsa Istanbul’da kayitli ingaat isletmelerinin
2 yillik verileri ile sirh oldugu goz 6niinde bulundurulmalidir. Gelecek
caligmalarda ingaat sektorii igletmelerinin finansal basarisizlik riskleri farkl
modeller kullanilarak degerlendirilebilir ve COVID-19 donemi Oncesi/
sonrast olmak iizere kargilagtirmalar yapilabilir. Ayrica, bu galiymada 6nerilen
gok kriterli yaklagim farkli sektor isletmeleri {izerinde gergeklestirilerek
uygulanabilirligi test edilebilir.



80 | Insaat Sektorii Isletmelerinin Finansal Basarsizhk Risklevinin Altman Z-Scove ve Entropi-EDAS...

Kaynakga

Abidali, A. E, & Harris, E (1995). A methodology for predicting company
failure in the construction industry. Construction Management and Econo-
mics, 13(3), 189-196.

Akpinar, Y., & Karyagdi, N. G. (2025). 6 Subat 2023 depremi sonrasinda inga-
at ve ¢imento sektorlerinde performans analizi: CRITIC-TOPSIS yonte-
miyle bir arastirma. Iiduw Universitesi Sosyal Bilimler Deryisi, (38), 19-38.

Aksoylu, S., Altimsik, E, & Tagdemir, B. (2024). BIST Tekstil endeksi’nde yer
alan igletmelerin finansal risklerinin ve performanslarimin Altman Z-Skor
ve VIKOR yontemleriyle analizi. Mubasebe ve Finansman Deryisi, (103),
93-112.

Alaka, H. A., Oyedele, L. O., Owolabi, H. A., Oyedele, A. A., Akinade, O. O.,
Bilal, M., & Ajayi, S. O. (2016a). Ciritical factors for insolvency predicti-
on: towards a theoretical model for the construction industry. Internati-
onal Journal of Construction Management, 17(1), 25—49.

Alaka, H. A., Oyedele, L. O., Owolabi, H. A., Ajayi, S. O., Bilal, M., & Aki-
nade, O. O. (2016b). Methodological approach of construction business
failure prediction studies: a review. Construction Management and Econo-
mics, 34(11), 808-842.

Alfan, E.,; & Zakaria, Z. (2013). Review of financial performance and distress:
A case of Malaysian construction companies. British Journal of Arts and
Social Sciences, 12(2), 147.

Alinezhad, A., & Khalili, J. (2019). New methods and applications in multiple att-
ribute decision making (MADM), Vol. 277, Springer.

Altan, $. (2020). MAUT ve ENTROPI Yontemi. Ornek Uygulamalaria Cok
Kriterli Kavar Verme Yontemlers iginde (ed. Murat Atan ve Senol Altan),
$.189-204, Gazi Kitabevi.

Altman, E. I. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and prediction of
corporate bankruptcy. The Journal of Finance, 23(4), 589-609.

Altman, E.I., Iwanicz-Drozdowska, M., Laitinen, E.K. and Suvas, A. (2017).
Financial distress prediction in an international context: A review and
empirical analysis of Altman’s Z-Score model. Journal of International Fi-
nancial Management & Accounting, 28, 131-171.

Apan, M., & Oztel, A. (2020). Biitiinlegik Entropi-EDAS yontemi ile nakit
akim odakli finansal performans analizi: BIST orman, kagit, basim en-

deksi’nde islem goren firmalar 2011-2018 dénem verisinden kanitlar.
Bartin Ovman Eakiiltesi Dergisi, 22(1), 170-184.

Apan, M., Oztel, A., & Islamoglu, M. (2018). Comparative empirical analysis
of financial failures of enterprises with altman Z-score and VIKOR met-
hods: BIST food sector application, Australasian Accounting, Business and
Finance Jowrnal, 12 (1), 77-101.



Neilan Soylu | 81

Appiah, K. O., Chizema, A., & Arthur, J. (2015). Predicting corporate failu-
re: a systematic literature review of methodological issues. International
Jouwrnal of Law and Management, 57(5), 461-485.

Arditi, D., Koksal, A., & Kale, S. (2000). Business failures in the construction
industry. Engineering, Construction and Architectural Management, 7(2),
120-132.

Balcaen, S., & Ooghe, H. (20006). 35 years of studies on business failure: An
overview of the classic statistical methodologies and their related prob-
lems. The British Accounting Review, 38(1), 63-93.

Barbuta-Misu, N., & Codreanu, E. S. (2014). Analysis and prediction of the
bankruptcy risk in Romanian building sector companies. Ekonomika,
93(2), 131-146.

Beaver, W. H. (1966). Financial ratios as predictors of failure. Journal of Ac-
counting Research, 71-111.

