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Sahip olunan kaynaklarin belirlenen amag¢ dogrultusunda kullanimi ve istenilen sonuglara ulasiimasi
firmalarin kurulus gerekgeleri i¢cinde bulunmaktadir. Kullanilan kaynak ve elde edilen amag¢ arasindaki
iliski diizeyinin analizi hedeflenen ve bulunulan konum arasindaki mesafeyi ortaya cikaracaktir. Slreg
dogru yontemler ile dogru analizlerin yapilmasi ile miimkiindiir. Bu ¢aligmada BIST’te Basim ve Yayimn
Sanayi grubunda islem géren 7 adet firmanin finansal performanslarnin Gri iliskisel Analiz (GIA)
yontemi ile siralanmasi amaglanmustir. Calismada belirlenen 12 finansal oran kullanilmistir. Finansal
oranlar firmalarin 2011-2016 yillar1 genelinde hesaplanmig ve ortalama degerler analiz amaciyla
kullanilmustir. Sanayi grubu i¢inde basar1 diizeyleri degerlendirilmis ve karsilikli olarak irdelenmistir.
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EVALUATION OF PERFORMANCES OF COMPANIES IN
PRINTING AND PUBLISHING INDUSTRY TRADED ON THE
BORSA ISTANBUL THROUGH GREY RELATIONAL ANALYSIS
METHOD

ABSTRACT

The use of the owned resources in accordance with the determined purpose and the achievement of the
desired results are within the founding principles of the companies. The analysis of the level of
relationship between the resource used and the goal achieved will reveal the distance between the targeted
and the expected location. This process is possible with accurate methods and analysis. In this study, it
was aimed to rank the financial performances of 7 companies traded on BIST in the in the Printing and
Publishing industry by using Grey Relational Analysis (GRA) method. The 12 financial ratios determined
in the study are used. Financial ratios are calculated for the years 2011-2016 of companies and the
average values are used for analysis. The levels of success in the industry group have been evaluated and
discussed.
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GIRIS

Egitim, kiiltiir, sanat, sanayi ve diger bir¢ok alanda kullanilan ve insanligin en 6nemli ihtiyag
maddelerinden biri olan kagit, bugiinkii bildigimiz haliyle M.S. 105’li yillarda Cinliler
tarafindan bulunmus ve insanligin hizmetine sunulmustur. Odun, yillik bitkiler ve atik
maddelerden farkli iiretim siiregleri sonucunda elde edilen kagit ve kagit iiriinleri, imalat sanayi
igerisinde yer alan ve olusturdugu iiretim ve istihdam giicii ile 6nemli bir konumda bulunan
Orman Uriinleri Sanayi Sektorii biinyesinde bulunmaktadir. Kagit ve kagit iiriinleri imalat1 ve
basim yayim sanayi olmak tiizere iki farkli alt tiretim grubunda faaliyet gosteren kagit ve kagit
Urlinleri sanayi sektorli orta-agir sanayi dali kategorisinde ve orta-diisiik teknoloji yogunluklu
simifta yer almaktadir (ISO, 2015). 1Iki alt grup aym sanayi yapilanmasi i¢inde bulunmakla
birlikte {iretim siiregleri ve sahip olduklarn {irlin gruplar1 farkliliga sahiptir. Kagit ve kagit
driinleri imalati kullanmakta oldugu hammaddeler yardimiyla farkli nitelikte ve ozelliklerde
kagit iiretimini gergeklestirirken, basim ve yayim sanayi, temelde matbaacilik ve kayith
medyanin ¢ogaltilmasi faaliyetlerinin gerceklestirildigi sektér konumundadir.

Gerek karsilikli ve gerekse farkli sektorel gruplarla yogun etkilesim iginde bulunan kagit ve
kagit tirtinleri imalat1 yapan firmalarin, rekabet ortaminda basarili ve giiclii kalabilmeleri dogru
hedeflere dogru adimlarla ulasabilmeleri ile miimkiindiir. Her iki alt grup icinde yer alan ve
iretim giicii etkili konumda bulunan firmalar sahip olduklar1 6zellikler nedeni ile farkli siniflar
icinde degerlendirilmelidirler.

