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Oz: Isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen verilere gesitli analiz yontemleri uygulanarak, gecmis dénemlerde
elde edilen veriler ile gelecege yonelik kararlar alinmasi saglanmaktadir. Bu galismada, BIST Orman Uriinleri ve
Mobilya Sektoriinde faaliyet gosteren 5 isletmenin finansal analiz ve performansimn gergeklestirilmesi
amagclanmistir. Calisma kapsaminda ele alinan sektdrdeki firmalarin bilango ve gelir tablosu verileri kullamlmistir.
i@letmelerin, 2017-2021 yillar1 arasinda elde edilen verilerine, Yatay Analiz, Dikey Analiz, Trend Analizi, Oran
Analizi ve TOPSIS yontemleri uygulanmistir. Uygulanan finansal analiz yontemleri sonucunda isletmelerin 5 yillik
durumlar1 analiz edilmistir. Calisma sonucunda, Pandemi doneminde isletmelerin basarisiz olmadigi ve
performanslarimin yiikseldigi gozlemlenmistir. 2021 yilinda finansal performansi en yiiksek isletme SUMAS, finansal
performansi en diisiik isletme ise ORMA olarak tespit edilmistir. BIST Orman Uriinleri ve Mobilya Sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin bir¢ogunun 2017-2021 yillar1 arasindaki dénemde finansal agidan sikint1 yasamadigt

belirlenmistir.
Anahtar Kelimeler: BIST, Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii, TOPSIS, Finansal Analiz, Finansal Performans
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Abstract: By applying various analysis methods to the data obtained from the financial statements of the enterprises,
it is ensured that future decisions are made with the data obtained in the past periods. This study, aims to perform
the financial analysis and performance of 5 enterprises operating in the BIST Forest Products and Furniture Sector.
The balance sheet and income statement data of the companies in the sector covered in the study were used.
Horizontal Analysis, Vertical Analysis, Trend Analysis, Ratio Analysis and TOPSIS methods were applied to the data
obtained between the years 2017-2021. As a result of the applied financial analysis methods, the 5-year situations of
the enterprises were analyzed. As a result of the study, it was observed that businesses did not fail and their
performance increased during the pandemic period. In 2021, the company with the highest financial performance
was determined as SUMAS, and the company with the lowest financial performance was determined as ORMA. It
has been determined that most of the enterprises operating in the BIST Forest Products and Furniture Sector did not

experience financial difficulties in the period between 2017 and 2021.
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1. Giris

Finansal basari, isletmelerin gerceklestirdikleri faaliyetlerinde kesinti yasamamasi amaciyla alinabilecek
mali onlemlerin, gelistirilebilecek stratejilerin ve olusturulabilecek planlarn dogru bir sekilde
yonetilmesini ifade etmektedir. Isletmelerin finansal olarak basarisiz olmasi, siirdiiriilebilir yapismi
koruyamamasi anlamina gelmektedir. Isletmelerin finansal tablolar1 ve mali verileri ile gerceklestirecegi
analizler, ge¢mis verilerden hareketle gelecege yonelik dogru adimlar atilmasini saglayacaktir.
Isletmelerde finansal analiz teknikleri, matematiksel ve istatistiksel yontemlerle gerceklestirilmektedir.
Finansal kalemlerin birbirine oranlanmasi, gesitli testlerden gegcirilmesi ve yorumlanmasi finansal olarak
karar almay1 saglayacaktir. Isletmelerin igsel olarak finansal basarilarinin degerlendirilmesinin ardindan
sektor ortalamalari ile kendi durumlarmi degerlendirmeleri rekabet giiclerini arttiracaktir. Bu ¢alismada,
isletmelerin gelecege yonelik karar alabilmesi icin ge¢mis verilerinin finansal analiz teknikleri ile
degerlendirilmesi amaglanmistir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk bdliimiinde
orneklem olarak alinan orman iiriinleri ve mobilya sektorii ile sektordeki giincel gelismeler anlatilmistir.
Ikinci boliimde literatiir taramasi gerceklestirilerek daha 6nce yapilan caligmalarin amaci, yontemi ve
sonucu degerlendirilmistir. Ugiincii boliimde galismanin metodolojisi kapsaminda; Yatay Analiz, Dikey
Analiz, Trend Analizi, Oran Analizi ve TOPSIS yontemi agiklanmistir. Son boliimde ise analiz sonuglari
raporlanmis ve ¢alisma kapsaminda elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2.Kavramsal Cerceve

Orman iriinleri ve Mobilya endiistrisi toplumun daha rahat yasamasina imkan tamiyan farkl
malzemelerden ve cesitli formlarda iiretilen iiriinlerdir. Ulkemizde ozellikle 1970’lerden sonra ivme
kazanan mobilya endiistrisinde hizli kiiresellesme siireci ile bireylerin mobilyalarin1 daha sik degistirme
arzusy, giintimiizde mobilya sektdriiniin moda sektorii haline gelmesinde etkili olmustur (Sahin, 2016).

Sanayilesmenin etkisiyle {iilkelerin kisi basi gayri safi milli hasilalarinda ve refah seviyelerinde artislar
goriilmektedir. Refah seviyesi artan bireylerin istek ve ihtiyaglar1 da farklilasabilmektedir. Bunun
yaninda c¢alisma hayatinda kadinlarin daha fazla yer almas: aile gelirini olumlu yonde etkilemekte; bu
yOniiyle aile biitcesinden mobilya sektorii i¢in ayrilan payin da arttig1 goriilmektedir.

Diinya genelinde 2018 yilinda 409 milyar dolar iiretim hacmine sahip olan mobilya sektorii (MUSIAD,
2018), 2021 yilinda 634 milyar dolara yiikselmistir ve 2025 yilina kadar ise bu pazarin 850 milyar dolara
¢ikacagl tahmin edilmektedir (Business Research Company, 2022; Gateva vd., 2022). Diinyadaki mobilya
tretiminin merkezi ge¢miste Avrupa olarak goriilmekteyken, son zamanlarda mobilya {iiretiminin
agirligs doguya oOzellikle de Cin’e dogru kaymistir. Cin diinyadaki mobilya {iretiminin lideri olarak
goriilmekteyken, bu iilkeyi sirasiyla ABD, Italya ve Almanya izlemektedir (Ersen, 2021). Orman iiriinleri
ve mobilya sektdriindeki pazarin boylesi bir ivme kazanmasimnin en 6nemli sebepleri arasinda hammadde
ile ilgili lojistik sorunlarin ¢oziilmesi, teknolojinin gelismesi ve ticari faaliyetlerdeki doéniistimiin hiz
kazanmas1 gosterilebilir. 2019 yilinda yasanan COVID-19 salginin etkisiyle iilkemizde en ¢ok etkilenen
sektoriin otomotiv oldugu, en az etkilenen sektoriin ise ilag ve tibbi malzeme sektorii oldugu
belirlenmistir. Bunun yaninda hammadde tedarik sikintis1 yasanmas: mobilya sektoriindeki satislarin da
diismesine neden olmustur (Ozgiiner et al., 2022). Pandeminin baglamasi ile sirketlerde daha az galigan
bulundurulma zorunlulugu ya da hasta bireylerin evlerinde karantinaya alinmas: gibi hususlar nedeniyle
giinliik aktivitesinin biiyiik bir kismi ofislerinde gegiren ¢alisanlar evlerinde daha fazla vakit gecirmeye
baslamislardir. Bireylerin evde gegirdikleri siirelerdeki artis mobilya beklenti ve tercihlerinde
farkliliklarin ortaya ¢ikmasma neden oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle bireyler gerek psikolojik
sebepler gerekse de ergonomik yapilarini begenmedikleri i¢in eski mobilyalarini degistirme tercihinde
bulunmuslardir. Ayrica 2021 yilinda {ilkemizde hem evlenme sayilarinda hem de bosanma sayilarmda
bir artis oldugu goriilmektedir (TUIK, 2022). Pandemi bir¢ok sektoriin satislarmin azaltmisken belirtilen
sebeplerin de etkisiyle, mobilya sektoriinde 2021 yilindan itibaren satig hacminde onemli bir artig
goriilmektedir.
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Diinya niifusu ve sektorlerdeki firma sayilarindaki hizli artis, bilgiye aninda ulagilabilirli§in artmasi,
kiiresel krizlerin daha sik yasanmasi gibi nedenlerle diinyada son yirmi yilda sirketler arasindaki rekabet
artmistir. Rekabetin artmas: sirketlerin finansal performanslarimi anlik olarak takip etmelerini zorunlu
kilmistir.  Orman tiriinleri ve mobilya iiretimi yapan sirketlerin hem i¢ piyasadaki hem de ihracat
yaptiklari tilkelerdeki yogun rekabet ortamma uyum saglayabilmeleri i¢in finansal tablo verilerini hem
rasyolar hem trend analizi hem de dikey analiz ile takip etmeleri fayda saglayacaktir.

