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BiST’TE iSLEM GOREN KAGIT SEKTORUNDEKi FIRMALARIN FINANSAL
PERFORMANSLARININ iNCELENMESI: 2014-2018

OZET

Bu calismada kagit ve kagit iiriinleri kapsaminda yer alan Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 12 firmanin finansal
performans degerlendirme islemi yapilmustir. Degerlendirme yontemi olarak Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution (TOPSIS) yontemi secilmis ve finansal oranlar baz alinarak veriler degerlendirilmistir. Uygulamanin yapildig1
zaman aralig1 ise 2014-2018 yillarini kapsamaktadir. Yapilan uygulama iglemi sonucunda 2014, 2015 ve 2016 yillarinda Dogan
ve Prizma firmalarinin finansal performans olarak 6nde olduklar: belirlenmistir. incelenen tiim yillar itibariyle Bak ambalaj ve
Olmuksan firmalarinin ise siralamada son siralarda yer aldigi ve performansinda 6nemli bir artis ya da azalisim olmadigi
goriillmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kagit Sektorii, TOPSIS Y 6ntemi, Finansal Performans

A REVIEW OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF FIRMS IN THE PAPER
SECTOR TRADED IN BIST: 2014-2018

ABSTRACT

In this study, the financial performance evaluation of 12 companies traded in BIST, which is part of paper and Paper Products,
was carried out. The topsis method was selected as the evaluation method and the data were evaluated based on financial ratios.
The time frame of application covers the years 2014-2018. As a result of the application process, it was determined that Dogan
and Prism companies were ahead in financial performance in 2014, 2015 and 2016. As of all the years examined, Bak ambalaj
and Olmuksan companies were ranked last and there was no significant increase or decrease in their performance.

Keywords: Paper sector, Topsis method, Financial Performance

1. GIRIiS

Gelisen ve degisen diinyada kagit ve kagit tirtinlerine olan baglilik halen devam etmektedir. Matbaanin
icadindan sonra artan bu ihtiyag teknolojik gelisimlere bagli olarak azalmak bir yana hala artig
durumundadir. Diinyada kagit ve kagit {irlinleri iiretiminin 2018 yilinda 279 milyon tona ulasacag
ongoriilmektedir. Uriin bazinda degerlendirildiginde, ambalaj ve etiket kagidi ile temizlik kagidi
iiriinlerinin sektordeki payinin artmasi beklenmektedir. Teknolojik gelismelerle birlikte dijitallesmenin
hizlandig1 glinlimiiz diinyasinda yazi1 ve baski kagid1 ile gazete kagidi iiretiminin ise gerileyecegi tahmin
edilmektedir (Tiirkiye Is Bankasi, 2016). Sonug olarak dijitallesme tam anlamiyla kagit {iriinlerine olan
ihtiyact azaltabilmis durumda degildir. Bu alanda ¢alisan ve iiretim yapan sektorlerin iiretimlerini
arttirarak devam ettirmeleri gerekmektedir. Ozellikle iilke igerisinde meydana gelen arzi karsilayarak
ihracat konusunda firmalara firsat olabilecek konumdadir.

Karar verme, degerlendirilen duruma bir yaklagim tarzidir. Karar verme siirecini belirleyen kriterler ise
karar alicinin sahip oldugu veri setini 6l¢mesine ve degerlendirmesine baglidir. Karar verme siirecinde
sahip olunan verilere yaklasim tarzi da kararn belirleyen énemli faktorlerdendir. Sahip olunan veri
setinin nasil degerlendirilecegi verinin sayisal veya sozel olmasi ile basit veya kompleks nitelikte
olmasma gore farklilasmaktadir. Sayisal ve kompleks bir veri setine basit hesaplamalar ve
degerlendirmelerle yaklasmak miimkiin degildir. Ornegin, biiyiik &lgekli bir isletmenin karar
merkezindeki yoneticiler, isletme yonetimine iliskin alacaklari kararlarda birden ¢ok degiskeni dikkate
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alma zorunluluklar: vardir. Bu gibi durumlarda ideal ¢dziime destek i¢in gelismis bir veya birden fazla
degerlendirme yontemine ihtiyag duyulmaktadir (Saldanli ve Sirma, 2014). Analitik Hiyerarsi Proses
(AHP), Veri Zarflama Analizi (VZA), TOPSIS ve ELECTRE, performans &l¢iimiinde kullanilan bazi
Ol¢lim yontemleridir. Yapilan ¢aligmanin amacina ve igerigine gore yontem ve uygulamalar degiskenlik
gosterebilmektedir. Finansal veriler kullanilarak elde edilen performans olgiimleri ise sirketlerin
sektorler icerisindeki degerlendirmesinin yapilabilmesini saglamaktadir.

Finansal performansi dogru olarak 6l¢ebilmek icin verileri dogru toplamak ve bu verilerin nasil analiz
edilecegini  bilmek gerekmektedir. Performans dlgiildiikten sonra olumlu veya olumsuz
degerlendirmeler yapilmali ve olumsuz sonuglar veren analizler sonrasi performansi arttiracak ¢éziimler
bulmak gerekmektedir. Performans: arttirmak icin Oncelikle firma kendi kapasitesini bilmeli ve bu
baglamda rakipleriyle miicadele edecek diizeyde performansini yiikseltmelidir. Yani; finansal
performans, isletmelerin kendi durumunu gorebilmek, rakipleriyle olan miicadelesinde ne diizeyde
oldugunu kavrayabilmek, kapasitesine gore gelecek planlamasi yapabilmek icin gerekli olan ve
karliligin1 maksimize etmeyi amaglayan bir gostergedir (Acar, 2003).