Uretim yapan firmalarin cevap aradiklar1 sorularin basinda sahip olduklar1 kaynaklar: etkin ve
verimli kullanip kullanamadiklar1 yer almaktadir. Sorularin dogru sorulmasi ve cevaplarin dogru
nitelikte verilebilmesi ¢6zlim i¢in temel niteliktedir. Finansal alan kaynak kullanimi konusunda
degerlendirme yapilacak alanlar siralamasinda ilk siralarda yer almaktadir. Diizenli olarak
yayinlanan finansal raporlar yardimiyla elde edilecek verilerin analizi ile karar mekanizmasinin
dogru isleyisi saglanabilir. Finansal raporlarda bulunan veri karmasasi bir ¢ok analizin
yapilabilmesine imkan saglarken degerlendirme siirecinde de karisiklik ve yorumsal sorunlara
neden olabilmektedir. Bu nedenle gelecege dogru bakabilmek ve dogru kararlar alabilmek,
verilerin bireysel degil birlikte, biitiinciil ve ¢ok boyutlu bir yaklasimla degerlendirilmesini
gerektirmektedir. Cok Boyutlu Karar Verme Yontemleri (CKKV) karar vericilerin etkin ve
kolay karar vermesine olanak saglayan, alternatiflerin kriterlere gore aldiklar1 performans
skorlarin1 bir biitiin olarak degerlendiren, siralama, agirliklandirma ve etkinlik Slgiimii gibi
sonuglar dretebilen yéntemler toplulugudur. (Meydan, Yildirim ve Senger, 2016). Gri liskisel
Analiz (GIA), kaynaklarin etkin ve verimli kullanimi konusunda karar alicilara yol gosterici
nitelikte olan bir CKKV yontemidir. Performans degerlendirme, kurulus yeri, makine se¢imi,
personel degerlendirme ve daha bir ¢ok farkli konuda (Meydan, Yildinm ve Senger, 2016;
Tayyar ve dig., 2014; Peker ve Baki, 2011; Ayricay, Ozalic1 ve Kaya, 2013; Bektas ve Tuna,
2013; I¢ ve dig., 2015) basari ile kullanilabilen bu ydntem diger ¢ok boyutlu yontemlere gore
daha az sayida veri ile analiz yapilmasina imkan saglamaktadir.

Calismanmzda hisse senetleri Borsa Istanbul‘ da (BIST) islem goren Basim ve Yaym Sanayi
alaminda yer alan firmalarin finansal performanslarinin GIA ydntemi ile belirlenmesi
amaglanmistir. Finansal performans amaciyla firmalarin 2011-2016 yillarinda yayinladiklar
finansal tablolar kullanilmis ve belirlenen 12 farkli oran hesaplanarak elde edilen 6 yillik
ortalama degerler analize tabi tutulmustur. Finansal performans tespitine yonelik olarak GIA
yontemi kullanilarak bir¢ok farkli sektorde ¢aligma yapilmasina karsin Basim ve Yayim Sanayi
alaninda bdyle bir ¢alisma bulunmamaktadir.

Gri lliskisel Analiz Amaciyla Kullanilan Finansal Oranlar

Firmalarin 2011-2016 yillar1 arasinda yayinlamis olduklar1 finansal tablolar yardimiyla, finansal
etkinlik ve basari diizeylerinin belirlenebilmesi amaciyla 12 finansal oranin kullanilmasina karar
verilmistir. Likidite, Mali Yapi, Faaliyet ve Karlilik oranlart igerisinden uzman goriisleri
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yardimiyla yapilan degerlendirme ile analiz amaciyla kullanilan finansal oranlar Tablo 1’ de
gosterilmektedir.

Kullanilan oranlar; firmalarin kisa doénem bor¢ Odeme giiciinii gosteren, likidite riskini
belirleyerek c¢alisma sermayesinin yeterliligi hakkinda bilgi veren likidite oranlar1 (3 adet),
firmalarin uzun dénemli bor¢ 6deme yeterliligi ve kaynak yapisini belirleyen mali yap1 oranlari
(3 adet), sahip olunan varliklarin ne diizeyde verimli kullanildigini gosteren faaliyet oranlar1 (3
adet) ve faaliyet sonucu basar1 seviyesinin Ol¢limiinde kullanilan karlilik oranlar1 (3 adet)
seklindedir (Akgiig, 2011; Akdogan ve Tenker, 2001; Brigman ve Huston, 2014).

Tablo 1. Finansal Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Oranlar ve Formiiller

Oranlar Formul Referans

Likidite Oranlar1

Cari Oran (L1) Donen Varlik / Kisa Siireli Borglar MAK

Asit-Test Oran1 (L2) Donen Varliklar-Stoklar / Kisa Siireli MAK
Borclar

Nakit Oram (L3) Hazir Degerler /Kisa Siireli Borglar MAK

Mali Yap1 Oranlari

Yabanci Kaynak / Toplam Aktif (M1) I\(I)(It)iI? m Yabanct Kaynak /Toplam MIN

%('\;Is;)Vadeh Borg (KVB) / Toplam AKGf - \/adel Borg /Toplam Aktif MIN

Uzun Vadeli Bor¢ (UVB) / Toplam . . .

