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0z

Bu caligmada, Tiirkiye kagit iiriinleri, orman {iiriinleri ve mobilya sektorlerinde yer alan on bes igletmenin finansal
performansmi belirlemek i¢in Entropi temelli PROMETHEE yontemiyle bir degerlendirme sistemi olusturulmus,
degerlendirme gostergelerine gore isletmelerin Borsa Istanbul (BIST) hisselerinin pandemi donemi ve dncesi
mevcut gelismelere gosterdikleri tepki yansitilmaya cahsinustr. Finansal performans oranlarmi kapsayan on bir
kriter, 2018-2019 yillart pandemi oncesi ve 2020 yili pandemi donemi temel alnarak degerlendirilmis tir.
Agrhklandirlmis  kriterlere gore hisselerin tercih smralamasi olusturulmustur. Bu swalamada ALKA (K1) ve

SUMAS (OM4) hissesinin pandemi ve 6ncesi donemde en iyi performansi gosterdigi goriilmiistiir. Genel olarak
orman endiistri sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin pandemiden minimum etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans, entropi, PROMETHEE, pandemi.

Analysis of Financial Performance of Paper, Forest and Furniture
Companies Operating Under The Turkish Forest Industry Sector by
Entropy-Based PROMETHEE Method

Abstract

In this study, Turkey’s paper products, wood products and furniture sectors located to determine the financial
performance of the fifteen business Entropy weighted PROMETHEE method with an evaluation system was
created, and according to the evaluation indicators, the reaction of the enterprises to the current developments of
Borsa Istanbul (BIST) stocks during, and before the pandemic was tried to be reflected. Total eleven criteria
covering financial performance ratios were evaluated based on the pre-pandemic period of 2018-2019, and the
pandemic period of 2020. According to the weighted criteria, the preference ranking of the stocks has been
established. In this ranking, the stock of ALKA (K1) and SUMAS (OM4) showed the best performance in the

pandemic and pre-pandemic period. In general, it has been determined that companies operating in the forest
industry sectorare minimally affected by the pandemic.
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1. Girig

Ulkemizde ekonomik gelismelere ve niifus artisma bagh olarak yasam standartlarmm da yiikselmesiyle birgok
iretim sektoriinde oldugu gibi orman endiistri sektoriinde de son yillarda Snemli kapasite artiglart olmustur
(Yildinm vd., 2016; Istek vd., 2017). Kiiresellesme ve rekabetin uluslararasi platforma kaymasi orman iiriinleri
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin yatmimeilarmi, O6zellikle iiretim ve hammaddenin rekabet¢i avantajlar
sundugu bolgelere yoneltmistir (BAKKA, 2012). Aga¢ mamulleri ve orman iriinleri imalat sanayi sektdri, i¢
piyasanin ihtiyacmi karsilamanm yanmda son yillardaki gelismeler dogrultusunda; AB, Rusya, Orta ve Kuzey
Afrika, Orta Asyave Ortadogu pazarlarma hitap edebilme birikimine sahip olmustur (TOBB, 2015). S6z konusu
sektoriin 2020 yil itibariyle 5,5 milyar dolarlik ihracat seviyesini gegerek 2019 yih ihracat rakamma ulastigi
goriilmektedir. Tirkiye’nin 2020 yih basmdaki %10’luk ihracat artis hedefi Covid-19 salgmm diinya ticaretine
negatif etkileri g6z Oniine alindiginda performans olarak kabul edilebilir seviyelerde oldugu belirtilmis tir.
Tiirkiye nin en ¢ok ihracat yaptigi iilkeler Irak, Israil, Almanya, Birlesik Krallik, ABD ve Suudi Arabistan olmustur
(Yagci, 2021).