Calismada kagit ve kagit lirlinleri sektoriindeki firmalarin finansal performanslan elde edilen rasyolar
sayesinde arastirilmistir. Kagit sektoriiyle ilgili olan diger bir sektor ise basim sektordiir. Basim sektorii
giinimiizde bilginin dolagimini hizlandirarak kiiresellesmeyi desteklerken, iilkeler ve toplumlar
arasindaki yakinlagsmayi artirarak, insanlar arasinda kiiltiirel bag1 artirmaktadir. Basim ve basim ile ilgili
hizmet faaliyetleri asagidaki sekilde simflandirilmaktadir (ISO, 2018).

e Basim ve basim ile ilgili hizmet faaliyetleri
e Gazetelerin basimi

e Basim ve yayim Oncesi hizmetler

o Ciltcilik ve ilgili hizmetler

o Kayith medyanin ¢ogaltilmasi

e Diger matbaacilik

Calismada Borsa Istanbul’a (BIST) kayith firmalarin sektor simflandirmasinda kagit ve kagit iiriinleri,
basim ve yayin sektdriinde bulunan 12 firma ile galismalar yiriitiilmiigtiir. 2014-2018 yillar1 arasinda
cari oran, asit test orani, alacak devir hizi, stok devir hizi, briit satis kar1 / net satiglar ve piyasa
degeri/defter degeri oranlar1 ile finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Finansal performansin
Ol¢limiinde ise karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi kullanilmustir.

2.  LITERATUR TARAMASI

Demireli (2010), calismasinda yurt ¢apinda yaygin olarak faaliyet gosteren kamu bankalarmin
performanslarin1  degerlendirmistir. Performans olglimlerinde ise ¢ok kriterleri karar verme
yontemlerinden TOPSIS kullanmistir. Calismasinda en fazla kullanilan kriterlerden faydalanilarak bu
kriterlere esit agirliklar verilmis, performans puanlar elde edilmistir. Caligma sonucunda; yurt ¢apinda
yaygin olarak faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin yerel ve global finansal krizlerden
etkilendigi, performans puanlarmin yurtdisi verilere dayali olarak siirekli olarak dalgalanmalar
gosterdigi, bankacilik sektdriinde gdze ¢arpan bir iyilesmenin kaydedilemedigi saptanmistir.

Saldanli ve Sirma (2014), ¢alismalarinda isletmelerde karar vericilerin, karar siirecinde sahip olduklari
¢ok sayidaki finansal verinin derlenerek bir skor halinde sunulmasinda, c¢oklu karar alma
yontemlerinden TOPSIS yonteminin yardime1 olabilecegi veya olamayacagi hususu degerlendirilmistir.
Yontemin finansal olarak anlamliligini test etmek igin iki uygulama yapilmustir. Ik uygulamada, BIST-
100°de bulunan imalat Sanayii isletmelerinin gesitli finansal degerleri kullanilmis, bulunan TOPSIS
Skorlar, isletmelerin piyasa performanslariyla karsilastirilmustir. ikinci uygulamada ise, yontemin ayni
faaliyet kolundaki isletmelerde nasil bir sonug gdsterecegini incelemek adina Borsa Istanbul’da islem
goren bankalarin verileriyle yontem ¢alisilmistir. Yontem gelistirildiginde isletmelere yatirim yapmada,
karar asamasindaki yatirimcilara ¢ok yardimer olacagi ve 6nemli bir finansal degerlendirme Kriteri
olabilecegi vurgulanmistir.
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Akyiiz, Yildirrm ve Balaban (2015),yaptiklar1 uygulamada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem goren kagit ve kAgit iiriinleri, basim ve yayin sanayisine ait 16 firmanin performanslarinin
Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ile karsilastirilmasini yapmiglardir. Girdi ve ¢iktr degiskenleri
finansal rasyolardan seg¢ilmistir. 2012 yil1 verileri temel alinarak yapilan ¢alisma sonucunda sektdriin
ortalama etkinlik skoru %60,8 olarak bulunurken; sektor i¢inde Hiirriyet, Koza, Duran Dogan ve Dentas,
kaynaklarini tam etkin kullanan ve referans olarak secilen firmalar olarak belirlenmistir. Firmalarin etkin
hale gelebilmeleri i¢in gerekli olan potansiyel iyilestirme oranlari hesaplanmig ve gerekli onerilerde
bulunulmustur.

Akyiiz, Yildirim, Akyiiz ve Tugay (2017), calismalarinda BIST te islem goren kagit ve kagit iiriinleri
sanayi sektdriindeki 7 firmanin finansal performanslart 2010 ve 2015 yillar1 arasim1 kapsayan siire
kapsaminda bilanco ve gelir tablosu kalemlerinden faydalanilarak analiz edilmistir. Bu amagla likidite,
mali yapi, faaliyet ve karlilik ile ilgili 14 farkli oran yardimiyla firmalarin degerlendirilmistir. 2010 ve
2011 yillar1 pozitif kar seviyeleri agisindan dikkat ¢cekerken 2013 zarar oraninin yiikseklik gdsterdigi yil
olarak dikkat ¢ekmektedir.

Mazman itik (2019),¢alismasinda mali tablolar analizinde kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda
iligki olup olmadigini arastirmistir. Bunun i¢in Tiirkiye’nin kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yayin
sektoriinde faaliyet gosteren 12 sirketin 2010-2018 yillar1 arasindaki finansal rasyolar1 hesaplanmus, elde
edilen oranlarla firma degeri arasindaki iligkiyi tespit etmek igin panel veri analizi kullanilmigtir.
Calismada firmanin degeri bagimli degisken olup, likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlar ise
bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Arastirmanin sonucunda c¢alismaya konu olan isletmelerin
firma degeri ile ortalama tahsil siiresi, borglarin devir hizi, ortalama édeme siiresi, donen varlik devir
hiz, stok devir hiz1 arasinda anlamli, diger rasyolar arasinda anlamsiz iliski tespit edilmistir.

