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Oz

Isletmenin siirdiirdiikleri faaliyetlerin verimliliginin degerlendirilmesinde ve sektorel performanslari-
mn ortaya konulmasimda finansal tablolardan yararlamlmaktadir. Finansal performans degerlendiril-
mesinde finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar, degerlendirme kriteri olarak alimmakta ve
cok kriterli karar verme yontemleriyle de analizler yapilip, sektore ait isletmelerin performanslar
stralanmaktadir. Calismada Borsa Istanbul(BIST)'da insaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
2014-2017 yillart arasindaki ortalama finansal performanslarini degerlendirmek amactyla SWARA ve
ARAS yontemleri biitiinlesik olarak kullaminugtir. Finansal performansin ortaya konulmasinda
amactyla karlilik, likidite, mali yap: ve faaliyet oran gruplarindan on tane finansal oran kriteri belir-
lenmistir. Finans alaninda uzman olan bes karar vericiden alinan siralama bilgileri 1s1$1nda finansal
oranlarm agirliklart SWARA yontemiyle bulunmustur. Sektorde yer alan isletmelerin finansal per-
formans siralamasinda ARAS yontemiyle yapilmistir. Calismanin sonunda sektorde bulunan isletme-
lerin finansal performanslari en iyiden en kitiiye dogru swralanmistir. Calisma, finansal performans
degerlendirmesi alaninda SWARA ve ARAS yonteminin biitiinlesik olarak kullamldigi ilk calismalar-
dandir. Swara yontemi, karar vericiye dnceliklerini se¢me sanst veren uzman odakli bir yontemdir.
ARAS yontemi, CKKV problemlerinin ¢bziimii icin Zavadskas ve Turskis tarafindan 2010 yilinda
onerilmigtiv. Bu acidan, yapilacak olan diger calismalara 151k tutarak, literatiire katki saglayabilecegi
diigiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: SWARA(Step-wise Weight Assessment Ratio Analysis), ARAS (Additive

Ratio ASsessment), Insaat Sektorii, Finansal Performans Degerlendirme.
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Evaluation of Financial Performances of Companies in
Construction and Public Works Sector by SWARA and
ARAS Methods

Abstract

The financial statements are used to evaluate the efficiency of the activities carried out by the entity
and to present their sectoral performances. The financial ratios obtained from the financial statements
in the performance evaluation are taken as the evaluation criteria and the analyzes are performed with
the multi criteria decision making methods and the alternatives are listed. In this study, SWARA and
ARAS methods were used as integrated methods in order to evaluate the financial performances of the
companies operating in the construction sector in Borsa Istanbul (BIST) between 2014-2017. In order
to demonstrate financial performance, ten financial ratio criteria from profitability, liquidity, financial
structure and activity rate groups were determined. In the light of the ranking information received
from the five decision makers who are experts in the field of finance, the weights of the financial ratios
were determined by the SWARA method. ARAS method was used in the financial performance ran-
king of the enterprises in the sector. At the end of the study, the financial performances of the enterpri-
ses found in the sector were ranked from the best to the worst. The study is one of the first studies to
use SWARA and ARAS method in the field of financial performance evaluation. The Swara method is
a specialist-oriented method that allows decision-makers to choose their priorities. he ARAS method
was proposed by Zavadskas and Turskis in 2010 for the solution of the problems of the QMS. In this
respect, it is thought that it may contribute to the literature by shedding light on the other studies.

Keywords: SWARA (Step-wise Weight Assessment Ratio Analysis), ARAS (Additive Ratio
ASsessment), Construction Sector, Financial Performance Evaluation.
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BIST’ te Insaat ve Baymdirlik Sektoriinde Islem Goren Isletmelerin SWARA Ve ARAS
Yontemleriyle Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi

Giris

Glintimiizde yasanan teknolojik gelismeler ve yogun rekabet ortaminda
yasanan belirsizlikler, yoneticilerinin karsilastiklar: problemler karsisin-
da etkili ve dogru karar verme islemini zorlastirmaktadir. Cesitli karar
verme problemleriyle kars1 karsiya kalan yoneticiler alternatifler arasin-
dan en uygun se¢imin yapilmasinda ¢ok kriterli karar verme tekniklerini
yaygin olarak kullanilmaktadir (Omiirbek ve Eren, 2016, 5.175).

Isletmelerin finansal performansimn Slciilmesinde ve faaliyetlerinin
analiz edilmesinde, bilanco ve gelir tablosundan elde edilen finansal
oranlar kullanilmaktadir. Finansal performans degerlendirilmesi, islet-
melerin icinde bulundugu sektérdeki konumun tespit etmesi ve rekabet
glctinii artirabilmek igin kararlar almasinda biiyiik 6nem tasimaktadir.
Finansal performans degerlendirilmesinde, finansal oranlar deger-
lendirme kriteri olarak alinmakta ve ¢ok kriterli karar verme yontemleri
performans analizlerinde kullanilmaktadir.

Calismada BIST’ te insaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
2014-2017 yillar1 arasindaki ortalama finansal performanslarini deger-
lendirmek amaciyla SWARA ve ARAS yontemleri biitiinlesik olarak
kullanilmigtir.

Calisma alt1 boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinden sonra SWA-
RA ve ARAS yontemleri ile ilgili literatiir taramasimna yer verilmistir.
Ugiincii ve dérdiincii boliimlerde ise sirasiyla SWARA ve ARAS yontem-
leri ve uygulama adimlar1 ayrintili olarak ele alinmistir. Uygulamanin
yer aldig1 besinci boliimde, isletmelerin finansal performans deger-
lendirmesi iki asamali olarak analiz edilmistir. Son boliimde ise analiz
sonuglar1 degerlendirilmistir.