Finansal performans analizi, bir isletmenin muhasebe ve finansal tablolarmdan hareketle faaliyet ve finansal yap1
Ozelliklerinin  belirlenmesi siirecidir. Boylesine bir analizin amaci, isletmenin finansal kayit ve raporlarmdan
isletme yonetiminin verimliliginin ve performansmnin belirflenmesidir (Bhunia vd., 2011; Meydan vd., 2016).
Performans analizleri ayni zamanda hem isletme yoneticilerine igletmenin gelecegi ile ilgili 6nemli kararlar
almalarma yardmmci olmakta hem de yatmmcilara ve kredi kurumlarma igletmeyle ilgili bilgi akig1 saglamaktadir.
Finansal performansmn cesitli finansal oranlar araciligi ile OSlglilmesi ve degerlendirilmesi miimkiin olup
performansm Slgiimiinde géz oniinde bulundurulan kriterler arastirmacilara veya yatirimcilara gore degisiklik
gosterebilir (Soba ve Eren, 2011; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012; Metin vd., 2017; Konak vd., 2018). Finansal
performansi Olgerken sirketlerin ¢oklu ve genellikle birbirleri ile uyumsuz kriterleri s6z konusu oldugunda,
sirketlerin ~ finansal performanslarm1  Olgebilmek  icin  ¢ok kriterli karar verme yOntemlerinden
faydalanilabilmektedir (Ege vd., 2013). Cok kriterli karar verme, ¢ok sayida kritere goére alternatiflerin avantaj ve
dezavantajlarm1 degerlendiren analitik yontemler toplulugudur (Hsieh vd., 2004; Ozden vd., 2012). Bu teknigin
temelinde pozitif ideal ¢dziime en yakm alternatiflerin segilmesi ve boylece ¢6ziimiin fayda kriterlerini maksimize
ederken maliyet kriterlerini de minimize etmesi yer almaktadr (Ozdemir ve Yalgm Se¢me, 2009; Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2012).

Calismada oran analizleri iginde 6nemli bir yere sahip olan likidite, karhlik ile faaliyet ve finansal yapioranlarindan
bazilar1 kullanilarak Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren orman endiistri sektdriine ait 15 sirketin 2018 ve 2019
yillart ile Covid-19 doneminin baslangict olan 2020 yilina ait finansal performanslarmm ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden biri olan Entropi agwlikh PROMETHEE yo6ntemi ile degerlendirilmesi amaglannugtir.

2. Materyal ve Metot

2.1. Materyal

Bu ¢alisma BIST te araliksiz faaliyet gosteren kagit tiriinleri, orman triinleri ve mobilya sektdrlerinde yer alan
15 firmay1 kapsamaktadir (Tablo 1). Firmalarin finansal performanslarmm analizinde 2018, 2019 ve 2020 (Covid-
19 dénemi) yillarindaki finansal oranlardan yararlanilarak, entropiagirhkh PROMETHEE yontemi kullanilnug tir.
Sektorlere ait finansal oranlar Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP) {izerinden temin edilmistir (Tablo 2).

Tablo 1. Kagit tiriinleri, orman iriinleri ve mobilya sektorlerindeki firmalar ve hisseleri (KAP, 2021).

Sektor Hisse Firma
ALKA AlkimKagit San. ve Tic. A.S.
BAKAB Bak Ambalaj San. ve Tic. A.S.
KAPLM Kaplamin Ambalaj San.ve Tic. A.S.
. KARTN Kartonsan Karton San. ve Tic. A.S.
Kagit Uriinleri Sektorii OLMIP Olmuksan International Paper Ambalaj San. ve Tic. A.S.
PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik San. ve Tic. A.S.
SAMAT  Saray Matbaacilik Kagit¢ilik Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S.
TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj San. A.S.
VKING Viking Kagit ve Seliiloz A.S.
DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya San. ve Tic. A.S.
GENTS Gentas Dekoratif Yiizeyler San. ve Tic. A.S.
P . . . . ORMA Orma Orman Mahsulleri Integre San. ve Tic. A.S.
OumaslUzinleripehVobllvalSelecui SUMAS Sumag Suni Tahta ve Mobilya San. A.S.
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan San. ve Tic. A.S.
YONGA Yonga Mobilya San. ve Tic. A.S.

546



Kurt vd. Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, 2021, 23 (2): 545-554

Tablo 2. Kullanilan finansal oranlara ait formiiller.

Finansal Oranlar Formiiller
. Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Oran
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
i Donen Varliklar
Cari Oran
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
. Dénen Varliklar — Stoklar
Likit Oran

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Kisa Vadeli Borglar

Toplam Aktifler
Vergiden Sonraki Net Kar

Kisa Vadeli Borglar / Aktifler Oram

Aktiflerin Getirisi (ROI)

Toplam Varliklar
Briit Satis Kart

Briit Kar Marj
NSRS Net Satislar

Net Satislar

Dénen Varhiklar Devir Hia —_—
Dénen Varliklar

Net Satislar

Alacak Devir Hia

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun vadeli Ticari Alacaklar
Net Satis Tutart