Bu calismada 6zellikle Istanbul, Bursa, Kayseri, Ankara ve Izmir illerinde 6nemli bir is kolu olan ve
yaklasik 310.000 kisiye istihdam saglayan orman tiriinleri ve mobilya sektoriinde yer alan firmalardan
BIST’te islem gorenlerin 2017-2021 yillarina ait finansal performanslar1 Rasyo Analizi, Trend Analiz,
Dikey Analiz, Yatay Analiz ve TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
yontemi ile tespit edilmistir. Bu sayede hem bu sektdrde yatirim yapmak isteyen borsa yatirimcilarmna
temel analiz yontemleri ile sektor ve firmalarin genel durumu hakkinda bilgi saglanmis hem de firmalar
arasinda karsilastirma yapma imkani elde edilmistir.

Mobilya endiistrisinde genis bir {iirtin yelpazesi bulunmaktadir. Bu kapsamda mobilya sektorii
Tiirkiye'de stratejik bir 6neme sahiptir. Mobilya end{istrisinin hizla biiytidiigii, istihdam artis1 sagladig1
ve dis ticaret acig1 vermeyen bir sektdr oldugu goz oniinde bulunduruldugunda(Sahin, 2016), bu
sektoriin iilke ekonomisine nemli katkilar sagladigi sdylenebilir. Oturma gruplarinin ve ahsap yatak
odasi takimlarinin, mobilya pargalar1 disindaki mobilya aksamlarmin iilke ekonomisine en fazla katki
saglayan mobilya iiriinleri arasinda oldugu ifade edilmektedir (Ersen, 2021). Ayrica mobilya
endiistrisinde faaliyet gosteren firmalarin biiyiik cogunlugunun KOBI'lerden olustugu, orta ve biiyiik
Olcekli firma sayisinin artmaya basladigi, sektoriin 2023 yili tiretim beklentisinin 25 milyar dolar oldugu,
bunun yaninda 10 milyar dolar ihracat hedeflendigi soylenmektedir. Beklentiler gerceklestiginde iilkemiz
mobilya endiistrisinde; Avrupa’da ilk 5, diinyada ise ilk 10 ekonomi arasinda yer alacaktir (Sanayi ve
Teknoloji Bakanlhigi, 2020).

Siirekli degisen ve her gegen yil daha karmasik bir hal alan dinamik kiiresel pazar baglaminda, ekonomik
ve finansal analiz ihtiyacinin sirketler i¢cin hayati 6neme sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yoneticilerin
basarilarinin Olgiilmesinde ve alacaklar1 kararlarda yol gosterici roliiniin olmasi finansal performans
analizlerini degerli kilmaktadir. Performans, isletmenin siirdiiriilebilir pazar varligmi saglayan rekabet
edebilirlik durumudur. Performans, potansiyelin bir gostergesidir. Performans analizi sirketlerin mevcut
durumlarinin ne oldugu ve hedeflerine ne kadar yaklastiklar1 hakkinda bilgi verirken ayni zamanda
gelecege de 151k tutar (Burja ve Marginean, 2014).

Literatiirde iilkemizde faaliyet gosteren orman, kagit ve mobilya sektorlerinde yer alan firmalarmn
finansal performanslarinin analiz edildigi calismalar bulunmakla birlikte bu c¢alismalarda farkh
analizlerin kullanildig1 goze carpmaktadir. Tiirkiye orman {iriinleri, kagt iirtinleri ve mobilya sektoriinde
faaliyet gOsteren on bes sirketin 2018,2019 ve 2020 yillarindaki finansal performansmni degerlendirmek
amaciyla Entropi temelli PROMETHEE yo6ntemi kullanilmigtir. Analiz sonucunda Alkim Kagit San. ve
Tic. A.S ve Sumas Suni Tahta ve Mobilya San. A.S hisselerinin en iyi performans gosteren hisseler oldugu
ifade edilmektedir. Ayrica orman endiistri sektoriinde yer alan firmalarm pandeminin olumsuz
etkilerinden diger sektorlerle kiyaslandiginda daha az etkilendigi tespit edilmistir (Rifat vd., 2021).
Mobilya imalat sektoriinde faaliyet gosteren 6203 firmanin, 2009-2019 yillarindaki finansal
performanslarinin oran analizi ve TOPSIS yontemi ile analiz edildigi baska bir ¢alismada sirketlerin
varliklarini finanse ederken genellikle yabanci kaynak kullandi8s, sektor performansmnin 2019 yilinda en
iyi, 2016 yilinda ise en kétii oldugu raporlanmigtir (Dikmen, 2021). Mobilya sektoriindeki firmalarin 2015-
2016 yillarindaki finansal yapilar1 oran analizi ve dikey analiz ile incelenmis olup elde edilen sonuglara
gore sektorde yer alan firmalarm kisa vadeli bor¢lanmalarinda artis oldugu buna karsin 6zkaynaklarinin
ise azaldig1, bu durumun kredi sorunlar: gibi farkli olumsuz sonuglar doguracag: belirtilmistir. Bunun
yaninda belirtilen yillarda maliyetlerdeki artism sirket kar marjlarini azaltti§1 tespit edilmistir (Akyiiz
vd., 2017).

2008-2016 yillar1 arasmdaki TOPSIS yontemi ile 10 adet finansal oran olusturulup mobilya ve aga¢ isleri
sektorlerinin finansal performansmnmn oOl¢iildiigii ¢alismada ise iki sektdriin finansal performanslar
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arasinda anlaml iliski olup olmadig1 test edilmistir. Bu iki sektoriin basari durumlarinin birbirlerinden
yillar itibari ile farkhilagtigi tespit edilmistir (Oztel ve Yavuz, 2019). Ar-Ge yatirimlarmin finansal
performans tizerindeki etkisinin analizinden elde edilen bulgulara gére GENTS in kaynaklarmi verimli
kullandig1, Ar-Ge yogunlugu olan firmalarin diger sektorlerde oldugu gibi mobilya sektoriinde de aktif
karliligi, net satislar1 ve Ozsermaye karlilig1 {izerinde olumlu etkileri bulundugu ifade edilmektedir
(Musa ve Kaygin, 2020) . GENTS firmas: orman, kagit ve basim sektoriinde yer alan 15 firma arasindan
2011-2018 donemleri dikkate alindiginda Biitiinlesik Entropi-EDAS Y&ntemine gore finansal performansi
en iyi ikinci firma olmustur (Mehmet ve Oztel, 2020).

3. Calismanin Metodolojisi

Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanlig tarafindan yayimlanan Mobilya Sektér Raporu’na gore, sektdrde
faaliyet gosteren firmalarm bircogunun emek yogun iiretim yaptig1 ve iiretim bolgelerinin Istanbul,
Ankara, Bursa (Inegdl), Kayseri, Izmir ve Adana illerinde yogunlastig1 ifade edilmektedir. Bu calismada,
Borsa Istanbul Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriinde faaliyet gosteren 5 igletmenin, 2017-2021 yillari
arasl bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak finansal performanslarmnin l¢timii amaglanmistir. Elde
edilen verilere yontem olarak yatay Analiz, Dikey Analiz, Trend Analizi ve Oran Analizi ile TOPSIS
yontemi uygulanmistir. Ornekleme uygulanan yatay analiz, dikey analiz, trend analizi ve oran analizi ile
isletmelerin finansal durumlar: icsel olarak degerlendirilmis, TOPSIS yontemi ile isletmeler finansal
performanslarina gore siralanmistir. Gergeklestirilen analizler ile calismada Orneklem olarak alman
isletmelerin ortalamalar1 elde edilmistir. Isletmelerin finansal degerlendirme ve performansimin tespit
edilmesi amaciyla yatay, dikey, trend ve oran analizleri ile TOPSIS arastrmanin yontemini
olusturmaktadir.