Uygulama asamasmin ilk kisminda, finansal performansin ortaya
konulmas1 amaciyla karlilik, likidite, mali yap1 ve faaliyet oran gru-
plarindan on tane finansal oran kriteri belirlenmistir. Finans alaninda
uzman olan bes karar vericiden alinan siralama bilgileri 1s151nda finansal
oranlarin agirliklart SWARA yontemiyle bulunmustur.

Uygulamanin ikinci kisminda ise ARAS yontemiyle insaat sektoriinde
bulunan isletmelerin 2014-2017 yillar1 arasi ortalama finansal oranlar
kullanilarak, finansal performans degerlendirmesi sonuglarina ortaya

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalart Dergisi ¢ 837



Umut Tolga Giimiis - Hatice Can Ozic¢ - Durmus Sezer

konulmustur. Isletmeler arasinda bu dort dénemde finansal olarak per-
formans siralamasi yapilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Calismada uygulanacak olan SWARA ve ARAS yontemlerinin yakin
zamanda ortaya c¢ikan c¢ok kriterli karar verme (CKKV) model-
lerindendir. Literatiirde bu yontemlerle ilgili farkli alanlarda galismalar
bulunmaktadr.

1.1.SWARA Yontemi Literatiir Taramasi

SWARA Yontemi ilk defa Kersuliene vd. (2010) tarafindan an-
lasmazliklarin ¢oziimii icin gerekli yontemlerin se¢iminde kullanilmistir,
daha sonraki ¢alismalar asagida ayrintili olarak ele alinmaistir.

Kersuliené, V. ve Turskis, Z. (2011), calismalarinda SWARA ve ARAS
yontemlerini entegre sekilde kullanarak mimar se¢im problemine ¢6ziim
bulmuslardir. Her personel secim kendine ait kriterleri oldugu gibi,
mimarin degerlendirme kriterleri olarak egitim, akademik seviye, uzun
omiirlii 6grenme, is bilgisi, is becerileri, is tecriibesi, kiiltiir, yetkinlik,
takim oyuncusu, liderlik miikemmellik, farkl: is birimlerinde calisabilme,
hedef belirleme, problem ¢6zme becerisi, karar verme becerisi, stratejik
diisiinme, kendini ve diistinceyi satabilme, kisilerarasi beceriler, yonetim
deneyimi, duygusal kararlilik, iletisim becerileri, iyi tartisma yetenegi,
kisilik degerlendirmesi, bilgisayar becerileri, 6zgliven, yabanci dilde
akicalik, sorumluluk, sabir, ve yas kriterlerini 8 gruba ayirarak deger-
lendirmislerdir.

Aghdaie vd. (2013), ran'in Karaj kentindeki bir imalat sirketinde
takim tezgahi alternatiflerini en iyiden en kotiistine dogru siralamak igin
onerilen metodolojinin ilk kisminda her bir kriterin 6nemini belirlemek
ve her bir kriterin agirligini hesaplamak SWARA yonteminden fayda-
lanmiglardir. Degerlendirme  siirecindeki  sekiz  kriteri maliyet,
operasyonel esneklik, bakim ve servis yetenegi, biiyiikliik ve fiziksel,
uyumluluk, giivenlik, hassasiyet ve iiretkenlik olarak belirlemislerdir.
Alternatiflerin performans siralamasinda COPRAS-G (Complex Propor-
tional Assessment with Grey Relations) yontemini kullanmislardar.
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Zolfani ve Zavadskas (2013), Iran'in biiyiik kismini kapsayan ¢6l bol-
gesinde yapmis olduklar1 arastirmada yeni bir hibrit model uygula-
muglardir. Tk 6nce SWARA yontemiyle agirliklandirma kriterleri belir-
lemisler, daha sonra COPRAS (Complex Proportional Assessment) yont-
emi ile kirsal bolge ikliminde segilen bes bina yapisinin degerlendirilme-
si icin uygulamiglardir.

Karabasevic vd. (2016), Isletmelerdeki ise alim siirecinde, karar ver-
iciler, personel se¢iminde ¢ok kriterli karar verme stirecleri. Bu nedenle,
bu makale, belirleme siirecinde SWARA ve ARAS yontemlerine daya-
narak personel alim1 ve personel se¢iminde aday segimi icin bir gergeve
olusturmay1 amaclamaktadir. Kullanilabilirlik ve teklif edilen ¢ercevenin
etkinligi, satis miidiirtiniin pozisyonu i¢in aday se¢iminin yapildig1 vaka
calismasinda dikkate alinmuistir.

Tus Isik ve Aytag Adali (2016) ,calismalarinda bir otel se¢cim problem-
ini ¢ozmek icin SWARA ve operasyonel rekabet giicii degerlendirme
analizi (OCRA) yontemlerini entegre olarak kullanmislardir. Kriterlerin
agirligimi belirlemek icin SWARA yontemi kullanirken, en iyi oteli
secmek ve alternatiflerin siralamasmi belirlemek i¢in OCRA yo6ntemi
uygulanmislardir.

Cakir ve Karabiyik (2017), calismalarinda biiyiik ¢apli veri merkezle-
rini isleten ve depolama icin alan sunan gesitli bulut depolama hizmet
saglayicilari arasindan en iyisinin se¢ilmeyi amaglamislardir. Kriterlerin
Oonem diizeyleri SWARA yontemi ile belirlenmistir. Olusturulan kriterler
is1ginda COPRAS  yontemi ile en iyi bulut depolama hizmet
saglayicisinin se¢imini yapmuslardir.

Zolfani vd. (2017), calismalarinda Iran'in Tahran kentinde bes yildizl
bir otelin ingaat projesinin degerlendirilmesinde SWARA ve COPRAS
yontemleriyle birlesik bir ¢erceve olusturmuslardir. Arastirmada kriter
agirliklar: belirlenmesinde SWARA yontemi kullanilirken, karar alter-
natifleri COPRAS yontemi ile siralanmustir.

