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Ozet

Glnlik yasantimizda ve gelecekle ilgili planlamalarimizda birgok faktér karar verme sirecini
etkileyebilmekte ve en iyisini segme endisesi 6nemli bir konu olarak karsimizda yer almaktadir.
Finansal alanda yapilacak yatirimlarda ve alinacak olan kararlarda yapilacak hatalar kit olan sermaye
ve zaman faktorlnin geri donlisi olmayacak bigimde zarar gérmesine neden olacaktir. Bu nedenle
karar verilirken ¢ok boyutlu ve alternatiflerin birlikte dustiniimesini gerektirecek yontemlerin
kullaniimasi gerekmektedir. Gri iliskisel analiz ydntemi karar vermemize yardimci olacak olan verilerin
yetersizligi ya da kesinliginin olmadigi durumlarda siralama yapma ve karar konusunda
derecelendirme yapabilme bakimindan 6nemli ve kullanish ¢ok boyutlu karar verme teknigi
niteligindedir. Bu ¢alismamizda finansal yatirim konusunda Orman Uriinleri Sanayi sektériini tercih
etmek isteyen yatirimcilara firma seg¢iminde yardimci olunmasi hedeflenmis ve firmalarin finansal
performanslari gri iliskisel analiz teknigiyle degerlendirilmistir. Borsa istanbul biinyesinde faaliyet
gosteren bes adet firmanin analiz kapsaminda yer aldigi ¢alisma 2016-2020 vyillari dikkate alinarak
gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda firmalar finansal oranlar bakimindan siralanmis ve
yatirimcilara farkl bakis agisi saglanmistir.

Abstract

Many factors can affect the decision-making process in our daily life and in our plans for the future, and
the concern of choosing the best is an important issue. Mistakes to be made in the investments to be
made and the decisions to be made in the financial field will cause the scarce capital and time factor to
be irreversibly damaged. For this reason, it is necessary to use multidimensional methods that require
consideration of alternatives together while making a decision. The grey relational analysis method is
an important and useful multidimensional decision-making technique in terms of ranking and grading
the decision in cases where the data that will help us make decisions are insufficient or uncertain. In
this study, it is aimed to help investors who want to choose the Forest Products Industry sector for
financial investment in the selection of companies, and the financial performances of the companies
are evaluated with the grey relational analysis technique. The study, which included five companies
operating within Borsa Istanbul within the scope of the analysis, was carried out considering the years
2016-2020. As a result of the study, the companies were ranked in terms of financial ratios and different
perspectives were provided to the investors.

GiRiS

Birbiri ile ¢elisen, bir

¢6ziim teknigine sahip olan Gri iligskisel Analiz (GIA) Giretim

araglari, personel temini, tedarikci secimi, kurulus yeri,

farkli faktordn optimizasyon ve bir cok konuda karar vericilere destek

degerlendirilmesini gerekli kilan ve karar sonucunun uzun
sureli etkileri olan konularda, ¢ok boyutlu karar verme
teknikleri (CKKV)karar vericilere alternatifler arasinda
optimum ¢6zimi veren ozelliklere sahiptir. CKKV karar
vericilere kolay ve etkin karar verme imkani saglayan
hakkinda
bakimindan siralama yapabilen ve etkinlik 6lglimiinde

alternatif  karar noktalar performans
kullanilan teknikler grubu olarak bilinmektedir (Meydan
ve ark. 2016). CKKV yontemleri arasinda yer alan ve

karmasik formil ve problemlerin gerekli olmadigi bir
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veren oOzelliklere sahip bir CKKV teknigidir (Lin ve ark.
2002; Peker ve Baki 2011; Ayricay ve ark. 2013; Bektas ve
Tuna 2013; Tayyar ve ark. 2014; ic ve ark. 2015; Meydan
ve ark. 2016; Akyliz ve ark. 2017; Kok¢am ve ark. 2018;
Akyiz ve ark. 2019).