Calismada kullanilan ilk yontem olan Yatay Analiz, isletmenin finansal tablolarindan elde edilen
verilerin, ge¢mis bilgileri kullanilarak farklarin degerlendirilmesi yoluyla analiz saglayan yontemdir.
Yatay analiz ile isletmelerin finansal kalemleri arasndaki artis ile azalislar gozlemlenerek gelecege
yonelik karar alimmaktadir (Biilii¢ vd. 2017). Yatay Analiz formiilii 1 numarali denklemde yer
almaktadir.

Yatay Analiz = Cari Donem Tutart — Onceki Dénem Tutar1 D

Isletmelere uygulanan Yatay Analiz, 2 numarali denklemde yer alan formiil ile yiizdelik olarak ifade
edilebilmektedir.

Yatay Analiz (%) — Cari Dénem Tutari—Onceki Dénem Tutart %100 (2)

Onceki Dénem Tutart

Finansal analiz tekniklerinin bir digeri ise Dikey Analizdir. Dikey analiz, finansal tablolarda yer alan
kalemlerin, grup ve genel bazda oransal biiyiikliigii gormemizi saglayan teknik olarak karsimiza
cikmaktadir. Dikey analiz yontemi ile oransal olarak kalemlerin biiyiikliigii goriilmekte ve yillar arasinda
kalemlerin oransal olarak degisimi gozlemlenmektedir (Karadeniz vd., 2017, s. 111). Dikey Analiz, grup
bazinda yapilabilecegi gibi genel bazda da yapilabilir. Dikey Analiz, 3 numarali denklem yardimiyla
hesaplanmaktadir.

ilgili Finansal Kalem

Dikey Analiz (%) = x100 3)

Grup—Genel Toplami Alinan Finansal Kalem
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Isletmelerin finansal analiz tekniklerinden olan Trend Analizi, belirlenecek yilin baz ya da temel yil
olarak almmasi ile gerceklestirilen ve yillar itibariyle baz ya da temel yila gore analiz imkan saglayan
yontemdir. Baz alinan yil verisi 100 olarak kabul edilmekte ve diger yillar bu veri iizerinden
hesaplanmaktadir. Trend analizinde baz alman yilin normal bir yil olmasi saghikli bir karsilastirma
acisindan 6nem arz etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 59). Trend Analizi 4 numarali denklem ile
hesaplanmaktadir.

ligili Yu Finansal Kalemi

Trend Analizi (%) = x100 4)

Baz ya da Temel Alinan Finansal Kalemi

Finansal tablolardan elde edilen verilerin birbirleriyle karsilastirilmalarina olanak saglayan Oran Analizi,
yillar itibariyle isletmenin finansal durumunu gostermede 6nemli bir veri kaynag: olusturma yaninda
sektorel ortalamalar ile karsilastirmalar yapilmas: konusunda da énem arz etmektedir (Pamukcu, 1999).
Calismada Oran Analizi kapsammda kullanilan oranlarin formiilleri, denklemler yardimiyla

gosterilmistir.
Cari Oran = Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar (5)
Asit Test Orant = (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar (6)
Nakit Oran = Hazir Degerler /Toplam Aktifler (7)
Finansal Kaldira¢ Orant = Toplam Borg / Toplam Aktif 8)
Alacak Devir Hizi = Net Satislar / (Kisa Vadeli + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar) )]
Stok Devir Hizi = Satislarin Maliyeti / Stoklar (10)
Aktif Devir Hizi = Net Satislar / Toplam Aktif a1
Aktif Karlilik Orani = Donem Kariveya Zarari / Toplam Aktif 12)

Calismada, finansal performans siralamasi gerceklestirmek amaciyla TOPSIS yontemi kullanilmistir.
TOPSIS yontemi, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerindendir. CKKV, karar vericilerin dogru
sekilde karar verebilmesi igin gesitli analizlerin gerceklestirilmesiyle optimal sonuca ulasabilmeyi
saglamaktadir. CKKV, Analitik Hiyerarsi Siireci, TOPSIS, VIKOR, GIA, PROMETHEE gibi yontemlerden
olusmaktadir. CKKV, hedeflere ulasilabilmesi amaciyla alternatifler olusturulmasi, belirlenen kriterler ile
alternatiflerin degerlendirilmesi, alternatiflere cesitli testler uygulanmasi, alternatiflerin igerisinden
optimum olanin se¢imi gibi asamalardan olugmaktadir. CKKV yo6ntemleri, finansal performans
siralamasi yapmak i¢in de kullanilmaktadir (Saldanli ve Sirma, 2014, s. 188).

CKKYV yontemlerinden olan TOPSIS, Hwan, Lai ve Liu (1993) yazarlarmimn c¢alismasi ile ortaya ¢ikan
yontem olup karar vermede ¢6ziim noktasina ideal olan en kisa mesafe ile negatif ideal ¢6ziim noktasma
en uzak mesafe prensibine dayanan yontemdir. TOPSIS yonteminin hesaplama asamalar1 denklemler ile
anlatilmistir (Opricovic ve Tzeng, 2004).
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L Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yonteminin ilk asamasi, karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisi, 13 numarali denklemde
yer aldig1 gibi hesaplamaktadir.

A =

y (13)

a1 alnl
An1 " Qmn

IL. Standart Karar Matrisinin Olusturulmast

Karar matrisi olusturulduktan sonra mevcut verilerin normalizasyon islemi gerceklestirilerek standart
karar matrisi elde edilmektedir. Standart karar matrisi 14 numarali denklem yardimiyla elde
edilmektedir.

Ry =" (14)
/ k=1 al%j

1. Agwlikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmas:

Verilerin standart hale getirilmesinin ardindan, karar matrisinde yer alan veriler belirlenen agirliklarla
carpilarak agirliklandirilmis oran elde edilmektedir. Bu sayede karar vermede etkili olacak kriterlerin
agirligi analizde yansitilmaktadir. Agirlikli standart karar matrisinin olusturulmasi, 15 numarali denklem
ile saglanmaktadar.

Yhawi=1 (15)
IV.  Ideal ve Negatif Ideal Céziimiin Belirlenmesi

TOPSIS yontemi, ideal ve negatif ¢oziimiin belirlenmesi asamasi ile en yiiksek ve en diisiik degerlerin
hesaplanmasi saglanmaktadir. Hesaplama agsamalar1 16 ve 17 numarali denklemlerde yer almaktadir.

A* = {(maxvi]- /j E]), (minvi]- /j E]')} (16)
A= {(minv” /j E]), (maxvi]- /j E]')} 17)

V. Ayrim Olgiilerinin Hesaplanmast

Agirliklandirilmis ve standardize edilmis veriler arasmnda, en yiiksek ve en diisiik degerlerin secilmesiyle
ideal ve negatif ideal nokta uzakliklari belirlenmektedir. Hesaplama agsamalar1 18 ve 19 numaral
denklemlerde yer almaktadir.
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St = |Xja(vi —v))? (18)

Sim = | Ljea(vy —v)? (19)

VL Performans Siralamasimin Gergeklestirilmesi

TOPSIS asamasmin son agamasi, performans siralamasinin gerceklestirilmesidir. 20 numarali denklemde
yer alan formiil ile ayr1 ayr1 hesaplamalar yapilarak performans siralamasi gergeklestirilmektedir.