Radovié, D., ve Stevié, Z. (2018), calismalarinda tasimacilik alaninda
performans gostergelerini belirlemek icin 20 ana performans gosterg-
esine ait 62 performans degerlendirmislerdir. Sirbistan ve Bosna-Hersek
de yapilan ¢alismada 13 farkli nakliye sirketinden 19 karar verici tarafin-
dan siralanan kriterler, SWARA yontemi kullanilarak agirlik-
landirilmistir. Elde edilen sonuglar gore en onemli gostergeleri; arag

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalart Dergisi ¢ 839



Umut Tolga Giimiis - Hatice Can Ozic¢ - Durmus Sezer

kullanimi, gerceklesen rotalar ve turlar, ulasim maliyetlerine olarak sap-
tamuslardir.

1.2.ARAS Yontemi Literatiir Taramas1

Tk defa Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan gelistirilen ARAS yont-
emiyle yapilan calismada yazarlar insanlarin calistiklar1 yerin igindeki
iklimi ve ortamlarini iyilestirmek igin alinacak onlemleri tanimlamay:
amaglamiglardir. Kisi basimna hava miktar;, bagil hava nemi, hava
sicakligl, calisma saatleri boyunca aydinlatma, hava akisi orani, ¢iy nok-
tasindan olusan alternatiflere ait alt1 kriteri ARAS yontemi ile analiz
etmiglerdir.

Yeni bir yontem olmasina karsin literatiirde bir¢ok alanda yapilmis
calismalar1 gérmek miimkiindiir. Asagida ve tablo 2’de ARAS yontemi-
yle yapilmis olan ¢alismalar yer almaktadir.

Zavadskas vd. (2010), insaat siirecinin etkinligini ve gelecekte
yapilacak olan binalarin giivenligini etkileyen faktorleri géz oniinde
bulundurularak kriterleri belirlemislerdir. Taksit masraflari, taksit siiresi,
kararlarin karmasikligi, kararlarin avantajlar1 ve dezavantajlari, kurulu
vakif sisteminin devredilebilirligi ve bakimi, onaylanmis kararlar1 uygu-
lama deneyimi, vb. kriterleri ARAS yontemini kullanilarak analiz
etmislerdir.

Balezentis vd. (2012), Litvanya ekonomik sektorlerinin deger-
lendirilmesi amaciyla finansal oranlari, bulanik CKKV yo6ntemlerini
kullanarak, karsilastirilmali olarak degerlendirmislerdir. Arastirma da
2007-2010 doénemini Fuzzy VIKOR, Fuzzy TOPSIS ve Fuzzy ARAS yont-
emleri kullanarak en iyi performans gosteren sektorleri belirlemislerdir.
Sonuglar da en iyi performans gosteren sektoriin ormancilik ve or-
mancilik sektoriine ait oldugu gosterilmistir. Ayrica, ticaret sektoriinde,
konaklama sektoriinde, madencilik ve tas sanayi sektoriinde, bilgi
sektoriinde ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ortalama
bir Litvanyali isletmeden daha verimli ¢alistigin1 ortaya koymuslardir.
Insaat, emlak ve ulastirma sektorlerinin ekonomik krizden ciddi sekilde
zarar gormiis ve ortalama alternatifin altinda yer aldig1 belirtmislerdir.

Sliogeriene vd. (2013), Litvanya yaptiklar: calismada enerji sektoriin-
deki sorunlara ¢6ziim bulmak amaciyla en uygun yenilenebilir enerji
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iiretim sisteminin alternatiflerinin degerlendirilmesinde AHP ve ARAS
yontemini kullanmislardir.

Bakshi ve Sarkar (2011), proje seciminin de uygun karar1 vermek ve
mevcut alternatifler arasinda uygun bir karsilastirma yapmak igin Anali-
tik Hiyerarsi Stireci (AHP) ve ARAS yontemini kullanilmistir. AHP proje
se¢im probleminin yapismni analiz etmek ve kriterlerin agirliginin belir-
lenmesinde kullanilirken, ARAS yontemi nihai siralamay: elde etmek ve
projeler arasindan en iyisini se¢mek i¢in kullanilmistir.

Kutut vd. (2013) Vilnius'un tarihi sehir merkezinde bulunan bazi bi-
nalarin durumunu ele almakta ve arkeolojik, tarihi, mimari, ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel temelleri g6z Oniinde bulundurarak yeniden
yapilanma ihtiyacin1 belirlemek amaciyla bu binalarin degerlendirile-
bilecegi gostergeleri analiz etmek i¢cin ARAS yontemini kullanmislardir

Ghadikolaei ve Esbouei (2014), Tahran Borsasi'nin otomotiv ve parga
imalat sanayinin finansal performansinin degerlendirilmesinde AHP ve
ARAS yontemlerini biitiinlesik olarak kullanmislardir. Kriterlerin
agirliklarii belirlemek icin AHP uygularken, sirketlerin finansal katk:
orani belirleme Bulanik ARAS yontemi kullanarak, performanslarina
degerlendirmislerdir.

Yildirim (2015), konut satin probleminde ailelerin satin alma alter-
natiflerini ARAS yontemi kullanilarak degerlendirmistir. 5 alternatife ait
olan; konut fiyati, net kullanim alany, isyerine uzaklik, konut oda sayzsi,
binaya ait yesil alan ve binanin yasi, kriterlerini kullanarak optimal ko-
nutu ortaya koymustur.