Kendirli, Kendirli ve Aydin (2019), calismalarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalar1 ve
ticari bankalar1 ele almistir. Bankalarin kriz 6ncesi donemi (2005-2008), kriz donemi (2008-2011) ve
kriz sonras1 donemi (2011-2015) verileri kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Caligma kapsamina
toplam 13 banka (3 katilim bankast, 10 ticari banka) alinmistir. Bankalarin performansi ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden TOPSIS yontemiyle dl¢iilmiistiir. Calisma sonucunda Tiirkiye nin diger iilkelere
bakilarak beklenenden daha iyi performans gosterdigi, bunun nedeninin de 2001 krizinde yasanan
olumsuzluklardan sonra 6nlemlerini almis olmasi gosterilmistir. Bankalara bakildiginda; kiiresel kriz
oncesinde ve kiiresel kriz sonrasinda ticari bankalarin mali performanslar1 bagarili olurken, kiiresel kriz
doneminde katilim bankalarinin performanslarinin iyi oldugu sonucuna varilmistir. Kriz 6ncesinde ya
da kriz sonrasinda ticari bankalar ilk siralarda goriiniirken, kriz yilinda (2008) katilim bankalarinin daha
iyi performans gosterdigi, mali degerleri bakimindan daha karli olduguna dikkat ¢ekilmistir.

3. TURKIYE’DE KAGIT SEKTORU

1980’11 yillara kadar kagit ve kagit iiriinlerinde kendine yeterli bir goriiniim ¢izen Tiirkiye, izleyen
donemde kalite agisindan yiiksek ithal tiriinlerin yurt i¢i piyasaya girmesi ve zamanla bu tirlinlerin tercih
edilmesi nedeniyle dis piyasalara bagimli bir hale gelmistir. Ithal iiriinlere karsi rekabet giiciiniin
korunmasi amaciyla kamu yatirimlar: 1990’11 yillarin sonunda hiz kazanmis ve yurt iginde en biiyiik
oyuncu olan Tiirkiye Seliiloz ve Kagit Fabrikalar1 Isletmesi’nin (SEKA) artan iiretimiyle birlikte kagit
fiyatlar1 diinya standartlarina yaklasmistir. 2000 yilinda 618 bin tonluk iiretim kapasitesine ulagan
SEKA, Tiirkiye ekonomisindeki doniisiim siirecinde 6zellestirme kapsamina alinmig ve 2005 yilinda
faaliyetlerine son vermistir(Tiirkiye Is Bankasi, 2016). Ancak var olan ihtiyag ve iiretim kapasitesi goz
Oniine alindiginda Mayis 2019°da fabrika tekrar faaliyete gegmistir. Fabrika su an hurda k&gt ihtiyacim
yurt disindan karsilamadan sifir atik kapsaminda tiretim faaliyetlerine devam etmektedir.

Kagit sanayinin temel gostergeler itibariyle imalat sanayinin genelinden aldig1 paylar ve bu paylardaki
gelismeler Tablo 1°de gosterilmistir. 2010-2018 yillar1 doneminde girisim sayisinin imalat sanayinin
geneli i¢indeki pay1 yiizde 0,76’dan yiizde 0,89’a yiikselmistir. istihdam igindeki pay1 ise artarak 2010
yilinda yiizde 1,71 iken 2018 yilinda yiizde 1,86’ya yiikselmistir. Uretim degeri olarak pay1 ise kademeli
olarak artmaktadir. 2010 yilinda yiizde 2,200lan iiretimdeki pay1 2017 yilinda ise yiizde 2,62 olmustur.
(istanbul Sanayi Odasi, 2018). Temel gostergeler yardimiyla sektdrel bazda Tiirkiye ekonomisinde kagit
sanayinin payinin giderek arttigi soylenebilir.
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Tablo 1. Kagit Sektorii Temel Gostergeleri (2014-2018)

e Uretim Degeri | Katma Deger Yatirim
YILLAR | Girigimci Sayist Calisan Sayisi (Milyon TgL) (Milyon T%_) Miktart (Milyon TL)
2014 3.114 62.893 23.990 4.864 2.574
2015 3.217 66.563 27.870 5.764 2.437
2016 3.362 67.426 31.035 6.227 1.105
2017 3.479 69.987 41.258 8.756 1.470
2018 3.511 72.155 46.030 9.857 1.600

Kaynak: 1SO, 2018 Raporu

Tablo 1 incelendiginde yatirim miktar1 harici diger degerlerin arttig1 sonucuna varilabilir. Yatirim
miktarinda ise 2014-2016 yillar1 arasinda diismesine ragmen daha sonra artis trendine girdigi
sOylenebilir.

Ihracat ve ithalat verileri i¢in kAgit sanayisinin ekonomi igerisindeki pay: da giderek artmaktadir.
Tiirkiye’nin kagit ve kagit iirlinleri ihracati ise 2010-2017 yillar1 arasinda yiizde 92’ye yakin artarak 662
bin tondan 1,27 milyon tona yiikselmistir. 2017 y1l1 itibariyle miktar olarak en yiiksek ihracat yiizde
31,8 pay1 ve 405 bin ton ile kagit ve karton iiriinlerinde gerceklesmistir. ikinci sirada yiizde 25,3 payi
ve 322 bin ton ihracati ile oluklu mukavva kagitlar1 gelmektedir. 2010-2017 yillar1 arasinda en yiiksek
ihracat artis1 ise oluklu mukavva kagitlarinda gerceklesmistir. Thracat miktar olarak 4 katma yakin
yiikselmistir. Tiirkiye kagit tiretiminde kullanilan kagit hamuru ve hurda kagit girdilerini de énemli
ol¢iide ithalat ile karsilamaktadir. Girdi ithalat1 2007 yilinda 411,2 milyon dolar iken 2010 yilinda 545,0
milyon dolara kadar yiikselmistir. 2017 yilinda ise kdgit hamuru ve hurda kagit ithalat1 946,7 milyon
dolara yiikselmistir(ISO, 2018). ithalat ayaginda kagit iiriinlerinin paymn azaltilabilmesi adina geri
doniisiim ile yeniden degerlendirme siirecinin kuvvetlendirilmesi gerekir. Bu konuda kampanyalar
yiiriitiilmesine ragmen yeterli destek olmadigi i¢in halen hurda kagit ithalati devam etmektedir.