Aktif (M3) Uzun Vadeli Bor¢ /Toplam Aktif MIN

Faaliyet Oranlar1

Aktif Devir Hiz1 (F1) Net Satiglar / Toplam Aktif MAK

Alacak Devir Hiz1 (F2) Net Satiglar / Ticari Alacaklar MAK

Stok Devir Hizi (F3) Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok MAK

Karlilik Oranlar

VSNK / Net Satiglar (K1) Vergi Sonras1 Net Kar /Net Satiglar MAK

VSNK / Oz Kaynak(K2) Vergi Sonras1 Net Kar / Oz Kaynak MAK

VSNK / Toplam Varlik (K3) Xiﬁi{soma“ Net Kar / Toplam MAK

MATERYAL ve YONTEM

Calisma materyalimizi BIST’ te islem goéren Basim ve Yayim Sanayi alanindaki 7 firmanin
2011 ve 2016 yillar1 arasinda yaymlamis olduklar1 finansal tablolar olusturmaktadir (Tablo 2).
Finansal tablolar Kamu Aydinlatma Platformunun sitesinden elde edilmistir (KAP, 2017).
Analiz sirasinda ve sonu¢ boliimiinde firmalarin isimleri farkli algilara neden olmamak igin
gizlenmis ve farkli ifadelerle tanimlanmiglardir.

Tablo 2. Analiz Kapsamindaki Firmalar
Firmalar

Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Dogan Burda Dergi Yaymcilik ve Pazarlama A.S.
Dogan Gazetecilik A.S.

Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S

143



Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi-2019 / Borsa Istanbul’da Basim...

Thlas Gazetecilik A.S.
Duran Dogan Basim ve Ambalaj A.S.
Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S.

Gri Iliskisel Analiz

Julong Deng tarafindan 1982 yilinda gelistirilen Gri Sistem Teorisinin alt basliklarindan biri
olan Gri Iliski Analizi (Deng, 1989), cok kriterli karar verme problemlerinin ¢6ziiminde yol
gosterici olarak kullanilan, derecelendirme, siniflandirma ve karar verme teknigidir. (Lin ve Lin,
2005; Senger ve Albayrak, 2016) Karmasik hesaplamalar ve formiillere ihtiya¢ duyulmadan net
hesaplama siirecine sahip olan Gri Iliski Analizi (GIA) performans degerlendirme, proje
yonetimi ve birgok farkli alanda kullanilan yaygin bir teknik niteligindedir. (Ustiinisik, 2007;
Cakmak, Bas ve Yildirim, 2012) Belirsiz ve az sayidaki veri ile etkin sonuglara ulagsma imkani
saglayan GIA ydnteminde veri setinin herhangi bir dagilim sergilemesine gerek yoktur (Chan ve
Tong 2007). Iki eleman ya da iki sistem arasinda olusan iliskinin dl¢iimiinde bilginin netligi
renklerle anlatilmaktadir. Bilinen bilgiler beyaz, bilinmeyen bilgiler siyah ve kismen bilinen
bilgiler ise gri olarak tanimlanmaktadir (Cakmak, Bas ve Yildirim, 2012).

Formiile ihtiya¢ duyulmadan hesaplama yapilabilmesine karsin sonuca ulasabilmek bir dizi
islemler setinin tamamlanmasi ile miimkiin olmaktadir. Analizin ilk adimi hedeflenen sonug igin
gerekli olan karsilastirma degerlerinin olusturulmasi ve bunun bir seriye dontstiirilmesidir. Gri
iliskisel olusum denilen bu ilk adim, serilere uygun referans serinin belirlenmesi takip
etmektedir. Daha sonra bu seriler yardimiyla gri iligkisel katsay1r hesaplanir. Elde edilen bu
katsay1 yardimiyla son asamada gri iligki derecesi hesaplanir. Bu siire¢ sonunda elde edilen en
yiiksek derece en iyi alternatif olarak tanimlanir. Sonuca ulasilmasi 6 farkli adim ile gerceklesir.
(Kou, Yang ve Huang, 2008: Zhai, Khoo ve Zhong, 2009; Peker ve Baki, 2011: Sigsman ve
Eleren, 2013: Ozdemir ve Deste, 2009: Ecer ve Giinay, 2014; Meydan, Yildirim ve Senger,
2016).

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi
MxN’lik karar matrisinde M alternatifleri ve N ise kriterleri gosterir.

x50 x@2 - xn)
x=| % {1]: X (2) X, :{ﬂ] 1)
(1) x.2) - X, ()

(1) numarali matristeki X; (k) degeri; i. alternatifin k. kriterini tanimlamaktadir.

Adim 2: Referans serisinin olusturulmasi

Calismanin amacina ve uygulama yapilan alana gore degisim gosteren referans serisinin amaci
alternatifler arasinda referans serisine en yakin olan seriyi bulabilmektir. Referans serisi asagida
belirtildigi gibidir.