Toplam Aktifler
Net Satislar

Maddi Duran Varliklar (Net)
Satilan Malin Maliyeti

AKktif (Varhk) Devir Hia

Maddi Duran Varhk Devir Hiza

Stok Devir Hiza
Ortalama Stoklar

Finansal performanslar 6lgmek i¢in kagit sektoriiicin ALKA (K1), BAKAB (K2), KAPLM (K3), KARTN (K4),
OLMIP (K5), PRZMA (K6), SAMAT (K7), TIRE (K8) ve VKING (K9), orman iiriinleri ve mobilya sektorii igin
DGKLB (OM1), GENTS(OM2), ORMA (OM3), SUMAS (OM4), YATAS (OM5) ve YONGA (OM6) hisseleri
ile hisselerin Dénen Varliklar Devir Hizi (C1), Kisa Vade Borg / Aktif (C2), Stok Devir Hizi (C3), Aktiflerin
Getirisi (C4), Briit Kar Marji (C5), Aktif Devir Hizi (C6), Nakit Oran (C7), Cari Oran (C8), Likit Oran (C9),
Alacak Devir Hizi (C10) ve Maddi Duran Varlik Devir Hizi (C11) oranlar kullanilmistir (Tablo 3).

Tablo 3. Kagit iiriinleri, orman iriinleri ve mobilya sektorlerindeki firmalarm finansal oranlant (KAP, 2021).

2020 YILI
KT K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 OM1 OMZ ___OM3 OM4 OM5 OM6
C1 167 2,02 2,07 2,48 2,05 0,68 1,82 2,23 2,71 1,99 1,56 16 1,56 2,51 1,89
c2 24,95 42,13 67,5 14,56 5753 22,02 52,36 6555 87,41 69,79 22,25 50,5 22,06 41,33 41,04
c3 5,69 4,98 6,53 5,82 6,03 1,16 2,64 771 5,83 2,45 2,26 4,91 4,75 3,65 2,25
Cc4 14981 11805 1272 14411 13969 29,87 11199 137,93 8435 11143 107,95 4886 12383 14873 10152
c5 25,06 1838 21,09 22,31 1732 12,34 18,76 1752 22,32 32,75 3049 2535 24,42 39,04 25,95
c6 15 1,18 1,27 1,44 1,4 03 1,12 1,38 084 1,11 1,08 0,49 1,24 1,49 1,02
c7 151,38 37,09 2,48 181,89 25 0,67 017 1,09 7,22 2,02 44,23 0,99 233,81 50,67 40,29
cs 3,63 1,46 0,94 4,14 1,25 1,92 1,14 0,97 0,38 081 317 053 373 1,53 1,34
c9 2,68 0,99 07 2,87 0,88 084 053 074 0,26 034 1,62 035 2,84 0,83 0,56
c10 4,73 4,23 3,23 10,7 3,18 1,2 4,67 3.2 527 6,05 6,23 3,28 24 13,42 22,14
c11 17,08 2,96 3,28 3,85 5,92 11,68 4,32 3,57 1,23 3,17 5,70 0,65 6,72 514 1,90
2019 YILI
KT K2 K3 K4 K5 K6 K7 K3 K9 OM1 OMZ ___OM3 OM4 OM5 OMb
C1 1,94 1,81 1,04 2,57 1,52 0,49 1,81 1,99 2,74 153 16 1,36 1,08 2,67 215
c2 28,97 41,64 62,69 13,75 67,07 13,57 64,63 6397 71,15 65,49 221 60,66 12,46 41,33 36,75
c3 6,19 4,36 7,08 4,86 45 0,92 221 8,23 5,27 1.8 2,75 4,95 4,86 3,56 2,85
ca 16871 101,41 117,22 142,2 11463 218 120,69 12509 8126 85,16 103,92 49,02 14952 141,77 10586
c5 17,81 15,46 17,92 16,82 1093 29,02 58 14,8 18,66 30,9 1861 22,18 26,77 41,35 17,13
c6 1,69 1,01 1,17 1,42 1,15 0,22 1,21 1,25 0,81 0,85 1,04 0,49 15 1,42 1,06
C7 14785 22,84 1,85 119,35 1,59 4,54 0,03 2,38 2,67 0,96 52,65 1,75 379,35 24,15 10,36
cs 3,04 1,31 0,94 4,02 0,94 3,39 0,99 0,93 0,41 0,85 3,04 0,58 6,07 1,29 1,41
c9 2,32 08 0,73 22 0,64 2,11 054 072 0,23 0,37 14 04 4,38 0,73 0,56
c10 3,94 3,92 2,75 10,36 2,94 0,79 8,23 2,96 534 441 57 2,47 23,01 8,28 10,23
cil 1551 2,43 2,99 3,58 4,84 5,92 7,61 3,59 1,12 2,33 5,29 0,84 5,95 371 2,07
2018 YILI
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 OM1 OM2 __ OM3 OM4 OM5 OM6
C1 2,11 1,02 2.37 2,89 1,76 0,43 155 2,25 3.1 163 1,82 1,38 2,38 2.9 2,76
c2 28,28 43,82 59,45 13,81 65,93 8,54 52,67 67,36 62,89 73,79 2145 59,94 17 35,67 30,58
c3 4,79 4,03 7,01 5,79 4,69 1,15 1,42 5,99 5,58 2,03 2,57 5,46 5,06 3,33 3,23
c4 17797 10694 14012 147,57 14323 1954 104,26 14648 9161 91,18 117,36 4981 17818 150,63 13508
c5 18,79 24,45 184 25,19 1395 12,29 13,48 23,26 231 28,91 2533 24,32 37,34 42,41 24,14
cé 1,78 1,07 14 1,48 1,43 02 1,04 1,46 0,92 0,91 1,17 05 1,78 1,51 1,35
C7 10324 19,38 1,73 139,4 2,03 8,14 01 0,93 37 0,76 36,53 0,25 239,71 2524 24,43
cs 3,03 1,31 1,04 4 1,29 5,09 1,31 0,98 0,48 0,75 2,94 0,61 443 1,48 1,52
c9 1,63 0,82 038 2,47 07 2,92 0,12 073 0,26 0,29 1,41 047 2,77 0,88 0,69
c10 5,06 3,66 3,38 9,57 2,99 0,75 13,32 3,07 6,1 571 4,43 1,89 123,72 9,92 16,97
cil 11,74 2,33 3,49 3,49 9,41 4,42 6,33 4,28 1,25 2,37 5,69 0,78 6,87 3,33 1,95