4, MATERYAL ve YONTEM
4.1. Materyal

Calismanin kapsaminda kagit ve kagit iriinleri sektorlerinde faaliyetlerini siirdiiren firmalarin finansal
performanslart degerlendirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda incelenen verilere ulasilabilen ve BIST te
islem goren firmalar secilmistir. Tablo 2°de incelenen firmalar ve agiklamalar1 verilmistir.

Tablo 2. BIST100 Endeksi Firma Kodlar1 ve Firma isimleri

Firma Kodu Aciklamasi

ALKA Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A. S

DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.

HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A. S

IHGZT Ihlas Gazetecilik ve Matbaacilik A. S

KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.

OLMIP Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.
SAMAT Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A. §
VKING Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

Kaynak: URL 3.

Calismada incelenen 12 firma i¢in finansal performanslarinin karsilastirilmasinda finansal oranlar
kullanilmistir. Segilen finansal oranlarin ise TOPSIS yonteminde ayni1 dogrulta da ideal ¢ozliimler veren
degerler olmasina dikkat edilmistir. Tablo 3’te kullanilan finansal oranlar ve kisaltmalar1 verilmistir.
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Tablo 3. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar ve Kisaltmalari

Oranlar Efsbz:?tmam Formiil Aciklama
_ Dénen V. / Kisa isletmeniq elinde bulunan dénen varliklarla
CARI ORAN (6{0) . kisa vadeli kaynaklarin ne kadarinin
Vadeli. Borg . .
karsilanabilecegini gosteren rasyodur.
Isletmenin elinde bulunan dénen varliklardan
. (Don. Var Stok.) / | stok miktar1 ¢ikarildiktan sonra kisa vadeli
O ATO KV.Y.K kaynaklarin ne kadarinin karsilanabilecegini
gosteren rasyodur
ALACAK DEVIR ADH Net Satis. / Tic. Isletmenin alacaklarimi bir dénem igerisinde
HIZI Alacak. kag kez tahsil edebildigini gosteren rasyodur.
STOK DEVIR HIZI SDH SMM /Ort. Stok. | Stoklarn cari donem igerisinde kag kez nakite
doniistiiglinii gdsteren orandir.
BRUT SATIS KARI / BSN Briit.Satig Kar1 / Mevcut net satiglarin ne kadarmin briit satig
NET SATISLAR Net Satiglar kar1 oldugunu gosteren orandir.
PIVASA DE QERi_ / oPIDD Piyasa D. / Defter izleltlrllllrelnm P1ya(sia Hﬁy'aq 11? hisse sened.l )
DEFTER DEGERI D, tymin garpim degerinin 6z sermayenin ile
hisse senedi sayisi oraninin oranidir.

Kaynak: Demir ve Tuncay, 2012.

Incelenen firmalarin finansal degerleri ise 2014-2018 yillar1 arasini kapsamaktadir. Tablo 4’te 12 firma

icin cari oran degerleri verilmistir.

Tablo 4. incelenen Firmalarin Cari Oran Degerleri

Firma Kodlar1 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
ALKA 3,03 | 340 | 358 | 2,77 | 3,34
BAKAB 131 | 1,11 | 1,39 | 1,37 | 155
DURDO 252 | 2,22 | 2,56 | 3,17 | 3,59
HURGZ 242 | 124 1 101 | 0,87 | 0,93
IHGZT 435 | 476 | 500 | 431 | 4,42
KAPLM 104 1 09 | 0,79 | 0,82 | 0,90
KARTN 400 | 317 | 224 | 169 | 131

TIRE 098 [ 09 | 091 | 102 | 1,26
OLMIP 1,29 | 1,31 | 160 | 1,72 | 2,44
PRZMA 509 | 48 | 6,40 | 10,03 | 43,86
SAMAT 133 | 123 | 111 | 161 | 1,32
VKING 0,48 | 0,61 | 0,52 | 0,57 | 0,54

SEKTORORT. | 2,32 | 2,14 | 2,26 | 250 | 545

Tablo 4 incelendiginde cari oran degerlerine gore ilgili yillarin sektorel ortalamalarinda Alkim kagat,
Ihlas gazetecilik ve Prizma matbaacilifin ortalamanin iistiinde oldugu goriilmiistiir. Tablo 5’te ise

firmalarin asist test oranlar1 verilmistir.

Tablo 5. incelenen Firmalarin Asit Test Oram Degerleri

Firma Kodlar1 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
ALKA 199 | 246 | 293 | 213 | 2,01
BAKAB 0,86 | 0,73 | 0,96 | 0,90 | 0,96
DURDO 243 | 217 | 250 | 3,08 | 3,49
HURGZ 231 11,19 | 096 | 0,84 | 0,89
IHGZT 3,73 | 433 | 473 | 407 | 416
KAPLM 0,80 | 0,71 | 0,64 | 0,63 | 0,75
KARTN 247 | 181 | 113 | 0,84 | 0,66

TIRE 0,73 1071|072 ] 074 | 098
OLMIP 0,78 | 096 | 1,21 | 123 | 1,78
PRZMA 298 | 3,82 | 446 | 6,65 | 35,68
SAMAT 0,12 | 0,26 | 0,27 | 0,63 | 0,49
VKING 0,26 | 0,38 | 0,35 | 0,37 | 03

SEKTORORT. | 162 | 163 | 1,74 | 1,84 | 4,35
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Tablo 5 incelendiginde asist test oranlari degerlerine gore ilgili yillarin sektérel ortalamalarinda Alkim
kagit, Dogan ambalaj, Ihlas gazetecilik ve Prizma matbaacili§in ortalamanin iistiinde degerlere sahip
oldugu goriilmiistiir. Tablo 6’da ise firmalarin alacak devir hizi oranlar1 verilmistir.