Ecer (2016), Kurumsal Kaynak Planlamasi (ERP) yazilimi alternatifleri
degerlendirilmistir. Calismada maliyet, esneklik, fonksiyonellik, yazilim
giivenilirligi, kullanim kolayligi, tedarik¢i firmanin taninmighgr ile
destek ve hizmet kriterleri kullanilarak bir isletme igin en uygun ERP
yazilimlar1t ARAS yontemiyle belirlemistir.

Aslan (2017), calismasinda Giircistan merkezli bir lojistik isletmesinin
toplu arag¢ aliminda karsilastig1 karar problemi ARAS ve AHP yontem-
leri birlikte kullanilarak analiz edilmistir. En lojistik alternatifini belirley-
erek analiz sonuglarini isletme yonetimi ile paylagmistir.

Aytekin ve Erol (2018), finansal performansin siirdiiriilebilirlik en-
deksinde yer alabilmek icin yeterli bir gosterge olup olmadig:
aragtirilmigtir. Bu amagla on adet finansal oran kullanarak, altmis tig
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isletmenin performansini ARAS yontemiyle analiz edilmislerdir.
Sonuglara gore elde edilen siralama ile stirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan isletmeleri karsilastirilmislardir.

2. SWARA (Step-wiseWeightAssessmentRatio Analysis-Kademeli
Agirlik Degerlendirme Oran Analizi)

KerSuliene vd. tarafindan 2010 yilinda gelistirilen SWARA yonteminde
alternatiflerin degerlendirilmesinde kullanilacak olan kriterler karar ver-
icileri(KV) tarafindan oOnemliden O©nemsize dogru siralanmaktadir.
Boylece Onemsiz kriterler g6z oOniinde bulundurularak uygulama
kapsamindan c¢ikartilabilir. Kalan kriterlerin kendi aralarindaki énem
agirliklarini hesaplarken ise karar vericilerin kendisine gore olusturdugu
siralama dikkate alinmaktadir (Can vd., 2017, s. 217).

Alternatiflere ait kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde SWARA
yontemi kullanilmistir. Yontemin uygulama adimlar1 asagidaki ayrintili
olarak ele alinmigtir (Kersuliene vd, 2010, s.250; Glimiis ve Can Ozig,
2018, s. 1328).

Adim 1: Kriterlerin Onem Siralanmasinin Yapilmasi

Alaninda uzmanlar kisiler tarafindan karar verme siireci kriterleri 6nem
sirasina gore siralanir. En 6nemli kriter 1 olacak sekilde, en 6nemliden en
Onemsize dogru siralamaya baslanir. Eger kriterler birden fazla uzman
tarafindan degerlendirilmeye alinmus ise, kriterlerin genel bir geometrik
ortalamast alinarak siralama elde edilir.

Adim 2: Kriterlerin Goreli Onem Diizeyinin Belirlenmesi

j. kriterin ( j+1). kriterden ne kadar onemli oldugunun belirlendigi bu
adimda, “Ortalama Degerin Karsilastirilmali Onemi” yani sj degerini
belirlenir.

j. kriteri ve kendisinden sonra gelen j+1. kriteri arasinda karsilastirmali
agirlik degeri belirlenir. Karar vericiler tarafindan art arda gelen kriter-
ler karsilastirilir ve ne kadar 6nemli oldugu yiizde olarak belirlenir.
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Adim 3: kj Katsayisinin Belirlenmesi

Her bir kriter igin kj katsayis1 asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanir.
jkriter 1 degeri alirken, siralamada j. kriterden sonra gelen kriter
degerleri karsilagtirma oraninin(sj) eklenmesiyle bulunur.

(1 =1
]_{sj+1 i>1 ()

Adim 4: qj Degerinin Hesaplanmasi

Her bir kriter igin qi degeri asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanur.

1, vej=1
qi ={qj—1 . (2)
T vej>1

Adim 5: Kriterlere Ait Agirlik Degerlerinin Hesaplanmasi

SWARA yo6nteminin son adiminda degerlendirme 6lgiitlerinin hesaplan-
an agirliklari, toplama boliinerek her bir kriter icin agirliklar belirlenir.
Kriterlerin agirlik toplamlar: 1’e esittir.

_ 4
w xqj ®)

3. ARAS (AdditiveRatioAssessment)

Z. Turskis ve E. K. Zavadskas tarafindan 2010 yilinda gelistirilen Addi-
tive Ratio Assesment (ARAS) yontemi, daha ¢ok bulanik mantik ve gri
iliskisel analiz yontemleri ile uyumluluk gosteren CKKV problemlerinin
degerlendirilmesinde farkli bir yontem olarak gelistirilmistir (Aslan,
2017, s. 61).

ARAS yontemi, her alternatifin ideal alternatife gore oransal ben-
zerligini ortaya koyarak, alternatiflerin performans degerlendirmesini
yapmaktadir. Yontem performanslara ait kriterleri, fayda fonksiyonu
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degerine gore siralar. Alternatiflerin fayda fonksiyonu puanlarinin oran-
larmi, optimum alternatiflerin fayda fonksiyon puani ile karsilastirilir
(Ercan ve Kundakaei, 2017, s. 89).

CKKYV yontemleri kullanilarak yapilan ¢alismalar incelendiginde lit-
eratiirde genellikle klasik yaklasim olan siibjektif siralama kullanilmak-
tadir. Mevcut ¢oztimlerde fayda fonksiyonu degerleri ile ideal pozitif
alternatif ¢o6ziim degeri ile karsilastirmakta da ya da ideal pozitif ve ideal
negatif ¢oziime olan goreli uzakliklar1 dikkate alarak yapilan deger-
lendirmeleri gormek miimkiindiir. Ancak ARAS yontemi, alternatiflere
ait kriterleri, arastirmaci tarafindan eklenen optimal kriter degerleri ile
kargilagtirmaktadir (Yildirim, 2015, s.289).