Cao, Y., & Chen, X. H. (2012). An agent-based simulation model of enterprises
financial distress for the enterprise of different life cycle stage. Simulation
Modelling Practice and Theory, 20(1), 70-88.

Daryanto, W. M., & Rizki, M. 1. (2021). Financial performance analysis of
construction company before and during COVID-19 pandemic in Indo-
nesia. International Jouwrnal of Business, Economics and Law, 24(4), 99-108.

Dikmen, I., Talat Birgonul, M., Ozorhon, B., & Egilmezer Sapci, N. (2010).
Using analytic network process to assess business failure risks of const-
ruction firms. Engineering, Construction and Avchitectural Management,
17(4), 369-386.

Dogan, O0.& Dogan, 0. (2023). in§aat sektorii finansal performansinin Entro-
pi tabanh TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesi. Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Deryisi(52), 1-18.

Ersoy, N. (2022). Tiirk ingaat firmalarinin finansal performansinin SECA y6n-
temi ile degerlendirilmesi. Izmir Iktisat Dergisi, 37(4), 1003-1021.

Ersoy, Y., & Tehci, A. (2024). Efficiency measurement in construction sector
using data envelopment analysis method. Dumlupmar Universitesi IIBF
Dergisi, (13), 44-50.

Ertag, E C., & Pegmen, S. (2020). Ingaat sektoriinde finansal performansin 6l-

climiine yonelik bir uygulama. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilim-
ler Deryisi, 34(4), 1333-1350.

Gilimiig, U. T, Ozig, H. C., & Sezer, D. (2019). BIST’te ingaat ve bayindirlik
sektoriinde iglem goren igletmelerin SWARA ve ARAS yontemleriyle fi-

nansal performanslarinin degerlendirilmesi. OPUS International Journal
of Society Researches, 10(17), 835-858.



82 | Insaat Sektorii Isletmelerinin Finansal Basarsizhk Risklevinin Altman Z-Scove ve Entropi-EDAS...

Habib, A., Costa, M. D., Huang, H. J., Bhuiyan, M. B. U., & Sun, L. (2020).
Determinants and consequences of financial distress: Review of the em-
pirical literature. Accounting & Finance, 60, 1023-1075.

Haafettahoglu, O., & Pergin, S. (2020). Biitiinlesik CKKV yaklagimu ile finan-
sal boyutta Tiirk ingaat firmalarinin performansinin degerlendirilmesi.
Doleuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Deryisi, 22(2), 543-567.

Holt, G. D. (2013). Construction business failure: Conceptual synthesis of ca-
usal agents. Construction Innovation, 13(1), 50-76.

Horta, I. M., & Camanho, A. S. (2013). Company failure prediction in the cons-
truction industry. Expert Systems with Applications, 40(16), 6253-6257.

Jones, S. (2023). A literature survey of corporate failure prediction models.
Journal of Accounting Literature, 45(2), 364-405.

Karaca, S., & Karaca, A. (2020). Estimation of the bankruptcy risk of the com-
panies in the BIST Construction Index. Alanya Akademik Bakis, 4(2),
205-222.

Karas, M., & Srbova, P (2019). Predicting bankruptcy in construction busi-
ness: Traditional model validation and formulation of a new model. Jour-
nal of International Studies, 12(1).

Keshavarz Ghorabaee, M., Zavadskas, E. K., Olfat, L., & Turskis, Z. (2015).
Multi-criteria inventory classification using a new method of evaluati-

on based on distance from average solution (EDAS). Informatica, 26(3),
435-451.

Kocarik, B., & Gacar, A. (2017). TOPSIS method: An application on financial
performance of public listed construction companies. Current Debates In
Accounting & Finance, (editors Hakan Kapucu, Cisem Bektur), 317-330.

Kurkli, E., & Tiirk, Z. (2017). Financial failure estimate in BIST companies
with Altman (Z-score) and Springate (S-score) models. Osmaniye Korkut
Ata Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1(1), 1-14.

Langford, D., Iyagba, R., & Komba, D. M. (1993). Prediction of solvency in
construction companies. Construction Management and Economics, 11(5),
317-325.

Mason, R. J., & Harris, E C. (1979). Predicting company failure in the cons-
truction industry. Proceedings of the Institution of Civil Engineers, 66(2),
301-307.

Muhammad, R., & Rahadi, R. A. (2023). Financial performance analysis and
financial distress prediction of indonesia state-owned enterprises in the
construction industry listed on IDX before and during economic crisis in
the COVID-19 pandemic era (Period 2019-2021). International Journal
of Currvent Science Research and Review, 6(01).



Neilan Soylu | 83

Ng, S. T., Wong, J. M., & Zhang, J. (2011). Applying Z-score model to distin-
guish insolvent construction companies in China. Habitat International,

35(4), 599-607.