Karar verme sireglerinde kritik Sneme sahip olan finansal
performans degerlendirmesi, farkh finansal oran ve
kalemlerin degerlendirilme sirecine alinma zorunlulugu
ve blylk olglide bu oran ve kalemlerin birbirleriyle
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dogrudan baglantilarinin olmayislari nedeni ile zor ve
karisik uygulamalari gerektirmektedir. Bu gibi durumlarda
dikkat gekici nitelikte alternatif ¢6ziim imkani sunan GIA
yontemi basari siralamasinda tercih edilen yontemler
arasindadir. senetleri  Borsa
istanbul‘da (BiST) islem géren Orman Uriinleri ve Mobilya

firmalarin

Calismamizda hisse
Sanayi alaninda vyer alan finansal
performanslarinin  GIA yéntemi ile belirlenmesi ve
karsilastirilmasi  amaglanmistir.  Finansal performans
amaciyla firmalarin 2016-2020 yillarinda yayinladiklari
finansal tablolar kullanilmis ve belirlenen 12 farkh oran
hesaplanarak elde edilen 5 yillik ortalama degerler analize
tabi tutulmustur.

Belirsiz olan gelecek igin buglnkii kaynaklarimizi
kullanmak bir anlamda bugiinki konfor ve rahatimizdan
vazge¢mek anlamini tasimaktadir. Dolaylyla bu alanda
verilecek olan finansal kararlar bircok kesimi etkileyecek
nitelikte énemlidir. GIA yéntemini kullanarak yapilan
finansal tercih ve sec¢im tabanl calismalarda; Feng ve
Wang (2000), finansal oranlar yardimiyla Tayvan’da
faaliyet gosteren hava yolu sirketlerinin finansal
performanslarini degerlendirmistir. Degerlendirmede Gri
iliskisel Analiz ve TOPSIS yéntemlerini ortak kullanmistir.
Cin celik sanayinde yer alan firmalarin finansal yatirim
yapilabilirligi hakkinda degerlendirmelerde bulunan Li ve
Arkadaslari (2010), GIA yéntemi yardimiyla yatirmcilara

Cizelge 1. Finansal Oranlar- Formiil ve Referans

yon cizmistir. BIST’te islem gdren ¢imento firmalarini GIA
yontemi vyardimiyla finansal performans agisindan
degerlendiren Giilec ve Ozkan (2018), firmalarin
siralamasini yapmistir. Sengiil ve Ece (2018), BiST 100’de
islem goren firmalarin 2005-2017 vyillari arasindaki
finansal tablolarindan elde etmis olduklari finansal
oranlari GIA yodntemini kullanarak degerlendirmis ve
firmalari hisse senedi getirisi agisindan siralamiglardir.
Gundogdu (2018), Tirkiye'de faaliyet gosteren katihm
bankalarinin finansal performanslarini GIA yéntemi ile
incelemis ve bankalar arasinda siralamalar yapmistir. Kur
dalgalanmalarinin firmalarin finansal yapi ve getirilerinde
nasil etkiler olusturdugunun belirlenmesi amaciyla
yapilan ¢alismada Bas (2019), GiA yéntemini kullanmis ve
firmalar finansal performans agisindan siralamistir.
Yildirim ve arkadaslar (2021), Borsa istanbul’da (BIST)
Demir Celik sanayi alaninda islem goren firmalarin
finansal performanslarinin  GIA yéntemi yardimiyla
degerlendirmis ve firmalari basari acisindan siralamistir.
Ulkemizde faaliyet gdsteren li¢ adet sigorta sirketinin
finansal performans analizini finansal oranlar yardimiyla
inceleyen Peker ve Baki (2011), sirketleri basari
bakimindan siralamistir. Uygurtiirk ve Korkmaz (2012),
BIST’te islem goren metal ana sanayi firmalarina yonelik
finansal tablo verilerinden elde etmis oldugu finansal
oranlar yardimiyla yapmis oldugu analizde firmalari GIiA
yontemi yardimiyla basari agisindan siralamistir.