Covid-19 salgm 6ncesiddénem i¢in Tablo 1’de verilen finansal oranlar 2018 ve 2019 yillar1 bilango ve kar-zarar
tablolarindan elde edilmigtir. 2021 yih itibariyle devam eden Covid-19 salgini sirasindaki finansal oranlar igin
2020 yili bilango ve kar-zarar tablolarmdan yararlamilnugtir. Bu oranlar ile sektorlerin sirket hisselerinin Covid-
19 salgmi 6ncesi ve sonrasi kargilagtirmali finansal performans swalamalart Entopi temelli PROMETHEE
yontemiyle elde edilmistir.
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2.2. Yontem
2.2.1. Entropi

Shannon (1948) tarafindan enformasyon teorisine uyarlanmis olan Entropi kavranmu giinliimiizde basta fizik bilimi
olmak iizere matematik ve mithendislik bilimlerinde yaygm olarak kullaniimaktadir (Wu vd., 2011; Omiirbek vd.,
2017; Imren vd., 2021). Olasilik teorisi ile formiile edilmis olan kavram, bilgi kiimeleri arasmdaki esitsizlikleri
incelemek igin bir 6lgiim olarak énerilmistir. Entropi agirlk yontemi, nesnelbir agilik yontemidir. Ozellikle, karar
vermede iletilen ortalama igsel bilgiyi temsil etmek agisindan farkli kriterlerin goéreceli yogunluklarini 6lgmede
¢ok uygundur (Shannon, 2001; Zeleny, 2012; Huangvd., 2021). Yontem genel olarak asagidaki asamalardan olugur
(Wang, 2009; Ozdagoglu vd., 2017; Gumus vd., 2020; Zhaovd., 2020; Ayg¢in ve Giiglii, 2020; Imren vd., 2021).

Asama . Karar matrisinin normalizasyonu; Karar problemlerinde yer alan farkli birimlere sahip kriterlere iligkin
degerler, normalizasyon islemiyle [0,1] araliginda deger alacak sekilde standart bir hale getirilmelidir.
Normalizasyon islemi Esitlik (1)’den yararlanilarak gerceklestirilir.

. . )
Tj _Zﬁlxi,‘ i=12,..mvej=12...n 1

Burada i; alternatifi, j; kriteri, m; karar matrisindeki alternatif sayisini, n; karar matrisindeki kriter sayisini, x;;; i.

alternatifin j. kriterdeki degerini, 7;;; ise karar matrisindeki normalize edilmis degerleri gostermektedir.

ij

Asama II: Kriterlere iligkin entropi deZerlerinin bulunmasi; Her bir degerlendirme kriterinin entropi degerleri (e;),

Esitlik (2)’te gosterilen sekilde hesaplanir. Burada k degeri, k = ﬁ , sabit bir katsay1 olup 0 < ¢; < 1 arasinda

deger alur.
m
e = —kz n; Inm; @)
i=1
Asama WI: Agirhk degerlerinin hesaplanmasi; Son olarak, her bir kritere ait farkhlasma dereceleri (D; = 1 — ;)

yardmyla kriterlerin agwliklari (W) hesaplanir (Esitlik 3). Tim agwlklarm toplamu 1 olmalidir.