Xo= ( Xo(l),Xo(Z), . ,Xo(j), ....... ,Xo(n))

Referans serisinde yer alan degerler ¢alisanin amacina gore en kiigiik yada en biiyiik degerlerin
gosterildigi seri niteligindedir. Calismamizda kullanilan oranlarm belirli bir bélimii i¢in en
kiigiik diger kesimi igin ise en biiyiik degerler referans olarak alinmustir. Referans serisi karar

matrisinin ilk satirina yazilarak karsilastirma matrisi olusturulur.

Adim 3: Karsilastirma Serisinin Olusturulmasi (Verilerin Normalize Edilmesi)
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Farkli boyutlardaki yada birimlerde olan verilerin kargilastirilmasinda olusan sorunlar nedeni
ile standardize isleminin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Calismada olusan amaca gore eger
amag en bilyiik degerin elde edilmesi ise, 6rnegin karlilik gibi, bu durumda (2) numarali formiil
kullanilmalidir.

Xi= Xi(j)-minXi(j) / mak X; (j)-min Xi (j) 2

Amagc kiiciik deger elde edilmesi ise, 6rnegin bor¢ diizeyi gibi, bu durumda (3) numaral
formiiliin kullanilmas1 gerekmektedir.

Xi= makXi(j)-Xi(j) / mak Xi (j)-min X; (j) 3)
Optimallik durumu amaglanmigssa (4) numarali formiil kullanilmalidir.

Xi= | (Xi(j)-Xob | / makXi(j)-minXi(j) (4)

Adim 4: Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

Mutlak deger tablosu i¢in kriterlerin katsayi farklarinin hesaplamasi yapilmalidir. Fark referans
alian degerle sirada bulunan deger arasindaki farkin alinmasi ile elde edilir. Katsay1 farki (AXi)
(5) numarali formiil yardimiyla bulunur ve mutlak deger matrisi olusturulur.

AXi(d) =I(Xi(j) — Xobl ®)

Adim 5: Gri iliski katsay1 matrisinin olusturulmasi
(6) numarali formiil yardimiyla hesaplanir.

K(j) = (Aenk +¥Aenb) / ( Ai(j) +¥Aenb) (6)

Aenk= Dizi i¢indeki en kii¢lik degisim degeri
Aenb= Dizi i¢indeki en biiyiik degisim degeri

Formiilde yer alan Ai(j); Ai fark veri dizisindeki j degeri gostermektedir. “s” katsayis1 ayirict
katsayidir ve Aenb veri dizisindeki en u¢ degeri kiiciiltmek amaciyla kullanilir ve 0.5 olarak
almir.

Adim 6: Iliski derecesinin hesaplanmasi

. leog
[i= ~I} 1K (m) (7
Denklemde belirtilen I'i gri iliski derecesini gostermekte ve kriterler esit olarak kabul
edildiginde kullanilmaktadir. Kriterlerin farkli agirliklandirilmasi s6z konusu ile (8) numaral
formiiliin kullanilmas1 gereklidir. Formilde yer alan “w (m) ” kriterin agirligint gostermektedir.

Agirliklarin toplami 1 olmalidir. Calismamizda kullanilan oranlarinin hepsinin esit agirlikta ve
onemde oldugu kabul edilmis ve (7) numarali formiil kullanilmastir.

. 1
Fi= —EF_, gtmwtm (8)
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BULGULAR ve YORUMLAR

Basim ve yayim sanayi alaninda faaliyet gosteren firmalarin finansal performans ve basari
dizeylerinin belirlenmesi amaciyla gerceklestirilen ¢alismanin ilk asamasinda karar matrisi
olusturulmusgtur. 2011-2016 yillar arasinda firmalarm finansal tablolar1 yardimiyla elde edilen
12 farkli oran ortalamalar1 almarak analiz amaciyla kullanilmistir. Ortalamalar yardimiyla elde
edilen karar matrisi Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Basim ve Yayim Sanayi Firmalarinin 2011-2016 Finansal Oran Ortalamalari

Rasyolar (A) (B) (©) (D) (E) (F) ©)

L1 1.574 1.340 5.164 1.050 4.898 0.985 2.838
L2 0.922 0.573 4.710 1.007 4.868 0.740 2.752
L3 0.188 0.048 0.247 0.248 2.801 0.213 0.511
M1 0.526 0.694 0.168 0.556 0.117 0.827 0.419
M2 0.350 0.500 0.065 0.310 0.086 0.467 0.297
M3 0.156 0.193 0.102 0.245 0.030 0.359 0.119
F1 0.943 1.114 0.303 0.577 0.514 1.018 1.596
F2 4.713 4.933 1.365 3.936 3.755 4.350 2971
F3 5221 2.889 10.818 28.368  118.737 7.592 36.833
K1 0.041 -0.001 0.074 -0.122 0.231 -0.020 -0.044
K2 0.085 -0.004 0.021 -0.257 0.121 -0.136 0.077
K3 0.043 0.0001 0.023 -0.079 0.107 -0.011 0.049