* Si
t SiT+S;"

(20)

4.Analiz ve Bulgular

Calisma kapsaminda, BIST Orman Uriinleri ve Mobilya Sektériinde faaliyet gdsteren isletmelerin
finansal durumlarinin ve performanslarinin 6l¢iimii amaglanmistir. Calismada sektorde faaliyet gosteren
5 isletme Orneklem olarak almmistir. Calismada halka agik 5 isletmenin tercih edilme sebepleri arasinda,
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin verilerine erisimin kolayligs, isletmelerin biiyiik 6lgekli olmasi ve
ihracattaki paylarinin biiyiikliigii seklinde siralanmaktadir. Isletmelerin finansal durumlar1 ve
performanslarinin &l¢iimii i¢in bilango ve gelir tablosu verileri kullanilmistir. Isletme verileri I Yatirim
araciligi ile elde edilmistir (Is Yatirim, 2022). Calismanin genis bir gercevede ele alinmasi amactyla 2017-
2021 yillar1 arasi veriler kullanilmistir. Calismada analiz gerceklestirilen isletmeler Tablo 1’de mevcuttur.

Tablo 1: BIST Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii

SIRA KOD SIRKET ADI
1 DGNMO DOGANLAR MOBILYA GRUBU IMALAT SANAYi VE TICARET A.S.
2 GENTS GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S.
3 ORMA ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TICARET A S.
4 SUMAS SUMAS SUNI TAHTA VE MOBILYA SANAYI A.S.
5 YONGA YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A S.

Kaynak: (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2022)

Tablo 1’de faaliyet gosteren 5 isletmenin bilgileri yer almaktadir. Calismada ele alinan donem olan 2017-
2021 yillar1 arasindadir. BIST Orman Uriinleri Ve Mobilya sektor grubunda Koleksiyon Mobilya A.S'nin
yer almasina ragmen bu sirketin 2017 yili verileri mevcut olmadigindan analiz kapsamindan
¢ikarilmistir. Analiz 5 isletme verisi ile gerceklestirilmistir. Elde edilen verilere Yatay Analiz, Dikey
Analiz, Trend Analizi ve Oran Analizi teknikleri uygulanmistir. Analiz sonuglar: her bir firma bazinda
ayr1 ayr1 gosterilmistir ve yorumlanmistir. Calismanin devaminda yer alan tablolar, isletmenin bilango ve
gelir tablosu verileri ile gerceklestirilen hesaplamalar sonucu elde edilmistirr DGNMO isletmesine ait
Yatay Analiz sonuglar1 Tablo 2’de mevcuttur.
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Tablo 2: DGNMO Isletmesine Ait Yatay Analiz Sonuglari

2018- 2020-
DENMO 2017-2018 2‘;;71'{2128 20182019 | 2019 2019-2020 2(31-{220 20202021 2021
FARKI o FARKI | FARKI FARKI s FARKI FARKI
0, 0,
(%) (%)
Donen
Vet 16.586.624,00 | -447% | 80.105.053,00 | 22,62% | 133.488.619,00 | 30,74% | 422.593.259,00 | 74,44%
Duran Varliklar | -5.710582,00 | -1,98% | 59.908.053,00 | 21,15% | 97.227.636,00 | 2833% | 314.542.84500 | 71,42%
Topl
V;fl’ligr 22297.206,00 | -3738% |140.013.106,00 | 21,97% | 230.716.255,00 | 29,68% | 737.136.104,00 | 73,12%
Kisa Vadeli
Yﬁklisi?nlslﬁekier 37.818.14500 | 874% | 38.833.249,00 | 826% | 194.388.588,00 | 38,18% | 373.995.604,00 | 53,16%
Uzun Vadeli
Yﬁljzrr;lﬁ?ﬁiller 32.762.831,00 | 2374% | 85.503.005,00 | 50,07% | 18.358.090,00 | 7,16% | 198.496.752,00 | 72,28%
Ozkaynaklar | -92.878.182,00 | -104,13% | 15.676.852,00 | 425,08% | 17.969.577,00 | 149,89% | 164.643.748,00 | 549,57%
Satis Gelirleri | -8.854.037,00 | -148% | 11.090.422,00 | 1,88% | 392.429.861,00 | 6514% | 749.375.129,00 | 7533%
1
NS[:Ef/:trlT) 43811.490,00 | 11,64% | 4.066.512,00 | -0,97% | -252.747.218,00 | 60,72% | -503.212.490,00 | 75,22%
Faaliyet K
a?ZIZ:arl)a“ 77.336.960,00 | -81,75% | 12.098.751,00 | 70,09% | 131.695.705,00 | 448,55% | 131.976.381,00 | 81,94%
Dénem K
O(IZ‘ZI:;n)a“ 104.475.422,00 | -684,80% | 23.960.221,00 | 26,86% | 91.011.775,00 | 139,46% 3.209,00 0,01%

Tablo 2’de DGNMO isletmesine ait Yatay Analiz sonuglar1 yer almaktadir. Tablo sonuglarmna gore,
isletmenin 2018 yilinda baslica finansal kalemlerinde dénemli dl¢iide azalis oldugu ve 2021 yilinda ise
ozellikle Oz Kaynaklar kalemi basta olmak {izere finansal kalem artislar1 oldugu sonuglari énem arz
etmektedir. DGNMO isletmesine ait Dikey Analiz, Trend Analizi ve Oran Analizi sonuglar1 Tablo 3'te
mevcuttur.

Tablo 3: DGNMO Isletmesine Ait Finansal Analiz Sonuclar:

DIKEY ANALIZ
DGNMO 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 56,19% 55,56% 55,86% 56,31% 56,74%
Duran Varliklar 43,81% 44,44% 44,14% 43,69% 43,26%
Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler 65,56% 73,79% 65,49% 69,79% 61,74%
Uzun Vadeli Yuikiimliiliikler 20,92% 26,79% 32,96% 27,24% 27,11%
Oz Kaynaklar 13,52% -0,58% 1,54% 2,97% 11,15%
Satiglarin Maliyeti (-) -62,74% -71,09% -69,10% -67,25% -67,21%
Faaliyet Kar1 (Zararr) 15,76% 2,92% 4,87% 16,19% 16,80%
Donem Kari (Zarar1) 2,54% -15,09% -10,83% 2,59% 1,48%
TREND ANALIZIi
DGNMO 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 100 95,53 117,13 153,14 267,14
Duran Varliklar 100 98,02 118,76 152,40 261,25
Toplam Varliklar 100 96,62 117,84 152,82 264,56
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 100 108,74 117,72 162,67 249,14
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 100 123,74 185,70 199,01 342,85
Oz Kaynaklar 100 -4,13 13,44 33,59 218,19
Satis Gelirleri 100 98,52 100,37 165,76 290,62
Satiglarin Maliyeti (-) 100 111,64 110,56 177,68 311,32
Faaliyet Kar1 (Zararr) 100 18,25 31,04 170,25 309,76
Donem Kari (Zarar1) 100 -584,80 -427,75 168,80 168,82
ORAN ANALiZi
DGNMO 2017 2018 2019 2020 2021
Cari Oran 0,86 0,75 0,85 0,81 0,92
Asit Test Orani 0,42 0,30 0,38 0,38 0,48
Nakit Oran 0,01 0,01 0,01 0,02 0,05
—
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Tablo sonuglarma gore, isletmenin 2021 yilinda, onceki yillara gore ana finansal kalemlerinde artislar
oldugu ve Trend Analizinde 2017 yih baz alindiginda finansal olarak onemli 6l¢iide iyilesme oldugu
sonuglar1 elde edilmektedir. Oran Analizi sonuglar1 ise 2021 yilinda istenilen finansal oranlara
yaklagildig1 bulgusunu vermektedir. GENTS igletmesine ait Yatay Analiz sonuglar1 Tablo 4'te mevcuttur.