__1-4 (3)
V=S a—e 3

2.2.2. PROMETHEE

Tam swalama i¢in PROMETHEE yo6ntemi 1982 yilinda J. P. Brans tarafindan gelistirilmigtir. Gelistirildigi
zamandan bu yana ¢esitli alanlarda c¢ok kriterleri problemleri ¢dzmek i¢in yaygin olarak kullaniimaktadir.
Zamanla karmagik karar verme durumlarma yardimer olmak icin PROMETHEE yonteminin ¢esitli versiyonlar
da literatiire katilmigtir (Brans ve Mareschal, 2005).

Fonksiy Fonksiy
o;:i;?on Grafik Fonksiyon Parametreler o;il:!l}on Grafik Fonksiyon Parametreler
M
1Tip I [0, d<o0 4Tip ! ™ 0 dsq
P.l’a'ﬁ:-L —_— P(d)=41{2, g=dsp g
Olaran Lod=0 Kademeli | 1 ds
t oa d ' P
a
F
- 3} 0, i%q
ip ' ! |0, d<q 5Tip Yd-
_ | P““-[l d>q 1 pm;={d 4 ged<p 2
U Tipi ._._dl_.. ' Dogrusal |F-q
0 g d | 1, dzp
1)
1] d=0
3Tip Lpeeees J ' )
- Pid)=ld/p, 0sdsp » 5Tip Md)e 0, d<0
VT l L ds D2, a50 *
P . ] P Gaus Tipi €

Sekil 1. Genellestirilmis kriter tiirlerine gore tercih fonksiyonlar (Geldermann ve Lerche, 2014).
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PROMETHEE, smirlh bir uygulanabilir alternatifler kiimesi {izerinde tam bir swalama saglamak icin
gelistirilmistir.  Bu yOntemin temel ilkesi, belirflenen her bir kriter boyunca alternatiflerin ikili olarak
karsilagtirlmasma dayanir. Her bir kriter igin, tercih fonksiyonu, iki alternatif tarafindan elde edilen
degerlendirmeler arasindaki farki, sifirdan bire degisen bir tercih derecesine ¢evirir (Ignatius vd., 2012). Vincke
ve Brans, (1985) tercih fonksiyonunun 6zellestirerek se¢imini kolaylagtirmak icin, alti temel tip Onermistir
(Sekil.1) (Albadvivd., 2007).

Tercih fonksiyonlarinda her bir kriter i¢in, bir dnemsizlik esiginin q degeri, mutlak tercih esigi p'nin degeri veya
p ve g arasinda bir ara deger olan s'nin degeri sabittir PROMETHEE uygulanmasi i¢in asamali prosediir su
sekildedir (Behzadian vd., 2010):

Asama I: a ve b iki alternatif olmak tizere, her bir kriterdeki alternatiflerin Olgiimleri arasindaki sapmalarin
genisligi,

da,b) =g;@ —-g;b) j=1,.,k @)

seklinde hesaplanir. Yani, d; (a,b) ile ikili karsilagtirmalara dayah sapmalar belirlenir. Bu sapmalar 6nemsiz
oldugunda, baskinlik iliskisi kuvvetlenmektedir.

Asama II: Bsitlik (5) kullanilarak tercih fonksiyonu belirlenir.
P(a,b) = Fld(ab)] j=1,..k ()
Tercih fonksiyonu tersine gevrilerek (—d]-(a, b)) ile belirtilen esitlik kriterler minimize edilebilir. Burada Fj-(a, b),

bir kriter agismdan a ve b gibi iki alternatifin kargilagtrmasindan elde edilen olasiik, F ise j. nci kriter icin
kullanilan d;(a, b)'nin bir fonksiyonu olarak, her kriterde alternatif b'ye gore alternatif a'nin tercihini belirtir.

Bdylece 0 < P;(a,b) < 1 donisiir.
Asama III: Global bir tercih endeksihesaplanir.
k
n(a,b) = Z Pj(a, b)wj Va,b € A 6)
j=1

Burada m(a, b), tiim kriterler iizerinde a'nin hangi derece ile b'ye tercih edildigini, yani agirhgmi (w;) ifade
etmektedir. A kiimesi, sonlu bir olas1 alternatifler kiimesidir.

Asama 1V: Alternatiflerin pozitif ve negatif istiinlik degerleri hesaplanir.