ARAS yonteminin adimlar1 asagida agiklanmistir(Zavadskas ve Tur-
skis, 2010, s. 163-165; Ecer, 2016, s. 92-93).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

m tane alternatif ve alternatiflere ait n tane kriterden meydana gelen
karar matrisi olusturulur.

Xo1 Xoz ' Xon
X11  X12 ..  Xin . .

X=]. . . i=0,1,....m; j=12,....n (4)
Xm1 Xm2 Xmn

Matriste, xij=i. alternatifin j. kriterde gosterdigi performans degerini,
Xoj = j. kriterin optimal degerini ifade etmektedir. Eger j kriterinin op-
timal degeri bilinmiyorsa asagidaki esitlik yardimiyla bulunur.

xoj= maksimum ; fayda durumunda

Xgj= minumum ; maliyet durumunda
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Adim 2: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Bu adimda karar matrisi kriterlerin fayda yada maliyet durumuna gore
normalizasyon edilir. Kriter performans degerlerinin maksimum olmasi
isteniyorsa normalize degerleri formiil 6’dan elde edilir.

] ©)

Lizoxij

Normalizasyonda minimum olmasi istenen kriterler igin ise Formiil 7
yardimiyla hesaplanir.

- 1/xij (7)
X TS 1

Adim 3: Agiriklandirilmis Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda Swara yonteminle elde edilen agirliklar, kriter degerleri ile
carpilarak agirliklandirilmis normalize karar matrisi(x) elde edilir. Kriter
agirlik degerleri 0 ve 1 arasinda deger alirken, bu degerlerin toplami da
1’e esittir.

Xij= Xij.wj i=0,1,....m
j=L2,....n (8)
O<wi<1

Adim 4: Optimallik Fonksiyonun Hesaplanmas:

Alternatiflerin optimallik fonksiyonun bulmak icin Si degeri hesaplanir.
Si, i. alternatifin optimallik fonksiyon degerini gosterir. Si degerinin
yliksek olmasi alternatifin daha iyi performansa sahip oldugunu

gosterir.

Sij=x", xij i=0,1,....m i=1,2,....n )
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Adim 5: Fayda Derecesinin Hesaplanmasi ve Siralama

So degeri, en iyi alternatifin optimallik derecesidir. Bir alternatifin opti-
mallik fonksiyonu degeri(Si) ile en iyi alternatifin optimallik fonksiyonu
degerinin(So) kiyaslanarak formil 10 yardimiyla fayda derecesi
hesaplanur.

Son olarak; fayda derecesi degerleri(Ki) elde edilen alternatifler
biiyiikten kiiciige siralanr.

Ki=2i=0,1,....m (10)
So

5. isletmelerin 2014-2017 Yillar1 Arasi Ortalama Finansal Perfor-
manslarin Degerlendirilmesi

Calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren, insaat ve baymdirlik
sektoriinde yer alan alt1 isletmenin 2014-2017 yillar1 aras: finansal per-
formanslarimi degerlendirmek igcin SWARA ve ARAS yoOntemleri
biitiinlesik olarak kullanilmistir. Uygulama adimlarimi su sekilde

siralayabiliriz:
e Finansal performans degerlemesini kapmasina almacak finansal
oranlarin belirlenmesi,

e Finans alaninda uzman olan karar vericiler tarafindan finansal
oranlarin yani analiz kriterlerinin goreli olarak siralanmasi,
e Karar veriler tarafindan kendi aralarinda siralanan finansal
oranin SWARA yontemi ile agirliklarinin hesaplanmasi,
e Sektorde bulunun isletmelerin yani alternatiflerin belirlenmesi,
e Alternatiflere ait bilanco ve gelir tablolarina ulasilarak, analizin
veri setinin olusturulmas,
e ARAS yontemiyle, SWARA yonteminden elde edilen agirliklar:
da kullanarak alternatiflerin performanslarina gore siralanmasi.
Finansal performans degerlendirmesinde kullanilan finansal oranlar
calismanin kriterlerini temsil etmektedirler. Dort finansal oran grubu ve
bunlara ait on finansal oranlara ait formiiller Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Finansal Performans Belirlemede Kullanilan Kriterler

Finansal Oran Adlan Oran Formiilleri Kod
Oranlar
Karlilik Net Kar Marj Net Kar/Net Satiglar K1
Oranlar1 Ozsermaye Karlilig1 Net Kar/ézsermaye K2
Varliklarin Karlilig: Net Kar/Toplam Varliklar K3
Likidite Cari Oran Donen Varlik/Kisa Vadeli Borglar K4
Oranlar Nakit Oran Hazir Degerler/ Kisa Vadeli Borglar K5
Faaliyet Net Calisma Sermayesi Net Satislar/Net Calisma Sermayesi K6
Oranlari Devir Hiz1
Ozsermaye Devir Hiz1 Net Satlglar/Ozsermaye K7
Mali Yapr Finansman Oran Ozsermaye/Toplam Borg K8
Oranlar1 Finansal Kaldira¢ Orani Toplam Borg¢/Toplam Pasif K9
Kisa Vadeli Bor- Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktif K10
clar/Toplam Aktif

5.1. Kriter Agirliklarinin SWARA Yontemiyle Belirlenmesi

Finans alaninda uzman bes karar verici tarafindan performans kriterleri
onem diizeyine gore Tablo 3’deki gibi siralanmugtir.