Tablo 6. incelenen Firmalarin Alacak Devir Hizi Oran1 Degerleri
Firma Kodlar1 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
ALKA 9,96 | 960 | 595 | 698 | 6,16
BAKAB 3,58 | 337 | 3,78 | 434 | 510
DURDO 391 | 269 | 274 | 280 | 2,89
HURGZ 260 | 2,18 | 2,30 | 2,87 | 3,62
IHGZT 1,74 | 129 | 1,07 | 1,02 | 1,61
KAPLM 298 | 2,73 | 3,10 | 3,64 | 3,33
KARTN 982 | 847 | 7,18 | 6,69 | 7,81
TIRE 2,64 | 268 | 257 | 3,06 | 3,42
OLMIP 259 | 2,63 | 2,79 | 2,65 | 3,36
PRZMA 092 | 102 | 098 | 1,57 | 1,58
SAMAT 23,92 | 9,44 | 6,98 | 543 | 5,59
VKING 6,71 | 503 | 538 | 5554 | 6,15
SEKTORORT | 595 | 426 | 3,73 | 3,88 | 422

Tablo 6 incelendiginde alacak devir hizi oranlar1 degerlerine gore ilgili yillarin sektdrel ortalamalarinda
Alkim kagit, Kartonsan, Viking kdgit ve Saray matbaaciligin ortalamanin iistiinde oldugu goriilmiistiir.
Tablo 7°de ise firmalarin stok devir hizi oranlar1 verilmistir.

Tablo 7. incelenen Firmalarin Stok Devir Hizi1 Orani Degerleri
Firma Kodlart | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
ALKA 545 | 6,06 | 573 | 485 | 4,64
BAKAB 424 | 432 | 465 | 494 | 4,78
DURDO 36,26 | 43,97 | 43,79 | 35,84 | 34,23
HURGZ 19,50 | 22,06 | 25,09 | 27,13 | 30,53
IHGZT 10,04 | 13,42 | 12,94 | 12,05 | 11,46
KAPLM 8,78 | 9,27 | 9,38 | 11,79 | 13,49
KARTN 540 | 587 | 464 | 476 | 4,07
TIRE 6,87 | 7,71 | 6,84 | 7,23 | 7,84
OLMIP 428 | 7,20 | 6,58 | 648 | 6,96
PRZMA 1,24 | 2,44 1,7 31 | 512
SAMAT 157 | 122 | 1,83 | 1,93 | 3,06
VKING 571 | 6,88 | 743 | 578 | 516
SEKTOR ORT | 9,11 | 10,87 | 10,88 | 10,49 | 10,94

Tablo 7 incelendiginde stok devir hizi oranlari degerlerine gore ilgili yillarin sektorel ortalamalarinda
Dogan ve Kaplamin ambalaj ile Hiirriyet ve Ihlas gazetecilik ortalamanin iistiinde oldugu goriilmiistiir.
Tablo 8’de ise firmalarin briit satig kar1 / net satiglar oranlar1 verilmistir.

Tablo 8. incelenen Firmalarin Briit Satis Kar1 / Net Satislar Oran1 Degerleri
Firma Kodlar1 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
ALKA 0,19 | 0,17 | 0,19 | 0,14 | 0,13
BAKAB 0,24 |1 0,24 | 0,48 | 0,14 | 0,16
DURDO 0,40 | 0,41 | 0,37 | 0,39 | 0,42
HURGZ 0,28 |1 0,37 | 0,42 | 0,43 | 0,34
IHGZT 0,07 | 0,06 | 0,05 | 0,02 | 0,11
KAPLM 0,18 | 0,21 | 0,7 | 0,09 | 0,12
KARTN 0,25 | 0,16 | 0,11 | 0,09 | 0,09
TIRE 0,23 10,18 | 0,27 | 0,18 | 0,19
OLMIP 0,13 | 0,15 | 0,16 | 0,13 | 0,18
PRZMA 019 | 02 | 017 | 0,11 | 0,1
SAMAT 0,13 | 0,21 | 0,22 | 0,14 | 0,08
VKING 0,23 | 0,19 | 0,23 | 0,22 | 0,23
SEKTORORT | 0,21 | 0,21 | 0,20 | 0,17 | 0,18
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Tablo 8 incelendiginde briit satis kar1 / net satislar oranlart degerlerine gore ilgili yillarin sektorel
ortalamalarinda Dogan ambalaj, Hiirriyet gazetecilik ve Viking kagit ortalamanin iistiinde oldugu
goriilmiistiir. Tablo 9°da ise firmalarin piyasa degeri /defter degeri oranlar1 verilmistir.

Tablo 9. incelenen Firmalarin Piyasa Degeri /Defter Degeri Orani Degerleri
Firma Kodlar1 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
ALKA 1,47 | 2,23 | 1,21 | 0,67 | 0,74
BAKAB 1,25 139 | 087 | 086 | 0,9
DURDO 2,17 | 290 | 2,11 | 1,19 | 1,26
HURGZ 087 | 242 | 119 | 0,8 | 0,78
IHGZT 0,29 | 0,55 | 0,24 | 0,21 | 0,27
KAPLM 144 | 3,78 | 1,26 | 1,48 | 2,36
KARTN 2,46 | 2,70 | 2,61 | 3,13 | 2,67
TIRE 160 | 1,97 | 1,46 | 1,67 | 1,44
OLMIP 094 | 1,31 | 1,16 | 0,99 | 1,26
PRZMA 0,96 | 0,99 | 1,44 | 0,67 | 0,88
SAMAT 0,71 | 1,02 | 0,72 | 0,67 | 1,18
VKING 11,7 | 6,49 | 2,6 | 2,31 | 1,68
SEKTORORT | 2,16 | 2,31 | 1,41 | 1,22 | 1,29

Tablo 9 incelendiginde briit satis kar1 / net satislar oranlar1 degerlerine gore ilgili yillarin sektorel
ortalamalarinda Kartonsan, Viking kagit ile Dogan ve Kaplamin ambalaj ortalamanin iistiinde oldugu
goriilmiistiir.