Oranlar Formiil Referans
Likidite Oranlari

Cari Oran (L1) Dénen Varlik / Kisa Stireli Borglar MAK
Asit-Test Orani (L2) Dénen Varliklar-Stoklar / Kisa Sureli Borglar MAK
Nakit Orani (L3) Hazir Degerler /Kisa Sureli Borglar MAK
Mali Yapi Oranlari

Toplam Borg / Oz Sermaye (M1) Toplam Borg /Oz Sermaye MIN
Toplam Varlik / Oz Sermaye (M2) Toplam Varlik /Oz Sermaye MIN
Yabanci Kaynak / Toplam Aktif (M3) Toplam Yabanci Kaynak /Toplam Aktif MIN
Kisa Vadeli Borg (KVB) / Toplam Aktif (M4) Kisa Vadeli Borg /Toplam Aktif MIN
Uzun Vadeli Borg¢ (UVB) / Toplam Aktif (M5) Uzun Vadeli Borg /Toplam Aktif MIN
Faaliyet Oranlari

Aktif Devir Hizi (F1) Net Satislar / Toplam Aktif MAK
Alacak Devir Hizi (F2) Net Satislar / Ticari Alacaklar MAK
Stok Devir Hizi (F3) Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok MAK
Karlilik Oranlari

VSNK / Net Satiglar (K2) Vergi Sonrasi Net Kar / Net Satiglar MAK
VSNK / Oz Kaynak(K3) Vergi Sonrasi Net Kar / Oz Kaynak MAK
VSNK / Toplam Varlik (K4) Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam Varlik MAK
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MATERYAL VE YONTEM
Materyal

Orman Uriinleri sanayi alaninda bulunan 5 firmanin 2016-
2020 wyillari arasinda vyayinlamis olduklari finansal
tablolardan elde edilen veriler yardimiyla hesaplanan 14
(Cizelge 1) analiz
degerlendirilmistir.

farkli oran kapsaminda

Belirlenen finansal oranlardan likidite, faaliyet ve karlilik
oranlarinin en yiksek, mali yapi oranlarinin ise en kiguk
olmasi istenmektedir (Akglic 2011). Bu nedenle analiz
sirasinda referans alinan degerler bu olciut dikkate
alinarak belirlenmistir. Yapilan yillk hesaplamalar
sonrasinda 5 yillik ortalama degerler alinarak analiz
amaciyla firmalara ait oran tablosu elde edilmistir.
Calisma materyalimizi BIST te islem géren orman Griinleri
sanayi sektorindeki 5 firma (Cizelge 2) olusturmaktadir.
Analiz sirasinda ve sonu¢ bolimiinde firmalarin isimleri
farkh algilara neden olmamak igin gizlenmistir.

Cizelge 2. Analiz Kapsamindaki Firmalar

Firmalar

Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.

Orma Orman Uriinleri integre Sanayi ve Ticaret A.S.
Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Ticaret A.S.
Yonga Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.

Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.

Yontem

Deng (1982) tarafindan belirsizliklerin sayisallastiriimasi
amacliyla gelistirilen ve bir¢ok farklh alanda farkl
kriterlerin kullanimina olanak saglayan GIA, analiz
amaciyla kullanilacak olan verilerin yetersiz veya eksik
oldugu durumlar igin kullanim imkani olusturan ¢ok
boyutlu karar verme teknikleri icinde yer almaktadir
(Kokgam ve ark. 2018). Yapisi geregi karmasik formdil ve
asamalardan olusmayan GIA yéntemi sistem davranislari
arasinda iliskiler kurarak model kurabilmektedir (Kése ve
ark. 2011). Sistem bilgisinin yeterli olmadigi durumu
kullanilan ~ “Gri”  kavrami,

tanimlamak amaciyla

karsilastirma  yapilacak  diziler arasindaki iliskiyi
hesaplayabilmek ve gri iliski derecesi olarak adlandirilan 0
ve 1 arasinda bir degerle ifade edebilmeyi
hedeflemektedir. Alti adimdan olusan GIA yénteminde

adimlari asagida siralandigi sekildedir (Zhai ve ark. 2009).
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1.Karar matrisinin olusturulmasi (m alternatifler ve n
kriterler olmak (izere),

X1 X2 - X
o| @D £@ - Xm "