Gri iliskisel analiz amaciyla yapilan ¢alismanin ikincil asamasi veri seti dikkate alinarak
referans serisi sttununun elde edilmesi ve karar matrisine eklenmesidir. Referans situnun
olusturulmasi agsamasinda kullanilan finansal oranlarin en yliksek veya en diisiik olmasi istegine
uygun verilerin belirlenmesine dikkat edilmelidir. Bu amagla belirlenen referans degerlerinin
yer aldig1 karsilastirma matrisi Tablo 4’te gdsterilmektedir.

Tablo 4. Kargilastirma Matrisi

Rasyolar  Refer (A) (B) © (D) (E) P (G)

L1 5.164 1.574 1.340 5.164 1.050 4.898 0.985 2.838
L2 4.868 0.922 0.573 4.710 1.007 4.868 0.740 2.752
L3 2.801 0.188 0.048 0.247 0.248 2.801 0.213 0.511
M1 0.117 0.526 0.694 0.168 0.556 0.117 0.827 0.419
M2 0.065 0.350 0.500 0.065 0.310 0.086 0.467 0.297
M3 0.030 0.156 0.193 0.102 0.245 0.030 0.359 0.119
F1 1.596 0.943 1.114 0.303 0.577 0.514 1.018 1.596
F2 4.933 4,713 4.933 1.365 3.936 3.755 4.350 2.971
F3 118.737 5.221 2.889 10.818 28.368 118.737 7.592  36.833
K1 0.231 0.041 -0.001 0.074 -0.122 0.231 -0.020 -0.044
K2 0.121 0.085 -0.004 0.021 -0.257 0.121 -0.136  0.077
K3 0.107 0.043 0.0001 0.023 -0.079 0.107 -0.011  0.049

Kullanilan finansal oranlarin alti yillik ortalamalari sonucunda kisa donemli bor¢ 6deme
glicliniin gostergesi olan ve yiiksek olmasi istenen likidite oranlar dizeyinde; cari oran
bakimindan en yliksek degere sahip olan C firmasinin, asit test ve nakit oran1 bakimindan ise E
firmasinin referans alinmasi gerektigi goriilmektedir. Mali yapr oranlarinin diisik degerde
olmas1 firmalarin bor¢ yiikiiniin diisiik oldugu anlamina geldigi i¢in bu oranlarin en diisiik
seviyede olaninin referans alinmasi gerekmektedir. Bu amagla ortalama degerler incelendiginde
kaldirag orani ve uzun vadeli borcun toplam aktife orani diizeyinde E firmasinin ve kisa vadeli
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borcun toplam aktife orani bakimindan ise C firmasinin referans alinmasi gerektigi
goriilmektedir. Faaliyet oranlar1 incelendiginde aktif devir hizinda G firmasinin, alacak devir
hizinda B firmasinin ve stok devir hizinda E firmasmin en yiiksek degerlere sahip oldugu ve
referans deger olarak alinmalar1 gerektigi goriilmektedir. Karlilik oranlar1 bakimindan ise her ii¢
karlilik seviyesinde de E firmasinin referans alinmasi gerektigi gériilmektedir.

Referans degerlerinin elde edilmesinden sonra, ortalama degerlerin normalize edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle yiiksek olmasi istenen likidite, faaliyet ve karlilik oranlari i¢in (2)
numarali, diisiik olmasi istenen mali yapi1 oranlart i¢in (3) numarali formiil kullanilarak Tablo 5’
te goriilen matris elde edilmistir. Normalize matrisi elde edildikten sonra normalize degerler ve
referans degerleri arasindaki uzaklig1 tamimlayan mutlak degerler tablosu elde edilmistir ( Tablo
6). Bu tabloyu elde etmek i¢in (5) numarali formiil kullanilmstir.