4.2. Yontem

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) Yoon ve Hwang tarafindan
1980 yilinda gelistirilmistir ve ELECTRE yonteminin temel yaklagimlarini kullanir. Karar noktalarinin
ideal ¢ozlime yakinligi ana prensibine dayanir ve ¢6ziim siireci ELECTRE y6ntemine nazaran daha
kisadir. TOPSIS yontemi 6 adimdan olusan bir ¢ézlim siirecini igerir. Yontemin ilk iki adimi1 ELECTRE
yontemi ile ortaktir. Asagida TOPSIS yonteminin adimlari tanimlanmistir (URL 2).

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda ustiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarinda ise karar
vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer alir. A matrisi karar verici tarafindan olusturulan
baslangi¢ matrisidir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir:

a.l1 al2 aln
adyy ay .. dy,
Aij =
_aml dp, - Qg |

A ; matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini verir.

Adim 2: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve agagidaki formiil kullanilarak
hesaplanir.

R matrisi asagidaki gibi elde edilir:
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hn " . I,
l, Ty o I,
R, =
_rml I’.m2 rmn B

Adim 3: Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi
n
Oncelikle degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik degerleri (w;) belirlenir (Z w, =1).
i-1

Daha sonra R matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili W, degeri ile ¢arpilarak V matrisi
olugturulur. V matrisi agsagida gosterilmistir:

Wl r11 W2 rlZ e Wn r-1n
Wl r-21 Wz r22 o Wn an
V; =
_W1 My Wol, o W.I, ]

Adim 4: ideal (A") ve Negatif ideal ( A™) Coziimlerin Olusturulmas1

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme faktoriiniin monoton artan veya azalan bir egilime sahip
oldugunu varsaymaktadir.

Ideal ¢6ziim setinin olusturulabilmesi i¢in V matrisindeki agirliklandiriins degerlendirme faktérlerinin
yani siitun degerlerinin en biiyiikleri (ilgili degerlendirme faktorii minimizasyon ydnlii ise en kiigugii)
secilir. Ideal ¢dziim setinin bulunmas1 asagidaki formiilde gdsterilmistir.

A ={(m_axvij je J),(m_invij‘j € J'}

Yukaridaki formiilden hesaplanacak set A" = {Vl* Vo e V:} seklinde gosterilebilir.
Negatif ideal ¢oziim seti ise, V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme faktorlerinin yani siitun

degerlerinin en kiigiikleri (ilgili degerlendirme faktorii maksimizasyon yonlii ise en biiyiigii) segilerek
olusturulur. Negatif ideal ¢6zlim setinin bulunmasi asagidaki formiilde gosterilmistir.

A = {(rrilinvij

je3).(maxy,j 3}
1
Yukaridaki formiilden hesaplanacak set A~ = {V; Vo e Vg } seklinde gosterilebilir.

Her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), J  ise kayip (minimizasyon) degerini gostermektedir.

Gerek ideal gerekse negatif ideal ¢oziim seti, degerlendirme faktorii sayist yani m elemandan
olusmaktadir.

Adim 5: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktor degerinin ideal ve negatif ideal
¢Oziim setinden sapmalarinin bulunabilmesi i¢in Euclidian Uzaklik Yaklasimindan yararlanilmaktadir.
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Buradan elde edilen karar noktalarina iligkin sapma degerleri ise ideal Ayirim (S; ) ve Negatif ideal
Ayirim (S ) Olgiisii olarak adlandirilmaktadir. Ideal ayirim ( Si* ) Olciisiiniin hesaplanmasi ile negatif

ideal ayirim ( S; ) 6l¢iisiiniin hesaplanmasi asagida gosterilmistir.

w
=%
|
~
<
|
<
— %
~
N

(92
=
Il
—~
<
|
=
~
N

Burada hesaplanacak S; ve S, sayisi dogal olarak karar noktasi sayist kadar olacaktir.
Adim 6: ideal Coziime Géreli Yakinligin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli yakinliginin (Ci* ) hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal
ayirim Olgiilerinden yararlanilir. Burada kullanilan 6lgiit, negatif ideal ayirim 0l¢iisiiniin toplam ayirim
olgiisii igindeki payidir. ideal ¢oziime goreli yakinlik degerinin hesaplanmasi asagidaki formiilde
gosterilmistir.

cro—>

*

Burada C; degeri 0 <C; <1 arahginda deger alir ve C,; =1 ilgili karar noktasinn ideal ¢oziime,

Ci* =0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini gosterir.