Tablo 3. Karar Vericiler (KV) Tarafindan Siralanan Analiz Kriterleri

Kriterler Karar Vericiler
KV1 KVv2 KV3 KV4 KV5

K1 6 1 3 1 8
K2 7 2 4 4 9
K3 8 3 5 5 10
K4 2 4 1 2 1
K5 1 5 2 3 2
K6 9 9 6 6 3
K7 10 10 7 9 4
K8 3 6 8 10 5
K9 4 7 9 7 6
K10 5 8 10 8 7

Finans alaninda uzman olan karar vericilerden finansal kriterin siral-
amalarmi en 6nemlisi ilk sirada olacak sekilde, 1’den 10’a dogru bir
siralama yapilmas: istenmistir. Ayrica siralama kriterleri arasinda
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ylizdelik olarak karsilastirma yapmayan yarayan sj degerleri de uzman
kisiler tarafindan belirlenmistir.

Tablo 4. SWARA Yintemi ile Finansal Performans Kriterlerinin Agirlik Degerleri

Siralama Kriterler Sj kj Qj wj

1 K4 1 1 0,1640
2 K5 0,10 1,1 0,9091 0,1491
3 K1 0,20 1,2 0,7576 0,1243
4 K2 0,10 1,1 0,6887 0,1130
5 K3 0,10 1,1 0,6261 0,1027
6 K8 0,15 1,15 0,5444 0,0893
7 K6 0,15 1,15 0,4734 0,0776
8 K9 0,15 1,15 04117 0,0675
9 K10 0,10 11 0,3742 0,0614
10 K7 0,20 1,2 0,3119 0,0512
TOPLAM 6,0970 1

Tablo 4’de goriildiigii gibi kriterler KV lerin tarafindan ortak olarak
K4-K5-K1-K2-K3-K8-K6-K9-K10-K7  seklinde siralanmistir. SWARA
yontemiyle yapilan analizlerde sj kullanilarak, kj katsay1r degerlerine
ulasilmis. Her bir kriterin igin esitlik 2’deki formil kullanilarak gj
degerleri hesaplanmus ve kriterlerin agirlik degerleri wj" ye ulasilmistir.
Finansal performans degerlendirme kullanilan finansal oranlar
agirliklar $ekil 1'deki bulunmustur.

Finansal Performans Kriterlerinin Agirlik Degerleri

0,2000
0,1500
0,1000
SRR ITTNY
0,0000 I
K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10

Sekil 1. Finansal Performans Kriterlerinin Agirlik Degerleri
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Kriterlere ait agirliklar sirasiyla 0.1243, 0.1130, 0.1027, 0.1640, 0.1491,
0.0776, 0.0512, 0.0893, 0.0675, 0.0614. Karar vericilerin yaptigr deger-
lendirmeye sonuglarina gore en fazla dneme sahip oranlar, cari oran ve
nakit orani igeren likidite oran grubudur. Daha sonra en fazla 6neme
sahip olan net kar marji, 6zsermaye karliligi ve varlik karliligi oran-
laridir. Karlilik oranlarindan sonra en fazla 6neme sahip oran grubu mali
yap1 oranlaridir. Onem sirlamasina gore en az éneme sahip olan finansal
oran grubu ise faaliyet oranlaridir.

5.2. isletmelerin Finansal Performanslarinin ARAS Yéntemiyle Analiz
Edilmesi

BIST’ te islem goren, ingaat ve bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren
alt1 isletmenin 2014-2017 yillar1 arasindaki on finansal oranin ortalama
degerleri ARAS yontemiyle analiz edilmistir. Analiz adimlar1 asagidaki
tablolar yardimiyla a¢iklanmstir.

Tablo 5. Baglangi¢ Karar Matrisinin Olusturulmasi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ANELE 0,1391  0,1116  0,0403  1,4290 0,0785 23211 1,6384 05423 00,6522  0,5619
EDIP 02492 0,0494 00223 03348 0,1541 00222 0,2389 0,7001 05894  0,1915
ENKAI 0,1816  0,1041  0,0759  2,5789  1,0065  2,2592  0,6836  2,8294  0,2676  0,1346
KUYAS 00100 00047 0,0145 15306 0,2321 03907 04103 0,7089  0,5922  0,2993
ORGE 02529 0,2942 01866 29393  0,8306  1,4004 1,1702 1,6692  0,3828  0,2682
SANEL 0,0211  0,0422  0,0234  2,2087  0,2543  2,0694  2,0269 11566  0,4881  0,4456

Tablo 5’deki isletmeler (alternatifler) ve finansal oranlar ( alter-

natiflere ait kriterler) baslangi¢ karar matrisini olusturmaktadir. Karar
matrisi, igletmelerin 2014-2017 donemi arast dort senelik finansal oran-
larmmin ortalamasi alinarak olusturulmustur. Her bir kriter i¢in tablo
6’daki gibi maksimum ve minimum durumlar1 géz 6niinde bulunduru-
larak referans degerleri belirlenir.

Tablo 6. Kriterlerin Baslangic Optimum Degerleri ve Agirliklarinin Belirlenmesi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Yonit Max Max Min Max Min Min Min Max Min Min
Agirliklar: 0,1243 0,1130 0,1027 0,1640 0,1491 0,0776 0,0512 0,0893 0,0675 0,0614
Optimum 0,2529 0,2942 0,0145 2,9393 0,0785 0,0222 0,2389 2,8294 0,2676 0,1346
Degeri
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Kriterlerin maksimum ve minimum olma durumlarina goreoptimal

degerler belirlenir. Minimum olmasi beklenen kriterler i¢in 7 numarali
denklem yardimiyla degerlendirme skorunun tersi alinir.