Tablo 4: GENTS Isletmesine Ait Yatay Analiz Sonuglar

2017- 2018- 2019- 2020-
GENTS 2017-2018 2018 2018-2019 2019 | 20192020 | 2020 | 2020-2021 2021
FARKI FARKI FARKI FARKI | FARKI | FARKI | FARKI FARKI
(%) (%) (%) (%)
o5
Vafl?lfgr 772573800 | 337% | 22.443286,00 | 9,48% | 97.237.931,00 | 37,51% |255.786.007,00 | 71,75%
uran Varliklar . B ! . o -11. B ! -0, (] . B S P (g . B , % (]
Duran Varliklar | 1826350600 | 15,21% | -11.285.63500 | -8,16% | 22.356.081,00 | 17,59% | 96.283.089,00 | 6443%
Topl
V;iig ) 25.989.244,00 | 7,44% | 11.157.651,00 | 2,97% |119.594.012,00 | 30,96% |352.069.096,00 | 69,59%
Kisa Vadeli
Yul:jnl 2 lﬁekier 1441247300 | -15,19% | 4.897.176,00 | 6,09% | 27.176.715,00 | 31,83% |229.553.529,00 | 203,97%
Uzun Vadeli
me;;lﬁ?ﬁ;;r 924.438,00 412% | -3.999.834,00 |-17,10% | 8.825.568,00 | 4553% | 4.127.046,00 | 14,63%
"Z a aKlar B . ! P o . B A , (] . . # , (g o B / s (]
Ozkaynakl 39.477.279,00 | 17,03% | 10.260.309,00 | 3,78% | 83.591.729,00 | 29,69% | 118.388.521,00 | 32,42%
Satis Gelirleri | 106.658.656,00 | 33,50% | -29.357.169,00 | -6,91% | 85.901.992,00 | 21,71% | 306.466.677,00 | 63,64%
Satisl -
MZIE/:::F) 6623484400 | 2637% | -4636.283,00 | 146% | -12705618,00 | 3,95% |00 o000 | 8622%
Faaliyet K
a?ZIZ:arl)a“ 20.432.026,00 | 49,80% | -40.556.548,00 |-6599% | 69.583.361,00 |332,87% | 31.721.629,00 | 35,06%
Dénem K
(Erz‘::;n)a“ 12.729.724,00 | 35,83% | -36.830.611,00 |-76,33% | 69.882.414,00 | 611,77% | 51.798.644,00 | 63,71%

Tablo 4’'te, GENTS isletmesine ait Yatay Analiz sonuglar1 yer almaktadir. Analiz sonuglari incelendiginde,
isletmenin doénem karmimn 2020 yilinda 6nemli dlgiide artis gosterdigi, kisa vadeli yabanci kaynaklarmin
2021 yilinda diger yillara gore artis gosterdigi, faaliyet karmin 2020 yilindan itibaren diizenli olarak
arttigr dikkat cekmektedir. GENTS isletmesinin 2021 yilinda finansal kalemlerinde iyilesmeler oldugu
goriilmektedir. GENTS isletmesinin diger analizleri Tablo 5'te mevcuttur.

Tablo 5. GENTS Isletmesine Ait Finansal Analiz Sonuclar:

DIKEY ANALIZ
GENTS 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 65,60% 63,12% 67,10% 70,46% 71,36%
Duran Varliklar 34,40% 36,88% 32,90% 29,54% 28,64%
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 27,17% 21,45% 22,10% 22,25% 39,87%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 6,43% 6,23% 5,02% 5,58% 3,77%
Ozkaynaklar 66,39% 72,32% 72,88% 72,18% 56,36%
Satiglarin Maliyeti (-) -78,88% | -74,67% | -81,39% | -69,51% | -79,10%
Faaliyet Kar1 (Zararr) 12,89% 14,46% 5,28% 18,79% 15,51%
Donem Kar1 (Zarar) 11,16% 11,35% 2,89% 16,88% 16,89%
TREND ANALIZI
GENTS 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 100 103,37 113,17 155,62 267,28
Duran Varliklar 100 115,21 105,81 124,42 204,59
Toplam Varliklar 100 107,44 110,64 144,89 245,72
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100 84,81 89,97 118,61 360,55
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 100 104,12 86,31 125,6 143,98
——
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Tablo 5’in devami
(jzkaynaklar 100 117,03 121,45 157,51 208,58
Satis Gelirleri 100 133,5 124,28 151,26 247,52
Satiglarin Maliyeti (-) 100 126,37 128,22 133,28 248,2
Faaliyet Kar1 (Zararr) 100 149,8 50,95 220,55 297,86
Donem Kari (Zararr) 100 135,83 32,16 228,88 374,69
ORAN ANALIizZi
GENTS 2017 2018 2019 2020 2021
Cari Oran 2,41 2,94 3,04 3,17 1,79
Asit Test Oranmi 1,36 1,5 1,54 1,67 0,98
Nakit Orani 0,14 0,37 0,53 0,44 0,43

GENTS igletmesine ait Dikey Analiz, Trend Analizi ve Oran Analizi sonuglar1 Tablo 5'te yer almaktadir.
Sonuglar incelendiginde, isletmenin 2017 yilina gore finansal olarak iyilesme gosterdigi bulgusu elde
edilmektedir. Isletmenin finansal oranlari incelendiginde 6nceki yillarda oldukga yiiksek oranlara
nispeten; 2021 yilinda olagan oranlara ulasildig1 gozlemlenmektedir. ORMA isletmesine ait Yatay Analiz

sonuglar1 Tablo 6'da mevcuttur.

Tablo 6: ORMA Isletmesine Ait Yatay Analiz Sonuglari

2017- 2018-
ORMA 2017-2018 2018 20182019 | 2019 2019-2020 22;9['{2120 2020-2021 22?1'{2[21
FARKI FARKI FARKI | FARKI FARKI " FARKI "
(%) (%) %) (%)
o
Vafli‘lfgr 76.677.532,00 | 28,40% |-11.072.304,00 | -3,19% | -35.737.176,00 | -10,65% | 241.149.592,00 | 80,41%
Duran Varliklar | 101.576.051,00 | 20,45% | 19.937.519,00 | 3,33% | 209.801.857,00 | 33,94% | 500.078.459,00 | 60,40%
Topl
V;‘fﬂ‘::r 178.253.583,00 | 23,25% | 8.865.21500 | 0,94% | 174.064.681,00 | 1825% | 741.228.051,00 | 65,72%
Kisa Vadeli
Yﬁljisi;h?lﬁiier 30.613.748,00 | 571% | 12.262.76500 | 2,17% | -9.094.685,00 1,57% | 459.784.683,00 | 80,73%
Y&Zﬁ;ﬁjﬂ;r 104.140.092,00 | 142,30% | 7.943.702,00 | 4,48% | 15.073.713,00 814% | -37.673.889,00 | -18,80%
Ozkaynaklar | 43.499.743,00 | 27,57% | -11.341.252,00 | -5,63% | 168.085.65300 | 8850% | 319.117.257,00 | 89,13%
Satis Gelirleri | 111.580.883,00 | 3546% | 39.148.265,00 | 9,18% | 43.197.587,00 928% | 448.460.085,00 | 88,17%
Satisl
M:lg:l”(“) -67.991.007,00 | 26,70% | -39.568.093,00 | 12,27% | -17.493.840,00 | 4,83% | -342.242.276,00 | 90,14%
Fa?;;’f;ia“ 38.327.574,00 | 17528% | 3.319.750,00 | 552% | 10.681.217,00 | 16,82% 6.212.689,00 8,37%
Dénem K
‘Zrz‘:;n)a“ -10.165.611,00 | -21,43% | 37.810.249,00 | 65,63% | -24.259.096,00 | -122,54% | -39.883.491,00 | -90,53%

ORMA isletmesine ait Yatay Analiz sonuglar1 Tablo 6’da mevcuttur. Isletmenin 2017-2021 verileri
incelendiginde, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin 2021 yilinda artti§1, dénem karmnin son 2 yilda azaldigi, 6z
kaynaklarda 2020 yilindan itibaren artigin istikrarli olarak arttigi bulgulari elde edilmistir. Isletmenin
satiglarm maliyeti kaleminin ise 2021 yilinda en yiiksek seviyeye ulastig1 gozlemlenmektedir. Isletmenin
2021 yilinda uzun vadeli yabanci kaynaklarmi azalttigr dikkat cekmektedir. ORMA igletmesine ait diger
analiz sonuclar1 Tablo 7’de mevcuttur.
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Tablo 7: ORMA Isletmesine Ait Finansal Analiz Sonuglar1