Tablo 5. Normalize Matrisi

Rasyolar  Refer (A) (B) © (D) (E) P (G)

L1 1.000 0.140 0.084 1.000 0.015 0.936  0.000 0.443
L2 1.000 0.081 0.000 0.963 0.101 1.000 0.038 0.507
L3 1.000 0.050 0.000 0.072 0.072 1.000 0.059 0.168
M1 1.000 0.423 0.187 0.928 0.381 1.000 0.000 0.574
M2 1.000 0.344 0.000 1.000 0.436 0951 0.075 0.466
M3 1.000 0.617 0.504 0.781 0.346 1.000 0.000 0.729
F1 1.000 0.494 0.627 0.000 0.211 0.163  0.552  1.000
F2 1.000 0.938 1.000 0.000 0.720 0.669 0.836  0.450
F3 1.000 0.020 0.000 0.068 0.219 1.000 0.040 0.293
K1 1.000 0.461 0.342 0.555 0.000 1.000 0.288 0.220
K2 1.000 0.904 0.669 0.735 0.000 1.000 0.320 0.883
K3 1.000 0.655 0.425 0.548 0.000 1.000 0.365 0.688

Tablo 6. Mutlak Deger Matrisi

Rasyolar (A) (B) (©) (D) (E) (F) (G)
L1 0.860 0.916 0.000 0.985 0.064 1.000 0.557
L2 0.919 1.000 0.037 0.899 0.000 0.962 0.493
L3 0.950 1.000 0.928 0.928 0.000 0.941 0.832
M1 0.577 0.813 0.072 0.619 0.000 1.000 0.426
M2 0.656 1.000 0.000 0.564 0.049 0.925 0.534
M3 0.383 0.496 0.219 0.654 0.000 1.000 0.271
F1 0.506 0.373 1.000 0.789 0.837 0.448 0.000
F2 0.062 0.000 1.000 0.280 0.331 0.164 0.550
F3 0.980 1.000 0.932 0.781 0.000 0.960 0.707
K1 0.539 0.658 0.445 1.000 0.000 0.712 0.780
K2 0.096 0.331 0.265 1.000 0.000 0.680 0.117
K3 0.345 0.548 0.452 1.000 0.000 0.635 0.312

Mutlak deger tablosunun hesaplanmasi sonrasinda gri iliski katsayr matrisinin hesaplanma
asamasina gecilmistir. Bu asamada (6) numarali formiil kullanilmigtir. Bu asamada finansal
oranlarin esit dneme sahip oldugu kabuli ile gri iliski katsayist (¥) 0.5 olarak alinmis ve (7)
numarali formiil yardimiyla gri iliski derecesi hesaplanmustir. Hesaplamalar sonucunda elde
edilen matris Tablo 7’de goriilmektedir. Likidite oranlar1 bakimindan; cari oran diizeyinde C
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firmasinin asit-test oran1 ve nakit orani diizeyinde E firmasinin tam etkinlige ulagmis oldugu
goriilmektedir. Kaldirag orani ve uzun vadeli borcun toplam aktife orami diizeylerinde E
firmasinin kisa vadeli borcun aktife orani diizeyinde ise C firmasinin etkinlik diizeyine
kavusmus olduklari belirlenmistir. Aktif devir hizinda G, alacak devir hizinda B ve stok devir
hizinda E firmasinin tam etkinlige ulasmis oldugu goériiliirken, karlilik alaninda E firmasinin
tiim alanlarda etkinlik sagladigi belirlenmistir. E firmasi 8 oran diizeyinde, C firmasi 2 oran
diizeyinde, B ve G firmalari ise 1’er oran diizeyinde etkinlige ulasmis durumdadirlar. A, D ve F
firmalar1 incelenen yillar kapsaminda etkinlik saglayamamislardir.

Tablo 7. Gri iliskisel Katsay1 Matrisi

Rasyolar (A) (B) (©) (D) (E) (F) ©)
L1 0.367 0.353 1.000 0.336 0.886 0.333 0.473
L2 0.352 0.333 0.931 0.357 1.000 0.342 0.503
L3 0.344 0.333 0.350 0.350 1.000 0.346 0.375
M1 0.464 0.380 0.874 0.446 1.000 0.333 0.539
M2 0.432 0.333 1.000 0.469 0.910 0.350 0.483
M3 0.566 0.502 0.695 0.433 1.000 0.333 0.648
F1 0.497 0.572 0.333 0.387 0.373 0.527 1.000
F2 0.889 1.000 0.333 0.641 0.601 0.753 0.476
F3 0.337 0.333 0.349 0.390 1.000 0.342 0.414
K1 0.481 0.431 0.529 0.333 1.000 0.412 0.390
K2 0.838 0.601 0.653 0.333 1.000 0.423 0.810
K3 0.591 0.477 0.525 0.333 1.000 0.440 0.615

Basim ve yayim sanayi alaninda faaliyet gosteren 7 adet firmanin 2011-2016 yillar1 arasinda
sahip olduklari finansal tablolarin incelenmesi ile yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen
gri iligkisel dereceleri Tablo 8’de goriilmektedir. Oran gruplart diizeyinde yakin iligkisel
degerler elde edilmesine karsin, firmalar diizeyinde en énemli finansal gdsterge %58.17 ile
karlilik oranlari olarak belirlenmistir. Karlilik oranlarinin etkinlik degeri %100 ile %33.33
arasinda degisim gostermektedir. Karlilik oranlarini %58.04 ile mali yap1 oranlar1 izlemektedir.
Mali yap1 oranlan igerisinde etkinlik degeri %97 - %33.86 arasinda degisim araligina sahiptir.
Faaliyet oranlar1 %54.98 ile liciincii sirada yer alirken, likidite oranlar1 %50.77 ile son sirada
bulunmaktadir. Faaliyet oranlari %65.80 ile %33.83, likidite oranlart %96.20 ile %33.96
arasinda degisim gostermektedir. En genis dagilim karlilik oranlar1 diizeyinde olurken en dar
kapsamli dagilim ise faaliyet oranlar1 diizeyinde goriilmektedir.