Xn() Xn(@) -~ Xop(n)

2. Referans serisinin olusturulmasi (alternatifler arasinda
referans serisine en vyakin olan seriyi bulmanin
amaclandigi bu asamada en kiicik ya da en blylk
degerler referans olarak alinabilir),

Xo= ( Xo(l), Xo(2), ...... ,Xo(]),,Xo(n))

3.Karsilastirma serisinin olusturulmasi-Verilerin
normalize edilmesi (amaca gore en buyik, en kigik ve

optimum durum igin farkl formdller kullantlir);

Xi= Xi(j)-minXi(j) / mak Xi (j)-min X (j)
degerin elde edilmesi oldugunda) (2)

(amac en buylk

Xi= makXi(j)-Xi(j) / mak X; (j)-min X; (j)
degerin elde edilmesi oldugunda) (3)

(amac en kiglk

Xi=| (Xi(j)-Xob | / makXi(j)-minXi(j)
degerin elde edilmesi oldugunda) (4)

(ama¢ optimum

4.Mutlak deger tablosunun olusturulmasi (referans
degerle sirada yer alan deger arasindaki farkin alinmasi
islemidir),

AXi(J) =] (Xi(j)-Xob | (5)

5.Farkl veri dizinlerine ait gri iliskisel katsayl matrisinin
hesaplanmasi (“¥” ayirici katsayisi olup 0-1 arasinda
degisim gostermektedir. islemlerde 0,5 olarak alinmasi
tavsiye edilir),

K(j) = (Aenk +¥Aenb) / ( Ai(j) +¥Aenb) (6)
Aenk= Dizi icindeki en kii¢lik degisim degeri
Aenb= Dizi icindeki en blyilk degisim degeri

6.iliski matrisini olusturmak icin her fark veri seti icin iliski
derecesinin hesaplanmasi (“Ti” gri iliski derecesini
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gosterir. Calismamizda kullanilan oranlarin hepsinin esit
agirhkta oldugu kabul edilmistir),

li= % Z7=11<(m) (Cahismada kullanilan kriterlerin-
oranlarin esit agirlikta olmasi durumunda kullanitlir) ~ (7)

1

li= - Z?le(m)w(m) (Galismada kullanilan kriterlerin-

oranlarin farkh agirlikta olmasi durumunda kullanilir)  (8)
BULGULAR

BIST bilinyesinde orman Urinleri sanayi alaninda faaliyet

gosteren firmalarin finansal performanslarinin
belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen c¢alismanin ilk
asamasinda 2016-20120 yillari kapsaminda elde edilen 14
farkli orana ait ortalama degerler analiz amaciyla karar

matrisi seklinde Cizelge 3’te gosterilmektedir.

Gizelge 3. Orman Uriinleri Sanayi Firmalarinin Finansal Oran
Ortalamalari (2016-2020)

Oranlar (A) (B) (C) (D) (E)
L1 0.803 2.862 0.539 3.524 1.709
L2 0.361 1.518 0.418 2.515 0.789
L3 0.007 0.320 0.007 2.083 0.326
M1 -10.884 0.421 3.561 0.604 0.840
M2 -9.884 1.397 4.561 1.604 1.840
M3 0.953 0.283 0.773 0.343 0.439
M4 0.694 0.231 0.615 0.273 0.334
M5 0.257 0.063 0.157 0.070 0.104
F1 3.646 0.978 0.445 1.409 1.159
F2 2.504 4.501 2.177 53.690 14.666
F3 2.224 2.561 4.845 5.047 3.945
K1 -0.061 0.100 -0.136 0.178 0.021
K2 3.649 0.139 -0.279 0.381 0.016
K3 0.007 0.098 -0.059 0.251 0.015