DIiKEY ANALiZ
ORMA 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 35,22% 36,69% 35,19% 26,59% 28,95%
Duran Varliklar 64,78% 63,31% 64,81% 73,41% 71,05%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 69,88% 59,94% 60,66% 50,50% 55,07%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9,54% 18,76% 19,42% 17,76% 8,70%
(jzkaynaklar 20,58% 21,30% 19,91% 31,74% 36,23%
Satiglarin Maliyeti (-) -8091% | -75,68% | -77,82% | -74,65% | -75,43%
Faaliyet Kar1 (Zarar1) 6,95% 14,12% 13,65% 14,59% 8,40%
Donem Kar1 (Zarar) -15,08% | -13,51% -4,25% -8,66% -8,77%
TREND ANALIZ{
ORMA 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 100 128,4 124,3 111,06 200,36
Duran Varliklar 100 120,45 124,46 166,7 267,38
Toplam Varliklar 100 123,25 124,4 147,11 243,78
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100 105,71 108 106,31 192,12
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 242,3 253,15 273,75 222,27
Ozkaynaklar 100 127,57 120,38 226,92 429,18
Satis Gelirleri 100 135,46 147,9 161,63 304,14
Satiglarin Maliyeti (-) 100 126,7 142,24 149,12 283,53
Faaliyet Kar1 (Zararr) 100 275,28 290,46 339,31 367,72
Donem Kar1 (Zarar1) 100 -121,43 41,73 -92,86 -176,93
ORAN ANALI{Zi
ORMA 2017 2018 2019 2020 2021
Cari Oran 0,504 0,612 0,58 0,526 0,525
Asit Test Oranm 0,404 0,502 0,428 0,377 0,33
Nakit Oranm 0,007 0,002 0,017 0,009 0,012

ORMA isletmesi, Dikey Analiz, Trend Analizi ve Oran Analizi sonuglar1 Tablo 7’de mevcuttur. Genel bir
degerlendirme gerceklestirildiginde, isletmenin oranlarinmn, standart finansal gostergelerin altinda
oldugu gozlemlenmektedir. Ozellikle nakit oranin diisiik oldugu goze carpmaktadir. Isletmenin, dénem
net kar1 ise sadece 2019 yilinda artis gostermis ve 2019 yii da dahil olmak iizere negatif olarak
gerceklesmistir. SUMAS isletmesine ait Yatay Analiz sonuglari Tablo 8'de mevcuttur.

Tablo 8: SUMAS Isletmesine Ait Yatay Analiz Sonuglari

2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021
SUMAS 2017-2018 FARKI 2018-2019 FARKI 2019-2020 FARKI | 2020-2021 FARKI | FARKI
FARKI FARKI FARKI
(%) (%) (%) (%)

Donen Varliklar | 7.676.055,00 | 40,73% 7.438.896,00 | 28,05% |17.924.400,00 | 52,78% | 35.691.005,00 | 68,79%
Duran Varliklar | 2.304.464,00 | 35,89% 2.263.962,00 | 25,95% | 152.095,00 1,38% 16.934.318,00 | 151,99%
Toplam Varliklar | 9.980.519,00 | 39,50% 9.702.858,00 | 27,53% | 18.076.495,00 | 40,21% | 52.625.323,00 | 83,50%

,Klfavfi(,i_Eh -3.539.893,00 | -37,14% -392.066,00 -6,54% | 8.304.615,00 | 148,33% | 9.173.735,00 65,98%
Yuktmluliikler
Uzun Vadeli
o 486.395,00 28,58% 841.551,00 38,45% | 1.382.577,00 | 45,63% 105.944,00 2,40%
Yuktmluliikler

Ozkaynaklar 13.034.017,00 | 92,87% 9.253.373,00 | 34,18% | 8.389.303,00 | 23,10% | 43.345.644,00 | 96,95%
Satis Gelirleri 14.670.990,00 | 37,38% 6.043.912,00 | 11,21% | 6.896.890,00 | 11,50% | 63.445.103,00 | 94,90%

Satisl.

anglarn -5.319.477,00 | 18,69% |-10.123.381,00 | 29,97% | -6.627.716,00 | 15,10% | -22.230.569,00 | 43,99%
Maliyeti (-)

Fa?;i’f:;a“ 8.529.465,00 | 97,54% | -4.375.180,00 | -25,33% | -367.522,00 | -2,85% | 41.278211,00 |329,40%

Donem Kar1

(Zaran) 7.646.314,00 | 107,47% | -3.463.672,00 | -23,47% | -436.004,00 | -3,86% | 33.702.613,00 |310,30%
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SUMAS igletmesine ait yatay analiz sonuglari Tablo 8de mevcuttur. Isletmenin genel durumu
incelendiginde, 2021 yilinda faaliyet kari, donem kar1 ve duran varliklar ana kalemlerinde 6nemli dl¢iide
artis oldugu gozlemlenmektedir. Satislarin maliyeti de dahil olmak {izere tutar ve oransal olarak sirketin
mali yapisinda genel bir artis oldugu ve 6zellikle 2021 yilinda finansal olarak iyilesme gosterildigi
bulgusuna ulasilmaktadir. SUMAS isletmesine ait diger analiz sonuglar: Tablo 9'da yer almaktadir.

Tablo 9: SUMAS Isletmesine Ait Finansal Analiz Sonuclar:

DIiKEY ANALIZ
SUMAS 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 74,59% 75,24% 75,55% 82,32% 75,72%
Duran Varliklar 25,41% 24,76% 24,45% 17,68% 24,28%
Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler 37,72% 17,00% 12,46% 22,06% 19,95%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6,74% 6,21% 6,74% 7,00% 3,91%
C)zkaynaklar 55,54% 76,79% 80,80% 70,94% 76,14%
Satiglarin Maliyeti (-) -72,53% -62,66% -73,23% -75,58% -55,84%
Faaliyet Kar1 (Zarar1) 22,28% 32,04% 21,51% 18,74% 41,30%
Donem Kari (Zararr) 18,13% 27,38% 18,84% 16,25% 34,20%
TREND ANALIZIi
SUMAS 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 100 140,73 180,20 275,31 464,69
Duran Varliklar 100 135,89 171,14 173,51 437,23
Toplam Varliklar 100 139,50 177,90 249,44 457,71
Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler 100 62,86 58,74 145,88 242,13
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 128,58 178,02 259,24 265,47
Ozkaynaklar 100 192,87 258,80 318,57 627,42
Satig Gelirleri 100 137,38 152,78 170,36 332,03
Satiglarin Maliyeti (-) 100 118,69 154,26 177,54 255,65
Faaliyet Kar1 (Zararr) 100 197,54 147,51 143,30 615,36
Donem Kari (Zarari) 100 207,47 158,79 152,66 626,37
ORAN ANALIZi
SUMAS 2017 2018 2019 2020 2021
Cari Oran 1,98 4,43 6,07 3,73 3,79
Asit Test Orani 1,61 2,80 4,39 2,85 3,06
Nakit Orani 1,42 2,39 3,78 2,32 2,79

Tablo 9°"da SUMAS isletmesine ait Dikey Analiz, Trend Analizi ve Oran Analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablolar
incelendiginde, isletmenin 2017-2021 yillar1 arasinda finansal oranlarimin standart gostergelerin oldukga tizerinde
oldugu sonucu elde edilmektedir. Isletmenin finansal oranlarmin yiiksekliginin, firsat maliyeti olusturma ihtimaline
sahip oldugu fakat mevcut piyasa sartlarinda isletmenin giivenli bir finansal yap1 kurma politikasinin da gegerliligini
korudugu sonuglarina ulasiimaktadir. YONGA isletmesine ait diger analiz sonuglar: Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10. YONGA Isletmesine Ait Yatay Analiz Sonuglar1