Tablo 8. Gri iliskisel Analiz Sonuglari

Likidite Mali Yap1 Faaliyet Karlilik .
Firmalar Oram Oranmi Oranmi Oram H@kl . Genel
(%50.77) (%58.04) (%54.98)  (%58.17) Duzeyl  Sia
(A) %3543 4 %4873 4 %5743 4 %63.66 2 %51.31 4
(B) %3396 7 %4050 6 %6350 2 %5030 5 %47.06 5
© %76.03 2 %8563 2 %3383 7 %5690 4 %63.09 2
(D) %3476 5 %4493 5 %4726 6 %33.33 7 %40.07 7
(E) %96.20 1 %97.00 1 %6580 1 %1000 1 %89.75 1
() %34.03 6 %3386 7 %54.06 5 %4250 6 %41.11 6
(G) %45.03 3 %5566 3 %63.00 3 %6050 3 %56.04 3
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Firmalarin 12 farkli oran ve 6 yillik ortalama degerler diizeyinde yapilan analizi sonucunda;
genel ve oran gruplan diizeyinde E firmasinin etkinlik agisindan ilk sirada yer aldigi
goriilmektedir. Genel siralamada ikinci sirada C firmasi, 3. sirada G firmasi ve 4. sirada ise A
firmasi bulunmaktadir. D firmasi 7., F firmas1 6. ve B firmasi ise 5. sirada yer almaktadir. Genel
iliski oranlar1 incelendiginde etkinlik diizeylerinin %89.75 ile %40.07 arasinda degisim
gosterdigi goriilmektedir.

E firmasinin karlilik oranlarmin siirekli olarak artis gdstermesi, varlik-bor¢ yapilanmasinin
yillar genelinde varlik yapilanmasi lehinde degisim gostermesi ve nakit yapilanmasimin etkin
olusu ilk sirada yer almasina neden olarak goriilmektedir. Sahip olunan gii¢lii 6z kaynak yapis1
ve borglarin sektdr ortalamasi altinda yer almas1 dnemlidir. Ikinci sirada yer alan C firmasinin
0z sermayesinin borg¢larina kiyasla oldukea yiiksek olusu ve likidite oranlar1 bakimindan etkin
konumda bulunurken, yillar genelinde ortalama satislar diizeyinde sektor ortalamasinin altinda
yer almasi nedeni ile faaliyet oranlar1 diizeyinde son sirada yer almaktadir.

Likidite ve mali yap1 oranlar1 diizeyinde ayn1 siralama goriilmektedir. E firmasimi C, G, A ve D
firmalar1 takip etmektedir. F ve B firmalar ise son siralarda yer almaktadirlar. Faaliyet
oranlarinda E firmasin1 B, G, A ve F firmalan izlerken, karlilik oranlarinda E firmasim1 A, G, C
ve B firmalar takip etmektedir.

SONUC ve ONERILER

Biitiinciil bir bakis agisi ile firmalarin bulunduklar1 sektdrel yapida karsilikli olarak
degerlendirilmesine imkan saglayan Gri iliskisel analiz sonucunda basim ve yayim alaninda
faaliyet gosteren firmalarin karlilik diizeylerinin genel anlamda diisiik olusu sektor gelecegi
acgisindan sorun olusturabilecek konumdadir. Firmalarin likidite oranlari analiz amaciyla
kullanilan ii¢ oran diizeyinde de kabul edilen standart degerlerin oldukca iizerinde yer
almaktadir. Bu durum 6zellikle hammadde maliyetinin yiiksek olusu nedeni ile olusabilecek
iskonto avantajlarindan yaralanmak ve riskli ve belirsiz iiretim ortamlarinda olusacak sorunlarin
iistesinden gelebilmek amaci ile olusturulmaktadir. Sektdrde yer alan firmalar alacak tahsil hiz
yilda ortalama olarak yilda 3-4 kez diizeyindedir. Stok devir hiz1 ise yillar i¢inde yaklagik olarak
iki kata ulagan bir artigla 32 seviyesine ulagmistir. Alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 arasinda
olusan dengesizlik elde hazir nakit bulundurmanin bir diger nedeni olarak goériilmektedir. Ayrica
kredi faiz oranlarinda olusan yiikseklik firma yoneticilerini zorunlu olarak bu yola tesvik
etmektedir. Sektoriin genel risk diizeyi yillar i¢inde artis gdstermekle birlikte kabul edilebilecek
sinirlar i¢inde kalmaktadir. Kisa vadeli bor¢ yapilanmasinda olusan artis uzun vadeli borg
dizeyine gore daha fazla olmakla birlikte sektoriin  karsilayabilecegi bir seviyede
bulunmaktadir.