Analizin ikinci asamasi veri seti yardimiyla referans serisi
situni elde edilir. Bu asamada finansal oranlarin istenilen
niteliklerde olmasi dikkate alinarak en yiiksek ya da en
distk degerler temel alinir. Referans degerlerinin yer
aldig1 veriler Cizelge 4’te gosterilmektedir. Calismada
kullanilan oranlarin nitelikleri ve hedeflenen yonleri
dikkate alinarak yapilan hesaplama sonucunda; 6zellikle
kisa vadeli bor¢ 6deme giliclinlin gostergesi sayilan ve
yliksek olmasi istenilen likidite oranlari bakimindan D
firmasinin  referans alinacak niteliklerde oldugu
goritlmektedir. Finansal bor¢ yikinin disitk olmasi
istenen bir durum olmasi nedeniyle, mali yapi oranlari
bakimindan en disik degerli olan firmalarin degerleri
referans degeri olarak alinmaktadir. Referans degerleri

incelendiginde toplam bor¢ ve toplam varligin 06z
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sermayeye orani bakimindan A firmasi, toplam yabanci
kaynagin, kisa vadeli borcun ve uzun vadeli borcun toplam
aktife orani bakimindan ise B firmasinin referans alinmasi
gerekmektedir. Yiksek olmalariistenilen faaliyet oranlari
bakimindan; aktif devir hizi icin A firmasi, alacak devir hizi
ve stok devir hizi icin ise D firmasi referans alinmalidir.
Karllik oranlari bakimindan ise VSNK/net satislar ile
VSNK/toplam varlik oranlari bakimindan D firmasi,
VSNK/6z kaynaklar bakimindan ise A firmasinin referans
alinmasi gerektigi gorilmektedir.

Cizelge 4. Karsilastirma Matrisi

Oranlar Refer (A) (B) (C) (D) (E)
L1 3.524 0.803 2.862 0.539 3.524 1.709
L2 2.515 0.361 1.518 0.418 2.515 0.789
L3 2.083 0.007 0.320 0.007 2.083 0.326
M1 -10.884  -10.884  0.421 3.561 0.604 0.840
M2 -9.884 -9.884 1.397 4.561 1.604 1.840
M3 0.283 0.953 0.283 0.773 0.343 0.439
M4 0.231 0.694 0.231 0.615 0.273 0.334
M5 0.063 0.257 0.063 0.157 0.070 0.104
F1 3.646 3.646 0.978 0.445 1.409 1.159
F2 53.690 2.504 4.501 2177 53.690 14.666
F3 5.047 2.224 2.561 4.845 5.047 3.945
K1 0.178 -0.061 0.100 -0.136  0.178 0.021
K2 3.649 3.649 0.139 -0.279  0.381 0.016
K3 0.251 0.007 0.098 -0.059  0.251 0.015

Referans degerlerinin belirlenmesi sonrasinda ortalama
degerlerin normalize edilmesi asamasina gecilmektedir.
Bu asamada daha 6nce tanimlanan ve yliksek ya da dislik
olmasi istegine bagh olarak tanimlanan formiiller
kullanilmaktadir. Yiiksek olmasi istenilen likidite, faaliyet
ve karlilik oranlari igin (2) numarah forml, diisiik olmasi
istenilen mali yapi oranlari icin ise (3) numarah formdl
kullanilarak Cizelge 5’te yer alan degerler elde edilmistir.

Cizelge 5. Normalize Matrisi

Oranlar Refer (A) (B) (C) (D) (E)

L1 1.000 0.088 0.778 0.000 1.000 0.392
L2 1.000 0.000 0.537 0.026 1.000 0.143
L3 1.000 0.000 0.150 0.004 1.000 0.153
M1 1.000 1.000 0.217 0.000 0.204 0.188
M2 1.000 1.000 0.219 0.000 0.204 0.188
M3 1.000 0.000 1.000 0.268 0.910 0.767
M4 1.000 0.000 1.000 0.170 0.909 0.777
M5 1.000 0.000 1.000 0.515 0.963 0.788
F1 1.000 1.000 0.166 0.000 0.301 0.223
F2 1.000 0.006 0.045 0.000 1.000 0.242
F3 1.000 0.000 0.119 0.928 1.000 0.609
K1 1.000 0.627 0.751 0.000 1.000 0.500
K2 1.000 1.000 0.106 0.000 0.168 0.075
K3 1.000 0.212 0.506 0.000 1.000 0.238

Normalize degerler matrisi elde edildikten sonra referans
degerleri ile aralarinda olusan uzakligin hesaplanmasi
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sonucunda olusturulan ve Cizelge 6’ da goriilen mutlak
degerler tablosu elde edilmistir.