5+ (@) = n—ilz (e, 2) @
6 (@) = n—ilz (. @) @®

Burada ¢* (@), bir alternatif a'nin digerlerini nasil geride biraktigmi ifade eder. ¢~ (a) ise, bir alternatif a'nin
digerleri tarafindan nasil geride birakildign1 ifade etmektedir (Greco vd., 2016).

Asama V: Tam tstiinliik degerinin hesaplanarak, siralamanmn yapilmasi.
¢ =¢t(a -9 (a) 9
2.2.3. Istatistiki Degerlendirme

Temel istatistikler (ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerler, degisim araliklari), swralamalar
(¢, ¢",¢7) ve uygulamanin ¢dziimiinde Visual PROMETHEE paket programu kullanitmustir.
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3. Bulgular

Tablo 4’de kriterlere iliskin e;, d; ve entropiagwhklart (W) esitlik 1-3 kullanilarak hesaplanmistir. S6z konusu
agirliklar firmalarm 2018, 2019 ve 2020 yillarin1 kapsayan finansal oranlarmina ait agirliklarm PROMETHEE
yontemiyle performans siralamani belirlemede kullanilmigtir. Entropi yardmmyla her yila ait agirhklarin
ortalamasi alnarak her kritere iliskin ortak bir agirlik degeri elde edilmistir.

Tablo 4. Finansal oran kriterlerinin entropi agrihiklari.

Kriterler €j2018 djzo1s W 2018 €j2019 djzo19 W 2019 €j2020 dj2020 W 2020 Wort

C1 0,987281 0,012719 0,014647 0,982057 0,017943 0,017313 0,977183 0,022817 0,01883 0,01693
C2 0,959756  0,040244 0,046344 0,952216 0,047784 0,046107 0,949587 0,050413 0,041603 0,044685
C3 0,964749 0,035251 0,040594 0,960251 0,039749 0,038353 0,964384 0,035616 0,029392 0,036113
C4 0,979683 0,020317 0,023396 0,974587 0,025413 0,024521 0,97148 0,02852 0,023536 0,023818
C5 0,986033 0,013967 0,016084 0,968756 0,031244 0,030147 0,979764 0,020236 0,0167  0,020977
C6 0,979704 0,020296 0,023372 0,974565 0,025435 0,024542 0,971699 0,028301 0,023356 0,023757
Cc7 0,665692 0,334308 0,384983 0,563119 0,436881 0,421542 0,626269 0,373731 0,308423 0,371649
C8 0,922313 0,077687 0,089463 0,897297 0,102703 0,099097 0,913121 0,086879 0,071697 0,086752
C9 0,900027 0,099973 0,115127 0,880295 0,119705 0,115502 0,893857 0,106143 0,087595 0,106074
C10 0,88428 0,11572 0,133261 0,898888 0,101112 0,097562 0,615575 0,384425 0,317248 0,18269
Cl1 0,902109 0,097891 0,11273 0,911582 0,088418 0,085313 0,925332 0,074668 0,06162 0,086554

PROMETHEE yontemi kapsaminda finansal oranlardan olusan kriterlerin tablosu Tablo 1°de verilmistir. Entropi
yontemi ile her kritere agwlik atandiktan sonra, ¢alismadan elde edilen tiim verilere ait kriterler ve tercih
fonksiyonu parametreleri 6zetlenmistir (Tablo 5-7). Cahsmada, 6nemsizlik esiginin (q) kosullu dagilim ile
mutlak tercih esigi (p) arasindaki farklarn kesin bir 6lgiisiinii saglayan tercih fonksiyon tipi olarak tip V dogrusal
(lineer) fonksiyon kullanilnug ve sonuglart sunulmustur.

Tablo 5. 2020 yili (pandemi donemi) finansal oran kriterlerinin tercih parametreleri ve istatistikleri.

Kriter 7 Param etrep Ortalama Standart Sapma
C1(max) 0,68 2,71 1,92 0,48
C2 (min) 87,41 14,56 45,4 20,85
C3(max) 1,16 7,71 4,44 1,86
C4 (max) 29,87 149,81 112,35 33,94
C5 (max) 12,34 39,04 23,54 6,55
C6 (max) 0,3 15 1,12 0,34
C7 (max) 0,17 233,81 50,43 73,08
C8 (max) 0,38 4,14 1,8 1,2
C9 (max) 0,26 2,87 1,14 0,89
C10 (min) 24 1,2 7,7 6,73
C11 (max) 0,65 17,08 5,14 4,1

PRO METHEE ait net, pozitif ve negatif oncelikler
Siralama Hisse  Net Oncelik Porzitif Oncelik  Negatif Oncelik