Tablo 7. Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
ANELE 0,163 0,184 0124 0,130 0,430 0,009 0,061 0,071 0,115 0,075
EDIP 0,292 0,081 0,224 0,030 0,219 0907 0417 0,092 0,127 0,220
ENKAI 0,213 0,172 0,066 0,234 0,033 0,009 0,146 0372 0,281 0,313
KUYAS 0,012 0,008 0346 0,139 0,145 0,052 0,243 0,093 0,127 0,141
ORGE 0,296 0,485 0,027 0,267 0,041 0,014 0,085 0,219 0,196 0,157
SANEL 0,025 0,070 0,213 0,200 0,133 0,010 0,049 0,152 0,154 0,095

Tablo 7’deki karar matrisi normalize degerleri verilmistir ve her adim

matrisi i¢in yeni optimum degerleri hesaplanir.

Tablo 8. Agirliklandirilmis Normalize Matrisin Elde Edilmesi

K1 K2 K3 K4 K5 Ke6 K7 K8 K9 K10

Max Max Min Max Min Min Min Max Min Min
Optimum  0,0368  0,0548 0,0355 0,0437 0,0640 00704 00213 0,0332 0,0189  0,0192
Wi 0,1243 0,1130 0,1027 0,1640 0,1491 0,0776  0,0512 0,0893  0,0675  0,0614
ANELE 0,0202  0,0208 0,0127 0,0213  0,0640 0,0007 0,0031 0,0064 0,0078  0,0046
EDIP 0,0363 0,0092 0,0230 0,0050 0,0326 00704 0,0213 0,0082 0,0086  0,0135
ENKAI 0,0264 0,0194 0,0068 0,0384 0,0050 0,000 0,0074 0,0332 0,018  0,0192
KUYAS 0,0015 0,0009 0,0355 0,0228 0,0216  0,0040 0,0124 0,0083 0,0086  0,0086
ORGE 0,0368 0,0548 0,0028 0,0437 0,0060 00011 0,0044 0,0196 0,0132  0,0096
SANEL 0,0031  0,0079 0,0219 0,0329 0,0198 0,0008 0,0025 0,0136  0,0104  0,0058

SWARA yonteminden elde edilen agirliklar, normalize edilmis karar

matrisi kriterleri ile ¢arpilarak Tablo 8'de verilen agirliklandirilmis nor-

malize matris elde edilir.

Tablo 9. Optimallik Fonksiyonu ve Fayda Derecesinin Hesaplamasi

Igletmeler Si Ki Siralama Degerleri
Optimal 0,3980 1

ANELE 0,1616 0,4060 4

EDIP 0,2281 0,5732 1

ENKAI 0,1755 0,4409 3

KUYAS 0,1242 0,3121 5

ORGE 0,1921 0,4827 2

SANEL 0,1185 0,2978 6
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So degeri, en iyi alternatifin optimallik derecesidir ve 0,3980 olarak
bulunmustur. Her alternatifin optimallik fonksiyonu degeri olan Si ile
alternatiflerin en iyi optimallik fonksiyonu degerinin olan So kiyasla-
narak fayda derecesi olan Ki degeri hesaplanir. Ki degeri isletmelerin
performans siralamasini gosterir.

Insaat sektoriinde bulunan isletmelerin 2014-2017 arasi ortalama fi-
nansal performans degerlendirmesi sonuglarina gore en iyi performansa
sahip EDIP igletmesi iken, ikinci sirada en iyi performansa sahip igletme
ORGE’ dir. Daha sonra en iyi finansal performansa sahip isletmeler
ENKAI ve ANELE’ dir. Digerler isletmelere gore daha diisiik perfor-
mansa sahip olan isletmeler ise KUYAS ve SANEL’ dir.

Sonug

Rekabetin yogun oldugu giiniimiiz sartlarinda finansal performans
degerlendirmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Finansal performans ana-
lizleri; sorunlarin tespit edilmesinde, kullanilan kaynaklarini etkinliginin
Olctilmesinde ve hedeflere uygun yeni stratejiler belirlenmesinde uygu-
lanmaktadir. Isletmeler, performans Ol¢limii sonuglarina gore, sektorde
konumu gorerek, eksiklerin tespit eder ve iyilestirme stratejileri
gelistirirler.

Isletmelerin finansal performansimn Slgiilmesinde ve faaliyetlerinin
analiz edilmesinde, finansal oranlar degerlendirme kriteri olarak
kullanilmaktadir. Kriterler dogrultusunda, karar degerlendirme stirecin-
in rasyonel kararlarla sonlandirilabilmesi i¢in; analitik ¢6ziim yontemleri
olan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden yararlanilmaktadir.

Calismamizda BIST’ te insaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmel-
erin 2014-2017 wyillar1 arasindaki finansal performanslarini deger-
lendirmek amaciyla son yillarda literatiirde yer alan SWARA ve ARAS
yontemleri biitiinlesik olarak kullanilmaisgtir.

Finansal performansin ortaya konulmasinda kullanilan karlilik,
likidite, mali yap1 ve faaliyet oran gruplarindan on tane finansal oran
kriteri belirlenmistir. Finans alaninda uzman olan bes karar vericiden
alinan siralama bilgileri 1s181nda kriterlerin agirliklar1 SWARA yontemi-
yle belirlenmistir. KV’ lere gore en fazla agirliga sahip olan kriterler cari
oran ve nakit orandir. Agirlik siralamasinda likidite oranlarindan sonra
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karlilik oranlar1 gelmektedir. En az agirliga sahip olan kriter ise
0zsermaye devir hizidir.

ARAS yontemi kriterlerin maksimizasyon ve minimizasyon du-
rumlarmmi  goéz Oniinde bulundurarak, optimum degerlere gore
karsilagtirma yapan nispeten yeni bir CKKV yontemidir. Insaat
sektoriinde bulunan isletmelerin 2014-2017 arasi ortalama finansal per-
formans degerlendirmesi sonuglarma gore en iyi finansal performansa
sahip EDIP isletmesi oldugu goriilmektedir. Ikinci sirada en iyi perfor-
mans gosteren isletme ORGE iken, SANEL isletmesi ii¢ senelik zaman
diliminde en diisiik finansal performansi gostermistir.