Mutlak degerler tablosu hesaplanmasi sonrasinda gri

iliskisel katsayisi matrisi hesaplanmistir. Calismada
kullanilan finansal oranlarin hepsinin esit 6neme sahip
oldugu kabuli ile yapilan hesaplama sonucunda () gri
iliski katsayisi 0.5 olarak alinmistir. (7) numaral formil
kullanilarak hesaplanan gri iliski derecesi sonuglari Cizelge

7'de gosterilmektedir.

Cizelge 6. Mutlak Degerler Matrisi

Oranlar (A) (B) (C) (D) (E)

L1 0.912 0.222 1.000 0.000 0.608
L2 1.000 0.463 0.974 0.000 0.857
L3 1.000 0.850 0.996 0.000 0.847
M1 0.000 0.783 1.000 0.796 0.812
M2 0.000 0.781 1.000 0.796 0.812
M3 1.000 0.000 0.732 0.090 0.233
M4 1.000 0.000 0.830 0.091 0.223
M5 1.000 0.000 0.485 0.037 0.212
F1 0.000 0.834 1.000 0.699 0.777
F2 0.994 0.955 1.000 0.000 0.758
F3 1.000 0.881 0.072 0.000 0.391
K1 0.373 0.249 1.000 0.000 0.500
K2 0.000 0.894 1.000 0.832 0.925
K3 0.788 0.494 1.000 0.000 0.762

L1, L2 ve L3 oranlari diizeyinde D firmasinin tam etkin
oldugu gorulmektedir. M1 ve M2 oranlari diizeyinde A

Cizelge 8. Gri iliskisel Analiz Sonuglar

firmasi M3, M4 ve M5 oranlari diizeyinde ise B firmasinin
tam etkinligi gérilmektedir. F1 oraninda A firmasi, F2 ve
F3 oranlarinda ise D firmasi tam etkindir. Karlilhk oranlari
acisindan yapilan hesaplama sonucunda ise K1 ve K3
oranlarinda D firmasi, K2 oraninda ise A firmasinin tam
etkin oldugu gorilmektedir. A firmasi 4 oran diizeyinde, B
firmasi 3 oran diizeyinde, D firmasi ise 7 oran diizeyinde
tam etkindir. Diger firmalar hesaplama kapsaminda yer
alan oranlar dizeyinde etkinlik saglayamamislardir.

Gizelge 7. Gri iliskisel Katsayl Matris

Oranlar (A) (B) () (D) (E)

L1 0.354 0.692 0.333 1.000 0.451
L2 0.333 0.519 0.339 1.000 0.368
L3 0.333 0.370 0.334 1.000 0.371
M1 1.000 0.389 0.333 0.385 0.881
M2 1.000 0.390 0.333 0.385 0.381
M3 0.333 1.000 0.405 0.847 0.682
M4 0.333 1.000 0.375 0.846 0.691
M5 0.333 1.000 0.507 0.931 0.702
F1 1.000 0.374 0.333 0.417 0.391
F2 0.334 0.343 0.333 1.000 0.397
F3 0.333 0.362 0.874 1.000 0.561
K1 0.572 0.667 0.333 1.000 0.500
K2 1.000 0.370 0.333 0.375 0.350
K3 0.388 0.530 0.333 1.000 0.396

Gri iliski katsay1 matrisi sonrasinda yapilan hesaplamalarla
elde edilen gri iliskisel analiz sonuglari Cizelge 8'de
gosterilmektedir.