Bulundugumuz cografyada olusan siyasal ve ekonomik nedenli sorunlar tiim iilkemizi ve liretim
yapan birimlerimizi etkiledigi gibi basim ve yayim alaninda {iretim faaliyetinde bulunan
firmalar Uzerinde de olumsuz etkiler olusturmaktadir. Kararlilikla yapilacak yatirim hamleleri
ve maliyet disiiriicii tedbirler kriz ortamlarinda ¢ikis ve krizin firsata dondstiiriilmesi agisindan
o6nemlidir. Siirdiiriilebilir makul bir karlilik seviyesinin kalic1 hale gelmesi olusturulacak yeni ve
kalic1 pazar firsatlar ile sekillenecektir. Saglanacak maliyet avantajlar1 yaninda yeni pazarlara
acilim konusunda verilecek devlet destegi gelecek donemlerin daha yiiksek basarilar ile
karsilanabilecegi miimkiindiir.
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Extended Abstract

As in other industries, enterprises operating in the printing and publishing industry should take
the correct and appropriate decisions to increase their profits, maximize their sales, and survive
in a competitive environment. When enterprises decide on critical issues, they need to evaluate
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the objectives (criteria) together. Multi-Criteria Decision Making (MCDM) techniques allow
decision makers to make effective and easy decisions. Also, these techniques evaluate the
performance scores of the alternatives as a whole according to criteria. ((Meydan, Yildirim ve
Senger, 2016). There are different multi-criteria decision making methods in the literature and
one of these techniques is Gray Relational Analysis.Grey Relationship Analysis, one of the
subheadings of Grey System Theory developed by Julong Deng in 1982 (Deng, 1989), is a
rating, classification and decision making technique used as a guide for solving multi-criteria
decision making problems (Lin and Lin, 2005; Senger and Albayrak, 2016). Grey Relationship
Analysis (GRA), which has a net calculation process without the need for complex calculations
and formulas, is a technical characteristic used in performance evaluation, project management
and many different fields (Ustiimsik, 2007; Cakmak, Bas ve Yildirim, 2012). There is no need
to show any distribution of the data set in the GRA method, which allows to reach effective
results with indefinite and small number of data (Chan and Tong, 2007). The clarity of the
information in the measurement of the relationship between two elements or two systems is
described by colors. It is described that known information is white, unknown information is
black, and partially known information is grey (Cakmak, Bas ve Yildirim, 2012).In this study, it
was aimed to rank the financial performances of 7 companies traded on BIST in the in the
Printing and Publishing industry by using Grey Relational Analysis (GRA) method. The 12
financial ratios in the study are used. 3 of them are liquidity ratios, 3 are financial structure
ratios, 3 are activity ratios and 3are profitability ratios. It is desired that the liquidity, activity
and profitability ratios are the highest and the financial structure ratios are the smallest (Akg(cg,
2011). For this reason, the values referenced during the analysis were determined according to
this criterion.As a result of the analysis, it is seen that "E" company is in the first place in
general in terms of efficiency. "C", "A" and "G" were ranked as 2nd, 3rd and 4th respectively.
The worst performing companies are "D", "F", "B" respectively. When the general relationship
ratios are examined, it is seen that the efficiency levels vary between 98.75% and 40.07%.It is
seen that the ranking at the level of liquidity and financial structure ratios is the same as the
overall evaluation.”E” company ranks first. " E" company is followed by C, G, A and D. F and
B companies are in the last. "E" company are followed by A, G, C and B in terms of
profitability, while "E" company are followed by B, G, A and F in terms of activity ratios.As a
result of the grey relational analysis, the general decreasing in the profitability levels of
companies operating in the printing and publishing can be a problem for the future of sector.
The liquidity ratios of companies are well above the accepted standard values at the three ratio
levels used for analysis. Thus, the companies will benefit from the discount advantages that can
be caused by the high cost of raw materials and it will be able to overcome the problems that
occur in risky and uncertain production environment. Although the overall level of risk in the
sector is increasing according to the years, it is in the acceptable limits. The increase in the
short-term debt structure is higher than the level of long-term debt, but, it is in the level that the
industry can afford.
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