1 ALKA 0,5545 0,6626 0,1080
2 SUMAS 0,4301 0,6324 0,2023
3 KARTN 0,4156 0,6198 0,2042
4 GENTS 0,2302 0,4726 0,2424
5 YATAS 0,0656 0,3952 0,3295
6 BAKAB 0,0647 0,3393 0,2746
7 OLMIP -0,0518 0,2649 0,3167
8 PRZMA -0,0696 0,3044 0,3740
9 KAPLM -0,1280 0,2198 0,3479
10 VKING -0,1687 0,2569 0,4256
11 YONGA -0,1704 0,2768 0,4472
12 TIRE -0,1964 0,1672 0,3636
13 ORMA -0,2881 0,1345 0,4226
14 SAMAT -0,3429 0,1060 0,4489
15 DGKLB -0,3448 0,1060 0,4508

Tablo 5°de PROMETHEE yontemiyle 11 kriter esliginde belirlenen her hissenin finansal oranlarmin tercih
parametreleri ve istatistik degerleri verilmistir. 2020 yili pandemi doneminde; kriterlere gore en iyi performans
gdsteren hissenin ALKA (¢ = 0,5545, ¢ = 10,6626, ¢~ = 0,1080) oldugu, en kotii performans gdsteren
hisseninise DGKLB (¢ = —0,3448, ¢* = 0,1060, ¢~ = 0,4508) oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6. 2019 yih finansal oran kriterlerinin tercih parametreleri ve istatistikleri.

Parametre

Kriter P P Ortalama Standart Sapma
C1(max) 0,49 2,74 1,87 0,55
C2 (min) 71,15 12,46 44,42 21,27
C3(max) 0,92 8,23 4,29 1,93
C4 (max) 21,80 168,71 108,55 36,98
C5 (max) 5,80 41,35 20,28 8,44
C6 (max) 0,22 1,69 1,09 0,37
C7 (max) 0,03 379,35 51,49 98,07
C8 (max) 0,41 6,07 1,95 1,56
C9 (max) 0,23 4,38 1,21 1,08
C10 (min) 23,01 0,79 6,36 5,26
C11 (max) 0,84 15,51 4,52 3,46

PRO METHEE ait net, pozitif ve negatif oncelikler
Siralama Hisse  Net Oncelik Pozitif Oncelik  Negatif Oncelik

1 ALKA 0,6070 0,6848 0,0778
2 SUMAS 0,4817 0,6807 0,1990
3 PRZMA 0,2862 0,5599 0,2737
4 GENTS 0,2788 0,5054 0,2266
5 KARTN 0,2558 0,5176 0,2618
6 BAKAB 0,1133 0,3616 0,2483
7 YATAS 0,0041 0,3475 0,3434
8 TIRE -0,1375 0,1992 0,3367
9 KAPLM -0,1538 0,1863 0,3401
10 OLMIP -0,1753 0,1693 0,3446
11 YONGA -0,1866 0,2623 0,4489
12 ORMA -0,2212 0,1697 0,3909
13 VKING -0,3273 0,1331 0,4604
14 DGKLB -0,3651 0,0830 0,4481
15 SAMAT -0,4601 0,1255 0,5856

Tablo 6’de pandemi déneminden 6nceki yila ait finansal oranlarindan olusan kriterlerin tercih parametreleri
verilmigtir. Her bir hisse i¢in finansal oranlar 11 kritere gore temsil edilmektedir. Bu kriterlere gdre pandemi
doneminde en iyi finansal performans gosteren ALKA hissesi2019 yilinda da en iyi performans: (¢ = 0,6070,
¢ =0,6848, ¢~ = 0,0778) gostermistir. Pandemi doneminde ondordiincii swrada olan SAMAT (¢ =
—0,4601, ¢* = 0,1255, ¢~ = 0,5856) 2019 yihnda bir alt swrada yer alarak en kotii finansal performans
gosteren hisse olmustur.

Tablo 7. 2018 yih finansal oran kriterlerinin tercih parametreleri ve istatistikleri.