Firmalar Likidite Mali Yapi Faaliyet Karlilik iliski Genel
%51.98 %61.85 %53.67 %54.32

A %34.00 4 %59.98 4 %55.56 2 %65.33 2 %53.71 3

B %52.70 2 %75.58 1 %35.96 5 %52.23 3 %54.11 2

C %33.53 5 %39.06 5 %51.33 3 %33.33 5 %39.31 5

D %100 1 %67.88 2 %80.56 1 %79.16 1 %81.90 1

E %39.66 3 %66.74 3 %44.97 4 %41.53 4 %48.22 4

Oran gruplari diizeyinde mali yapi oranlarinin 6nem
diizeyinin diger oran gruplari Uzerinde degere sahip

gorilmektedir. Genel iliski diizeyi bakimindan etkinlik

olmasi firmalar diizeyinde en 6nemli finansal gdstergenin
mali yapi oranlari oldugunu belgelemektedir. Mali yapi
oranlarinin etkinlik degerleri %75.58 ile %39.06 arasinda
degisim gostermektedir. Mali yapi oranlarini %54.32 ile
karlilk oranlari izlemektedir. Faaliyet oranlari 3. sirada ve
likidite oranlari ise 4. 6nemsel diizeyde bulunmaktadir.

Firmalar dlzeyinde vyapilan analiz sonucunda genel
siralamada D firmasinin etkinlik bakimindan ilk sirada yer

aldig,, bu firmayr B ve A firmalarinin izledigi
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dizeylerinin  %81.90 ile %39.31 arasinda degisim
gosterdigi gorilmektedir. D firmasinin ozellikle nakit
dengesini olusturmadaki basarisi ve borg

yapilanmasindaki disiik diizey firmanin risk puaninin
azalmasini saglamis ve ilk sirada yer almasinda etkin
olmustur. Ayrica varliklarinin paraya donisimi ve stok
donglslindeki basarisi ilk sirada olmasini perginlemistir.
ikinci sirada yer alan B firmasi ise incelenen vyillar
kapsaminda sahip oldugu karlilik oranlarinda saglamis
oldugu istikrarl artis ile ikinci sirada yer almistir. Ozellikle
0z kaynak karlihginda vyillar ortalamasinda saglamis



Orman liriinleri sanayi sektériinde gri iliskisel analiz yontemiyle performans degerlendirme

oldugu yiksek deger A firmasinin Ug¢lncl sirada yer
almasinda etkin olmustur. Gri iliskisel analiz sonuglari
incelendiginde o6zellikle likidite ile mali yapi oranlarinin ve
faaliyet ile karlilik oranlarinin birlikte hareket ettikleri
gozlemlenmektedir.

SONUG VE ONERILER

Orman drinleri sanayi sektériinde yer alan firmalarin gri
iliskisel analiz yontemi kullanilarak finansal oranlari
yardimiyla basari dizeylerinin belirlenmesinin
amaglandigl calisma sonucunda gerek oran gruplar
dizeyinde ve gerekse firmalar bitiniinde 6nem ve basari
siralamalari yapilmistir. Yapilan degerlendirme
sonucunda oransal dizeyde orman drinleri sanayi
firmalari agisindan  mali  yapi oranlarinin  basari
siralamasinda ilk sirada, likidite oranlarinin ise son sirada
yer aldigi gorilmektedir. Mali dengesini dlizgliin bir
bicimde olusturma becerisine sahip olan firmalarin likidite
dengesinde sorun yasamadiklari ve basarih olma
konusunda 6n siralarda yer aldiklari gérilmektedir. Borg
ve kaynak yapisi bakimindan dis kaynaga ve dolayisiyla
yuksek faiz 6deme zorunluluguna katlanmak zorunda
kalan firmalar basarisiz olmaktadir. Bu nedenle firmalarin
kendi 06z kaynaklari ile faaliyetlerini slrdlirme
egilimlerinde olmalari 6zellikle dis kaynak bulmada sikinti
yasanan donemler kapsaminda hayati 6neme sahiptir.
Firmalarin faaliyet alanlari ya da farkh yatirim ortamlarina
yonelmeleri, saglam kaynak yapisi sayesinde basari ile
sonuclanabilecektir. Ozellikle riskli ve finansal agidan
kaynak kisitinin  bulundugu doénemlerde firmalarin
blytme ile ilgili kararlarini dikkatli bir bicimde almalari

basari agisindan gerekli unsurlarin basinda gelmektedir.
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