5. UYGULAMA

Caligmanin uygulama asamasinda 12 sektor igin 2014-2018 yillart arasinda incelenen alt1 oran igin
TOPSIS yontemiyle degerlendirilmistir. Her yil i¢in ayr1 ayri islemlerin yapilmasina karsin 6ncelikle
2014 yilina ait olan oranlar yardimiyla finansal performanslarin belirlenmistir. 2014 yil1 i¢in baglangig¢
matrisi olan ve birinci adimda yer alan karar matrisi A; degerleri Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Baslangi¢ Matrisi ( A;)

Firma Kodlar1 | CO | ATO | ADH | SDH | BSN | PP/DD

ALKA 334 | 201 | 616 | 464 | 0,13 | 0,74
BAKAB 155 | 0,9 | 510 | 478 | 0,16 | 0,90
DURDO 359 | 349 | 289 | 3423|042 | 1,26
HURGZ 093 | 0,89 | 362 | 30,53 | 0,34 | 0,78
IHGZT 442 | 416 | 161 | 1146 | 011 | 0,27
KAPLM 09 | 0,75 | 3,33 | 1349 ] 0,12 | 2,36
KARTN 131 | 0,66 | 7,81 | 407 | 0,09 | 2,67

TIRE 1,26 | 098 | 342 | 7,84 | 0,19 | 144
OLMIP 244 | 1,78 | 3,36 | 69 | 0,18 | 1,26
PRZMA 43,86 | 35,68 | 1,58 | 512 | 0,10 | 0,88
SAMAT 132 | 0,49 | 559 | 3,06 | 0,08 | 1,18
VKING 054 | 0,30 | 615 | 516 | 0,23 | 1,68

Ikinci adimda ise r; degerlerinin hesaplanmasi ile olusan birinci adimda yer alan matrisin

standartlagtirilmasi islemidir. I; standart degerleri ile elde edilen standart karar matrisi degerleri Tablo

11’ de verilmistir.
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Tablo 11. Standart Karar Matrisi (R)

Firma Kodlar1 | CO | ATO | ADH | SDH | BSN | PP/DD
ALKA 0,08 | 0,06 | 0,39 | 0,09 | 0,18 | 0,15
BAKAB 0,03 003 ) 032 | 0,09 | 0,22 | 0,18
DURDO 0,08 | 0,10 | 0,18 | 0,66 | 0,59 | 0,25
HURGZ 0,02 | 002 | 0,23 | 0,59 | 0,48 | 0,16
IHGZT 0,10 0,21 | 0,10 | 0,22 | 0,15 | 0,05
KAPLM 0,02 002 | 0,21 | 0,26 | 0,17 | 0,47
KARTN 0,03 002 | 049 | 0,08 | 0,12 | 0,53

TIRE 003|003 ) 0,21 | 0,15 | 0,27 | 0,29
OLMIP 005|005 ) 021|014 | 025 | 0,25
PRZMA 09909 | 0,10 | 0,10 | 0,24 | 0,18
SAMAT 003|001 035|006 | 011 | 0,24
VKING 001]001) 039 | 010|032 | 0,34

Ugiincii adimda ise agirlikli standart V, j matrisi olusturulur. Bunun i¢in agirliklarin yani W; degerlerinin

n
belirlenmesi gerekmektedir. z W, =1 olacak sekilde esit oranda agirliklandirma se¢ilmistir. Buna gore
i1

alt1 degisken i¢in her biri W; =1,6 olarak belirlenmistir. Bu islem sonucunda olusan V;; matrisi degerleri
Tablo 12’ de verilmistir.

Tablo 12. Agirlikli Standart Karar Matris (V)
Firma Kodlar1 | CO | ATO | ADH | SDH | BSN | PP/DD

ALKA 0,01 | 0,01 | 0,06 | 0,02 | 0,03 | 0,02
BAKAB 0,01 | 0,00 | 0,05 | 0,02 | 0,04 | 0,03
DURDO 0,01 | 0,02 | 0,03 | 0,11 | 0,10 | 0,04
HURGZ 0,00 | 0,00 | 0,04 | 0,10 | 0,08 | 0,03
IHGZT 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,04 | 0,03 | 0,01
KAPLM 0,00 | 0,00 | 0,03 | 0,04 | 0,03 | 0,08
KARTN 0,00 | 0,00 | 0,08 | 0,01 | 0,02 | 0,09

TIRE 0,00 | 0,00 | 0,04 | 0,03 | 0,04 | 0,05
OLMIP 0,01 | 0,01 | 0,04 | 0,02 | 0,04 | 0,04
PRZMA 0,16 | 0,16 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03
SAMAT 0,00 | 0,00 | 0,06 | 0,01 | 0,02 | 0,04
VKING 0,00 | 0,00 | 0,06 | 0,02 | 0,05 | 0,06

Dordiincti adimda ise ideal ve negatif ideal ¢coziimler belirlenmistir. Elde edilen degerler Tablo 13°te
verilmistir.

Tablo 13. Ideal ve Negatif ideal Coziimler
A" 0,16 | 0,16 | 0,08 | 0,11 | 0,10 | 0,09
A 0,00 |0,00]0,02]001]0,02]0,01

Elde edilen ¢oziimler sayesinde besinci adimda ayirim dlgiileri olan Si* ve Si degerleri hesaplanmistir.
Finansal performanslarin degerlendirilmesi igin karar verme asamasinda yardimei olan C; degerleri
Tablo 14’de gosterilmistir.

Tablo 14. Ayirim Olgiileri ve Ideal Coziime Goreli Yakinlik
Si* 0,26 | 0,26 | 0,22 | 0,24 | 0,25 | 0,25 | 0,26 | 0,25 | 0,25 | 0,15 | 0,27 | 0,25
Si- | 0,05]|0,05|0,13 | 0,11 | 0,04 | 0,08 | 0,10 | 0,05 | 0,05 | 0,23 | 0,05 | 0,08
¢ (017|015 |0,38|0,32|0,13|0,24|0,29 | 0,47 | 0,16 | 0,61 | 0,16 | 0,23

Tablo 14’te elde edilen ideal ¢dziim goreli yakinlik degerleri olan C; degerlerine gore siralamasi Tablo
15°te verilmistir.
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Tablo 15. incelenen Firmalarin ideal Coziim Géreli Yakinlik Degerleri Siralamasi (Ci)