2017-2018 2017-2018 2018-2019 22(:)1189- 2019-2020 22(:)12?)- 2020-2021 22((]]222-
YONGA FARKI FI?;{}(I FARKI FARKI FARKI FARKI FARKI FARKI
(1
(%) (%) (%)
Donen Varliklar | 11.198.355,00 | 58,43% 8.000.197,00 | 26,35% | 21.805.200,00 | 56,84% | 45.985.727,00 | 76,43%
Duran Varliklar | 18.499.451,00 | 111,61% 784.117,00 2,24% | 13.251.074,00 | 36,95% | 7.544.739,00 | 15,36%
Toplam Varliklar | 29.697.806,00 | 83,09% 8.784.314,00 | 13,42% | 35.056.274,00 | 47,23% | 53.530.466,00 | 48,98%
YLIfljsin\l/ald eklier 5.016.657,00 | 33,46% 7.262.934,00 | 36,29% | 17.572.231,00 | 64,43% | 33.704.139,00 | 75,16%
umlilii
Yglfurl;;/idgler 2.209.261,00 | 56,25% 2.960.384,00 | 48,24% | 3.685.930,00 | 40,52% | 2.199.140,00 | 17,20%
umlilii
Ozkaynaklar 22.471.888,00 | 133,61% | -1.439.004,00 | -3,66% | 13.798.113,00 | 36,45% | 17.627.187,00 | 34,13%
Satig Gelirleri | 18.896.877,00 | 38,22% 5.584.312,00 | 8,17% | 19.226.132,00 | 26,01% | 61.536.518,00 | 66,06%
tisl
I\?[Zlg:ti?) -2.669.481,00 | 5,43% -9.416.223,00 | 18,16% | -7.716.954,00 | 12,60% | -35.436.981,00 | 51,37%
—
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Tablo 10’un devami

Fa?gf;ian 14.925.408,00 | 254,88% | -4.875.754,00 | -53,76% | 5.172.887,00 |123,35% | 30.553.732,00 | 326,19%

Donem Kart | 11 215 674 00 | 231,01% | -4.981.887,00 | -74,79% | 4.023.910,00 | 239,61% | 17.523.616,00 | 307,26%

(Zarar1)

Tablo 10'/da YONGA isletmesine ait Yatay Analiz sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde,
dénem kar1 kaleminde 2020 ve 2021 yillarinda énemli oranda artis oldugu goze garpmaktadir. Isletmenin
2017 yilindan itibaren kisa vadeli borglarinda siirekli artis yasanmistir. Satislarin maliyeti kaleminde ise
2021 yilinda onceki yillara istinaden artig yasandig1 bulgusu elde edilmektedir. YONGA isletmesine ait
diger analiz sonuglar1 Tablo 11’de mevcuttur.

Tablo 11: YONGA Isletmesine Ait Finansal Analiz Sonuglar1

DIiKEY ANALiZ

YONGA 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 53,62% 46,40% 51,69% 55,06% 65,20%
Duran Varliklar 46,38% 53,60% 48,31% 44,94% 34,80%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 41,95% 30,58% 36,75% 41,04% 48,25%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 10,99% 9,38% 12,26% 11,70% 9,20%
C)Zkaynaklar 47,06% 60,04% 51,00% 47,26% 42,55%
Satiglarin Maliyeti (-) -99,46% -75,86% -82,87% -74,05% -67,50%
Faaliyet Kar1 (Zararr) -11,84% 13,27% 5,67% 10,06% 25,81%
Donem Kari (Zarar) -10,28% 9,75% 2,27% 6,12% 15,02%

TREND ANALIZI

YONGA 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 100 158,43 200,17 313,94 553,87
Duran Varliklar 100 211,61 216,34 296,28 341,80
Toplam Varliklar 100 183,09 207,67 305,75 455,52
Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler 100 133,46 181,90 299,09 523,87
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100 156,25 231,62 325,47 381,46
Ozkaynaklar 100 233,61 225,05 307,09 411,89
Satig Gelirleri 100 138,22 149,51 188,40 312,86
Satiglarin Maliyeti (-) 100 105,43 124,58 140,27 212,33
Faaliyet Kar1 (Zarar) 100 154,88 71,62 159,96 681,72
Donem Kari (Zarari) 100 131,01 33,03 112,17 456,82

ORAN ANALIZi

YONGA 2017 2018 2019 2020 2021

Cari Oran 1,28 1,52 1,41 1,34 1,35

Asit Test Orani 0,63 0,74 0,56 0,66 0,62

Nakit Orani 0,13 0,24 0,10 0,40 0,15

YONGA isletmesi, Dikey Analiz, Trend Analizi ve Oran Analizi sonuglar1 Tablo 11’de gosterilmistir.
Tablo 11 incelendiginde, 2021 yilinda isletmenin finansal oranlarmin standart oranlara yakin oldugu
goriilmektedir. Nakit oraninda bir diisiis olmakla beraber cari oran ve asit test oraninin standartlara
yakin oldugu gézlemlenmektedir.

Isletmelerin 2021 yili verileri baz almarak, TOPSIS yontemi ile finansal performans siralamasi
gerceklestirilmistir. Finansal performans siralamast ile isletmelerin 2021 yili verilerine gore en basarili ve
en basarisiz firma siralamasi yapilmis ayrica isletmelere yonelik degerlendirme ile onerilerde
bulunulmustur.

TOPSIS yonteminde kullanilan finansal oranlar ve yontemin ilk asamasi olan karar matrisinin
olusturulmas: Tablo 12’de yer almaktadir. Calismada her bir finansal oranin agirhg: 0,125 olarak
belirlenmistir. Agirlik belirlemede literatiirde yer alan ¢alismalar ve uzman goriisleri dikkate alinmuistir.
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Finansal oranlarin se¢ciminde, orman iiriinleri ve mobilya sektoriinde daha 6nem arz ettigi diisiiniilen
oranlar kullanilmistir. Karar matrisi olusturulma asamasi Tablo 12’de mevcuttur.

Tablo 12: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Net
(Dénen Satiglar /
Doénen Varliklar (Kisa
Hazir Toplam Vadeli Net Doénem Net
Varliklar/Kisa | Stoklar) / Deserler/ Borc/ Ticari Satislarin Satislar/ Kar
ISLETMELER Vadeli Kisa eser’e or¢ @ Maliyeti/ | >0 32 an veya
Yabanet Vadeli Toplam | Toplam | Alacaklar Stoklar Toplam | Zarari/Toplam
Aktifler Aktif +Uzun Aktif Aktif
Kaynaklar Yabanc1 )
Kavnaklar Vadeli
aynaxia Ticari
Alacaklar)
DGNMO 0,92 0,48 0,05 0,89 3,49 2,50 1,00 0,01
GENTS 1,79 0,98 0,43 0,44 5,49 2,26 0,92 0,16
ORMA 0,53 0,33 0,01 0,64 2,77 3,60 0,51 -0,04
SUMAS 3,79 3,06 2,79 0,24 22,79 4,28 1,13 0,39
YONGA 0,10 0,62 0,15 0,57 13,17 1,82 0,95 0,14

Tablo 12’de, BIST Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriinde faaliyet gosteren 5 isletmenin, Donen
Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, Donen Varliklar-Stoklar / Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar, Hazir
Degerler/Toplam Aktifler, Toplam Borg / Toplam Aktif, Net Satislar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun
Vadeli Ticari Alacaklar, Satiglarin Maliyeti / Stoklar, Net Satislar / Toplam Aktif, Dénem Net Kar1 veya
Zarar1 / Toplam Aktif oranlar1 kullanilarak karar matrisi olusturulmustur. Olusturulan karar matrisinin
ardindan, TOPSIS yonteminin ikinci asamasima gecilmis ve sonuglar Tablo 13’te raporlanmistur.

Tablo 13: Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

DGNMO | 0,212323 | 0,145617 | 0,016137 | 0,667166 | 0,128220 | 0,369039 | 0,483270 | 0,033409
GENTS | 0,413471 | 0,295872 | 0,152450 | 0,327700 | 0,201496 | 0,333496 | 0,444137 | 0,351197
ORMA | 0,121433 | 0,099464 | 0,004575 | 0,478866 | 0,101730 | 0,530708 | 0,247600 | -0,101663
SUMAS | 0,876725 | 0,920077 | 0,986824 | 0,179170 | 0,836157 | 0,631635 | 0,544804 | 0,872298

YONGA | 0,023826 | 0,186601 | 0,051544 | 0,431380 | 0,483168 | 0,268283 | 0,459430 | 0,322960

Tablo 13’te, karar matrisindeki veriler kullanilarak standart karar matrisi olusturulmustur. Olusturulan
standart karar matrisinde elde edilen veriler ile agirlikli karar matrisi olusturulmustur. Agirlikli karar
matrisi sonuglari Tablo 14’te mevcuttur.