Onder, E., & Altintag, A. T. (2017). Financial performance evaluation of Tur-
kish construction companies in Istanbul Stock Exchange (BIST). Inter-
national Jowrnal of Academic Research in Accounting, Finance and Manaye-

ment Sciences, 7(3), 108-113.

Ozbek, A. (2019). Cok kriterli karar verme yontemleri ve Excel ile problem coziimii,
Ankara: Segkin Yaymevi.

Ozkan, T. (2021). AHP-MAUT hibrit modeli ile finansal performans degerlen-
dirmesi: BIST ingaat ve bayindirlik sektoriinde bir uygulama. ETU Sentez
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, (4), 27-44.

Pala, O. (2021). BIST ingaat endeksinde biitiinlesik CCSD-COCOSO tabanl
finansal performans analizi. Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Der-
Jisi, 23(4), 1500-1513.

Rybdrovd D., Braunovd M., & Jantosova L. (2016). Analysis of the constructi-

on industry in the Slovak Republic by bankruptcy model. Procedia-Social
and Behavioval Sciences, 230, 298-3006.

Shree, N., & Selvam, D. (2023). Prediction of bankruptcy of Indian manufa-
cturing companies (construction) using Zmijewski model and Altman
Z score. In advances in management vesearch (pp. 116-142). Routledge.

Spicka, J. (2013). The financial condition of the construction companies be-
tore bankruptcy. European Journal of Business and Management, 5(23),
160-169.

Sahin, 1. E., & Karacan, K. B. (2019). BIST’te islem goren insaat isletmelerinin
cok kriterli karar verme yontemleri ile finansal performans ol¢timii. In-
ternational Journal of Multidisciplinary Studies and Innovative Technologies,
3(2), 162-172.

Sahin, I. E., & Karacan, K. B. (2020). Entropi temelli Copras ve Aras yontem-
leri ile Borsa Istanbul ingaat endeksi XINSA firmalarinin finansal per-

formans analizi. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi(44),
171-183.

Tahu, G. P (2019). Predicting financial distress of construction companies in
Indonesia: a comparison of Altman Z-score and Springate methods. I7-
ternational Jouwrnal of Sustainability, Education, and Global Creative Econo-
mic (IJSEGCE), 2(2), 7-12.

Tserng, H.P, Ngo, TL., Chen, P.C., & Quyen Tran, L. (2015). A grey system
theory-based default prediction model for construction firms. Compu-
ter-Aided Civil and Infrastructure Engineering, 30, 120-134.



84 | Insaat Sektorii Isletmelerinin Finansal Basarisizhk Risklevinin Altman Z-Scove ve Entropi-EDAS...

Tulum, S. (2021). BIST de islem goren ingaat isletmelerinin finansal perfor-
manslarinin TOPSIS yontemi ile analizi. Afjon Kocatepe Universitesi Tieti-
sadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(2), 154-170.

Tiirkiye Miiteahhitler Birligi (TMB, 2025). Trirk Yurtdss: Miiteabhitlik Hizmet-
levi Raporn (1972-2024), https://www.tmb.org.tr/tr/pubs/60658a294e-
2c483¢721t8fa7/ydmh-raporu-2025 (Erigim tarihi: 12.05.2025)

Van, H. T. K., Toan, N. Q., & Tuan, L. V. (2024). Using the Altman’s Z-score
formula to assess the bankruptcy risk of state-owned construction enterp-
rises in Vietnam. Edelweiss Applied Science and Technology, 8(4), 935-944.

Wang, J., Li, M., Skitmore, M., & Chen, J. (2024). Predicting construction
company insolvent failure: A scientometric analysis and qualitative re-
view of research trends. Sustainability, 16(6), 2290.

Yazicioglu, Y., & Yildirim, M. (2022). BIST ingaat endeksinde yer alan sirket-
lerin finansal performanslarinin AHP ve VIKOR yontemleriyle analizi.
Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Deryisi,
15(3), 647-662.

Yendrawati, R., & Adiwafi, N. (2020). Comparative analysis of Z-score, Sprin-
gate, and Zmijewski models in predicting financial distress conditions.
Journal of Contemporary Accounting, 72-80.

Yilmaz, I. (2016). Ingaat Sektoriinde Risk Tiirleri ve Finansal Bir Risk Olarak
Kur Riski. TURAN-SAM, 8(32), 521-529.
Zhu, Y., Tian, D., & Yan, E (2020). Effectiveness of entropy weight met-

hod in decision-making. Mathematical Problems in Engineering, 2020(1),
3564835.


https://www.tmb.org.tr/tr/pubs/60658a294e2c483e72ff8fa7/ydmh-raporu-2025
https://www.tmb.org.tr/tr/pubs/60658a294e2c483e72ff8fa7/ydmh-raporu-2025