Bu calisma, insaat ve bayindirlik sektorde faaliyet gosteren faaliyet
gosteren isletmelerin 2014-2017 aras1 ortalama finansal performanslari
ortaya konulmaya calisilmistir. Elde edilen sonuglar sektorde faaliyet
gosteren yoneticilere, yatirimcilara ve ilgilerin karar almalarinda destek
saglayacak veriler sunulmustur.

Ayrica, finansal performans degerlendirmesi alaninda SWARA ve
ARAS yonteminin biitiinlesik olarak kullanildig ilk calismalardandir.
Yapilacak olan diger calismalara 1sik tutarak, literatiire katk:i saglaya-
bilecegi diistiniilmektedir. Gelecek ¢alismalarda farkli CKKV yontemleri
ile ayn1 problem ele alinarak sonuglar kiyaslanabilir. Bu ¢alismada kriter
agirliklar1 SWARA (Step-Wise Weight Assesment Ratio Analysis) yont-
emi ile belirlenmistir, sonraki ¢alismalarda AHP (Analitik Hiyerarsi
Prosesi), Entropi agirlik, MACBETH gibi farkli yontemler kullanilabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Evaluation of Financial Performances of Companies
in Construction and Public Works Sector by SWARA
and ARAS Methods

Umut Tolga Glimiis - Hatice Can Ozic - Durmus Sezer

Adnan Menderes University

Measuring the financial performance of the companies and analyzing
their activities, financial ratios, obtained from the balance sheet and in-
come statement, are used. Evaluation of financial performance has a
great importance in determining the position of enterprises in their sec-
tor and making decisions to increase their competitiveness. In financial
performance evaluation, financial ratios are taken as evaluation criteria
and multi-criteria decision making (MCDM) methods are used in per-
formance analysis.

In the study, the average financial performance of the enterprises in
the construction sector, traded at Istanbul Stock Exchange (BIST), was
evaluated in the period between 2014-2017. As of 2017, the share of the
construction sector in the global economy takes place at 15 percent, this
rate was 9 percent in Turkey. The construction sector is growing in de-
veloping countries because of the growth momentum of the countries’
economies, the influence of government policies and investment poten-
tials. By 2025, the share of the construction sector in the total economy is
estimated to reach 10 percent in developed countries and 17 percent in
developing countries.

The construction sector in Turkey, passed through a brisk period due
to the density of housing and infrastructure projects. In addition to the 9
percent share in GDP and a 30 percent share in total economy, construc-
tion is one of the most important economic sectors of the country with
the added value it creates. Overall, we consider that the construction
sector will continue to grow in the coming years in Turkey and in the
world. Studies show that the world's largest construction market will be
China by 2020, and that USA, India, Japan and, Canada will follow.
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While no significant changes are expected in the market size ranking,
significant changes are expected in the growth rate of the construction
sector. Between 2018 and 2020, the Middle East and Africa regions will
surpass the Asia Pacific in the growth rate of the construction sector. The
impact of China's slow growth and continuing large infrastructure in-
vestments in the gulf countries play an important role in this subject. In
2020, the sector will grow by 67 percent compared to 2010. For these rea-
sons, the third parties that will invest in the construction companies in
the future will need to analyze the financial performance of these com-
panies. In this respect, this sector was preferred in the study. In this
study, SWARA and ARAS methods were used as integrated methods to
evaluate the financial performance of firms.

SWARA (Step-wise Weight Assessment Ratio Analysis) is used to de-
termine the weight of the criteria in the MCDM problems and developed
by Kersuliene et al. (2010). It is known in the literature as an expert-
focused method because its main characteristic is the ability to estimate
expert opinions while determining criteria’s weight. In addition, the
method is important for gathering information from experts. The method
can decide directly on the criteria and priorities, so it is also appropriate
for situations where the benchmark weights are already known.

The ARAS method, developed by Zavadskas and Turksis (2010), re-
veals the proportional similarity of each option to the most appropriate
option (Dadelo - Turskis, et al., 2012: 68). On the other hand, the method
has a different structure from other MCDM methods. In this method, the
priorities of options may be determined according to the utility function
value. Thus, it is suitable to estimate and rank decision alternatives when
the ARAS method is used. The ARAS method is a relatively new MCDM
method. It reveals each alternatives proportional similiarities to the ideal
one and evaluates the alternatives’ performances. The method sorts the
criteria for the performances according to the value of the utility func-
tion. This method compares the ratios of utility function scores with the
utility function scores of optimum alternatives (Ercan and Kundaka,
2017, p. 89).

In this study, SWARA and ARAS methods were used as an integrated
method to evaluate the financial performances of six enterprises in the
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construction sector. These enterprises are is traded at BIST and the data
from 2014 to 2017 were used.

Financial ratios used in financial performance evaluation represent
the criteria of the study. In order to determine the financial performance,
ten financial ratio criterions were used from the profitability, liquidity,
financial structure and activity ratio groups. The weight of the criteria
was determined by the SWARA method in the light of the ranking in-
formation obtained from the five decision makers who are experts in the
field of finance. Current ratio and cash ratio have the highest weight
criteria according to decision makers. In the weight ranking, liquidity
ratios are the first and profitability ratios are the second while equity
turnover rate is the least.

According to the results, it is seen that EDIP has the best financial per-
formance average in the construction sector, while the second best-
performing company is ORGE. SANEL has shown the lowest financial
performance between 2014-2017.

In conclusion, the results obtained in this study may support the
managers, investors and the others while making decision. In addition, it
is thought that it will contribute to the literature by shedding light on the
other studies. In the future studies, the same problem can be compared
with the results of different MCDM methods and the results can be com-
pared.
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