Tablo 14. Agirlikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

DGNMO | 0,026540 | 0,018202 | 0,002017 | 0,083396 | 0,016028 | 0,046130 | 0,060409 0,004176
GENTS | 0,051684 | 0,036984 | 0,019056 | 0,040962 | 0,025187 | 0,041687 | 0,055517 0,043900
ORMA 0,015179 | 0,012433 | 0,000572 | 0,059858 | 0,012716 | 0,066339 | 0,030950 | -0,012708
SUMAS | 0,109591 | 0,115010 | 0,123353 | 0,022396 | 0,104520 | 0,078954 | 0,068100 0,109037

YONGA | 0,002978 | 0,023325 | 0,006443 | 0,053922 | 0,060396 | 0,033535 | 0,057429 0,040370
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Tablo 14’te, olusturulan standart karar matrisi, belirlenen agirliklarla ¢apilmistir. Calismada her bir
finansal oranm agirlig1 daha once ifade edilen gerekgeler ile 0,125 olarak belirlenmis ve bu agirliklarla
gerceklestirilen islemler sonucunda, ideal ve negatif ¢6ziim belirlenmis, ilgili katsayilar Tablo 15'te
raporlanmistir.

Tablo 15. Ideal ve Negatif Ideal Coziimiin Belirlenmesi

ideal Coziim
0,109591 ‘ 0,115010 \ 0,123353 \ 0,083396 \ 0,104520 \ 0,078954 \ 0,068100 \ 0,109037

Negatif ideal Coziim
0,002978 ‘ 0,012433 \ 0,000572 \ 0,022396 \ 0,012716 \ 0,033535 \ 0,030950

-0,012708

Ideal ve negatif ideal ¢6ziim katsayilar1 Tablo 15'te yer almaktadir. Ideal ¢oziimler belirlenirken, agirlikli
standart karar matrisindeki en biiyiik degerler; negatif ideal ¢oziimlerdeki en kiigitk degerler baz
alinmigtir. Sonraki agsamada pozitif ve negatif uzakliklar hesaplanmig ve BIST Orman Uriinleri ve
Mobilya Sektoriinde yer alan 5 isletme siralamaya tabi tutulmustur. Calismanin biitiinligiiniin
bozulmamasi agisindan finansal performans degerlemesine, diger analiz teknikleri uygulanmayan
KLSYN isletmesi dahil edilmemistir. Finansal performanslarma gore siralanan isletmeler Tablo 16'da
mevcuttur.

Tablo 16. Performans Siralamasmin Yapilmasi

SUMAS 0,805301 1
GENTS 0,321668 2
YONGA 0,286232 3
DGNMO 0,249541 4
ORMA 0,173248 5

Tablo 16'da 2021 yilinda BIST Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriinde yer alan 5 isletmenin finansal
performans siralamast mevcuttur. TOPSIS yontemine gore finansal performansi 2021 yilinda en iyi olan
isletme SUMAS seklinde tespit edilmistir. En kotii finansal performansa sahip firma ise ORMA
firmasidir. Finansal performans siralamasina gore 2., 3. ve 4. isletme ise sirasiyla GENTS, YONGA ve
DGNMO igletmeleridir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Isletmeler, toplumun mal ve hizmet ihtiyacm belirli bir bedel karsiliginda temin etme yaninda, cesitli
fonksiyon ve amaglara sahip kuruluglardir. Isletmeler, toplumun istek ve ihtiyaglarmi kargilayan
kurumlardir. Sadece sahipleri ya da hissedarlarma degil toplumun tiim kesimlerine fayda saglayan
isletmeler, i¢ ve dis paydaslara sahiptir. Bu nedenle isletmelerin siirdiiriilebilir bir yapiya sahip olmasi,
toplumun tiim kesimleri i¢in énem arz etmektedir. Basarisizlikla karsi karsiya kalan bir isletme hem
sektor hem de {ilke ekonomisi i¢in olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Firmalarin finansal basarisizlik
yasamasmna neden olabilecek fiilkelerin karsi karsiya kaldigi birtakim igsel ve digsal riskler
bulunmaktadir. Igsel riskler, sistematik olmayan risk seklinde tanimlanmakta ve isletmeler icin dnlem
alinmas: durumunda 6nlenebilir nitelikte olan istenmeyen durumlardan olusmaktadir. Digsal riskler ise
isletmelerin yapisinda bagmmsiz olarak ortaya cikan ve biitiin paydaslar1 etkileyen durumlardir.
Ulkelerde meydana gelen finansal ve ekonomik krizler sistematik risk kapsammda degerlendirilmekte
olup 6nlenemeyen nitelikte riskler biitiiniidiir. Isletmelerin olusturacag giiclii finansal yaps, sistematik
risklerden en az gekilde etkilenmesini saglamaktadir. Bu kapsamda dogru bir alacak politikasmin
olusturulmasi, optimum stok tutma, borg¢lanma kriterlerinin belirlenmesi gibi onlemler isletmelerin
finansal bagarisini arttirabilmektedir.
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Isletmelerin finansal basarilarini ve performanslarini 6lgmek amaciyla gesitli yontemler kullanilmaktadir.
Finansal analiz teknikleri, isletmelerin ge¢mis verilerinden hareketle gelecege yonelik karar almabilmesi
i¢in kullanilan yontemler biitiintidiir. Finansal olarak degerlendirme yapilabilmesi amaciyla, bilanco,
gelir tablosu, nakit akim tablosu, fon akim tablosu, 6z kaynak degisim tablosu, satislarin maliyeti tablosu
gibi finansal veri kaynaklari kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, BIST Orman Uriinleri ve Mobilya
Sektoriinde faaliyet goOsteren isletmelerin, finansal degerlendirmesi ve performans Ol¢iimiiniin
gerceklestirilmesi amaglanmistir. Calisma kapsaminda ilgili sektorde faaliyet gosteren, DGNMO, GENTS,
ORMA, SUMAS ve YONGA isletmeleri 6rneklem olarak alinmistir. Calismada genis bir perspektiften
degerlendirme gerceklestirilmesi amaciyla 2017-2021 yillar1 aras: verileri kullanilmistir. Bilango ve gelir
tablosu verilerinde siireklilik olmayan KLSYN calisma kapsamina dahil edilmemistir. Calismada yontem
olarak, finansal degerlendirme amaciyla Yatay Analiz, Dikey Analiz, Trend Analizi, Oran Analizi;
finansal performans 6l¢iimii amaciyla TOPSIS yontemi kullanilmistir.

Finansal degerlendirme amaciyla kullanilan yontemler, isletmelerin finansal tablo verileri yardimiyla
gesitli testler yapilmasina ve verilerin birbirleriyle karsilastirmasina olanak saglamaktadir. Calismada her
bir isletme kendi icerisinde dort finansal analiz yontemiyle degerlendirilmistir. Gergeklestirilen
degerlendirmeler sonucunda, isletmelerin 5 yillik durumlari yorumlanmistir. Calismada, pandemi
doneminde isletmelerin finansal durumlarinin iyilestigine dair kanitlar elde edilmistir. Bu kapsamda
genel bir degerlendirme yapilarak, 2021 yilinin isletmeler icin iyilesme yasadigi yil oldugu tespit
edilmistir. Finansal degerlendirmelerin ardindan, TOPSIS yontemi kullanilarak isletmelerin finansal
performans siralamasi gerceklestirilmistir. Calismanin sonuglari birlikte degerlendirildiginde, BIST
Orman Uriinleri ve Mobilya Sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal durumlarmin iyi oldugu,
isletmelerin pandemi doéneminde finansal olarak olumsuz yonde etkilenmedigi ve 2021 yilinda finansal
basarisi en yiiksek firmanin SUMAS, finansal performans: en diisitk firmanin ise ORMA oldugu
bulgular: elde edilmistir. Daha sonra gerceklestirilecek ¢alismalarda, sektorde faaliyet gosteren firmalara
farkli degerlendirme ve performans yontemleri uygulanmasi ve sonuglarin birlikte degerlendirilmesi
degerli yazar ile arastirmacilara oneri olarak sunulmaktadir.
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