Firmalar | Ideal Céziime Goreli Yakinlik (Ci)
PRZMA 0,17
DURDO 0,15
HURGZ 0,38
KARTN 0,32
KAPLM 0,13
VKING 0,24
ALKA 0,29
TIRE 0,17
SARMAT 0,16
OLMIP 0,61
BAKAB 0,16
IHGZT 0,23

Tablo 15 incelendiginde 2014 yilina ait TOPSIS yontemi ile finansal performanslarina gore kagit
sanayisi firmalarinin siralamasi bulunmustur. Ayni islemler sirastyla diger yillar icinde yapilarak
degerlendirmeler yapilmustir. incelenen yillar itibariyle tiim firmalar ideal ¢dziime goreli yakinhk
degerleri Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16. incelenen Yillar itibariyle Tiim Firmalarin ideal Coziime Géreli Yakinlik (Ci)
Firmalar | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ALKA | 0,17 | 0,31 | 0,42 | 0,43 | 0,30
BAKAB | 0,15 | 0,20 | 0,22 | 0,20 | 0,17
DURDO | 0,38 | 0,53 | 0,64 | 0,59 | 0,48
HURGZ | 0,32 | 0,41 | 0,43 | 0,39 | 0,33
IHGZT | 0,13 | 0,32 | 0,44 | 0,42 | 0,34
KAPLM | 0,24 | 0,23 | 0,22 | 0,29 | 0,16
KARTN | 0,29 | 0,37 | 0,39 | 0,39 | 0,37
TIRE 0,17 | 0,25 | 0,22 | 0,19 | 0,17
OLMIP | 0,26 | 0,19 | 0,23 | 0,17 | 0,11
PRZMA | 0,61 | 0,51 | 0,47 | 0,39 | 0,32
SAMAT | 0,26 | 0,21 | 0,26 | 0,29 | 0,36
VKING | 0,23 | 0,32 | 0,35 | 0,39 | 0,45

6. SONUC

Kagit ve kagit iiriinleri kapsaminda yer alan BiST’te islem goren 12 firmanin finansal performans
degerlendirme islemi yapilmistir. Degerlendirme yontemi olarak TOPSIS yontemi se¢ilmis ve finansal
oranlar baz alinarak veriler degerlendirilmistir. Uygulamanin yapildig1 zaman aralig1 ise 2014-2018
yillarim kapsamaktadir.

Yapilan uygulama islemi sonucunda 2014, 2015 ve 2016 yillarinda Dogan ve Prizma firmalarinin
finansal performans olarak 6nde olduklari gdziikmektedir. Incelenen tiim yillar itibariyle ise Dogan
grubunun sadece 2014 yilinda ikinci olmasima ragmen diger yillarda ilk sirada yer almaktadir. Viking
firmasinin ise finansal performansinin son yillara dogru arttig1 gézlenmistir. Alkim firmasi igin en iyi
performansin1 2017 yilinda ikinci olarak gostermesine ragmen siralama olarak tutarli bir konumda
oldugu sdylenemez. Kartonsan firmasi ise degerlendirme yillari i¢in yerinin giderek arttig1 yani finansal
olarak performansinda artis oldugu sdylenebilir. Bak ambalaj ve Olmuksan firmalarinin ise siralama son
siralarda yer aldigi ve performansinda 6nemli bir artis ya da azalisin olmadigi goriilmektedir.

Firmalarin finansal performanslarini  arttirabilmesi adina Oncelikle hammadde konusunda
desteklenmeleri gerektigi aciktir. Yurt disindan ithal edilen hurda atik kadgit ve selilloz karlilik
oranlarinin azalmasinda 6nemli bir etkendir. Ayrica iilkenin var olan potansiyeli kullanilarak atik kagit
konusunda daha fazla bilinglendirme faaliyeti gerekmektedir. Diger taraftan k&git iiriinlerine olan
ihtiyacin azalmasi igin israfin &niine gegilmesi de ¢6ziim olabilir. Ozellikle dgrencilere dagitilan iicretsiz
ders kitaplar1 bir sonraki sene ¢ope gitmekte olup ¢ok az miktarda geri doniisiime ulasabilmektedir.
Ozellikle sosyal alanlardaki ders kitaplar1 tekrar tekrar kullanmaya miisait oldugundan tekrar dagitilarak
israfin Oniine gegilebilir. Ayrica rekabet giiciinii arttirmak adina hammadde disinda yiiksek girdi degeri
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olan enerji sorununda giderilmesi gerekmektedir. Firmalara bu konuda diigiik fiyatlar verilerek
desteklenmesi saglanabilir. Yatirim destek programlarina alinarak tesvikler arttirilarak kagit sanayinin
finansal performanslarinda artislar saglanabilir.

Tiirkiye’ de bir donem {iretimde etkin rol oynayan SEKA 2005 yilinda faaliyetlerine son vermistir.
Ancak var olan ihtiyag ve tiretim kapasitesi goz oniine alindiginda Mayis 2019°da fabrika tekrar faaliyete
gecmistir. Fabrika su an hurda kagit ihtiyacini yurt disindan karsilamadan sifir atik kapsaminda iiretim
faaliyetlerine devam etmektedir. Bunun gibi Tiirkiye’de kagit tiretiminde etkin rol oynayan ve ihracat
konusunda 6nemli bir yeri olan firmalar ekonomiye kazandirilmali ve desteklenmelidir.

Bir¢ok kullanim alani1 olan kenevir bitkisi aynt zamanda kagit iiretiminde de hammadde olarak
kullanilabilmektedir. Bir donem Tiirkiye’de tiretilmesi yasakli olan bu bitkinin son yillarda iiretimine
yeniden baglanilmast hammadde sorununa ¢oziim olabilecektir. Bdylelikle ithal girdi oranlar
diisiiriilerek karlilik oranlar1 artarak finansal performanslarina olumlu bir etki yapacaktir.
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