Kriter a Param etrep Ortalama Standart Sapma
C1(max) 0,43 3,37 2,15 0,75
C2 (min) 73,79 8,54 42,72 21,14
C3(max) 1,15 7,01 4,14 1,72
C4 (max) 19,54 178,18 119,99 42,73
C5(max) 12,29 42,41 23,69 7,97
C6 (max) 0,20 1,78 1,20 0,43
C7 (max) 0,10 239,71 40,37 66,40
C8 (max) 0,48 5,09 2,02 1,44
C9 (max) 0,12 2,92 1,13 0,88
C10 (min) 123,72 0,75 14,04 29,63
Clli(max) 0,78 11,74 4,52 2,95

PRO METHEE ait net, pozitifve negatif oncelikler
Siralama Hisse Net Oncelik  Pozitif Oncelik  Negatif Oncelik

1 SUMAS 0,4387 0,6426 0,2039
2 ALKA 0,4351 0,5829 0,1477
3 KARTN 0,4002 0,5925 0,1923
4 GENTS 0,3349 0,5144 0,1795
5 PRZMA 0,3071 0,5902 0,2831
6 BAKAB 0,0399 0,3466 0,3067
7 YATAS -0,0117 0,3362 0,3478
8 OLMIP -0,0782 0,2667 0,3449
9 YONGA -0,1148 0,2924 0,4072
10 KAPLM -0,1685 0,1995 0,3680
11 TIRE -0,2094 0,1662 0,3756
12 VKING -0,2097 0,2474 0,4571
13 ORMA -0,2795 0,1678 0,4474
14 DGKLB -0,4285 0,0724 0,5009
15 SAMAT -0,4557 0,1085 0,5642
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Onceki tablolara benzer sekilde, Tablo 7'deki, finansal oranlara gére pandemi déneminde ve 2019 yihnda ikinci
sirada yer alan SUMAS hissesi 2018 yilinda en iyi finansal performans gosteren hisse olmaktadir (¢ = 0,4387,
¢* = 0,6426, ¢~ = 0,2039). En kotii finansal performans godsteren hissenin ise 2019 yilinda oldugu gibi
SAMAT (¢ = —0,4557, ¢* =0,1085, ¢~ = 0,5642) oldugu goriilmektedir. Sekil 2’de tiim firmalara ait
hisselerin belirtilen yillara gore sralamalar1 ve degisimi verilmistir.

2020 (pandemi dénemi) - el 7 (018

Sekil 2. 2018, 2019 ve 2020 yili finansal oran kriterlerinin tercih parametreleri.

Sekil 2 incelendiginde 2019 ve 2020 yillarmda ALKA, 2018 yillarinda ise SUMAS ilk sirada yer almaktadir.
SAMAT 2018 ve 2019 yillarmda, DGKLB ise 2020 yihinda 15 firma igerisinde son sirada yeralmistir. S6z konusu
yillarda en fazla degisim goseren firmalar PRZMA, TIRE, YATAS, KARTN, OLMIP ve VKING olmustur.

4. Sonug ve Oneriler

Tiirkiye orman endiistri sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm finansal performanslarini 6lgmeyi amaglayan bu
cahgmada asagidaki sonuglar elde edilmistir.

e Genel olarak belirlenen kriterlere gore firmalarm finansal performansmnin pandemi déneminde dnceki
iki doneme gore ¢ok fazla etkilenmedigi goriilmiistiir.

e Finansal performanslar agisindan degerlendirildiginde kagit sektdriinde faaliyet gosteren ALKA ile
orman iriinleri ve mobilya sektoriinde yer alan SUMAS 2018, 2019 ve 2020 (pandemi donemi)
yillarinda ilk iki srrada yer almistir.

o Kagit sektoriinde SAMAT ile orman iiriinleri ve mobilya sektérinde DGKLB en diisiik performansa
sahip hisseler olarak belirlenmistir.

e Kagit sektorinde BAKAB, orman driinleri ve mobilya sektoriinde GENTS belirtilen yillarda finansal
performanslart bakimindan siralamalant degismeyen firmalar olmugtur.

o Kagit sektoriinde faaliyet gdsteren PRZMA ve TIRE pandemi doneminde finansal performansi en fazla
diisen firma hisseleri olmugtur.

e Orman trinleri ve mobilya sektérinde YATAS, kagit sektoriinde ise KARTN, OLMIP ve VKING
pandemi doneminden pozitif etkilenen firma hisseleri olmugtur.

Tim bu sonuglar degerlendirildiginde sirketler arasmda biiyiik olgekte ¢ok yiiksek bir rekabet olmadigi
goriilmektedir. Bununla birlikte daha gii¢lii ve daha biiyiik bir firmalarm, mutlaka en iyi sonuglar elde edecegi
kesin degildir. PROMETHEE yaklasminm, sirketlerin finansal bilgilerini revize etmelerine ve en basarili
sirketlerin finansal durumlarin1 analiz etmelerine yardimci oldugu goriisii giiclenmektedir. Gelecek ¢ahgmalarda
finansal oran kriterleri degistirilerek ve farkh ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak firmalarin
performanslart detayh ve kargilagtirmah olarak analiz edilebilir.
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