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Muhasebenin Analiz Fonksiyonu Kapsaminda Finansal
Tablolarin Sektor Karlilik Analizinde Kullanilmasi: Borsa Istanbul
Otomotiv Sektoru
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(074

Bilgi sistemleri igerisinde yer alan ve en eskilerinden biri olan muhasebe bilgi sistemi, isletmenin i¢ ve dis cevresinde yer alan
ilgili kisilerin ihtiyaglarina uygun verilerin toplanmast, islenmesi, 6zetlenmesi ve gesitli analiz yontemlerini uygulayarak sonuglarin
yorumlanmast faaliyetlerini yerine getirmektedir. Isletme sahipleri, yoneticiler, paydaglar ve yatirimetlarin isletmenin faaliyet ve
performans sonuglart hakkinda bilgiye olan ihtiyaclart ge¢misten gliinimiize kadar olan siirecte strekli olarak artmistir. Bu bilgi
ihtiyacinin 6ztnde isletmelerin mevcut ve ge¢mis faaliyet ile performans sonuglari tzerinde uygulanan cesitli finansal analiz
tekniklerinden elde edilen sonuglardan hareketle isletmenin gelecekteki faaliyet ve performans sonuglart 6ngorilmesi yatmaktadir.
Bu agiklamalar ¢ergevesinde gerek muhasebe bilgi sistemi ve bu sistemin bir parcast olan finansal analiz teknikleri dogrultusunda
Borsa Istanbul (BIST) otomotiv sektdriinde faaliyet gésteren ve dretici statiisiindeki sirketlerin karlilik oranlari {izerindeki
degiskenlerin etkisi tespit edilmeye ¢aligtlmistir. Arastirma kapsaminda yer alan otomotiv tretici statistindeki ve verilerini ¢eyreklik
olarak agtklayan toplam sekiz sirketin 2009 ile 2022 yillari arasindaki verileri panel veri analiz yontemi ile analiz edilmistir. Sonug
olarak otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin aktif karlilik orani, ekonomik karhilik orani ve 6zsermaye karhilik oranlart
tizerinde kisa ve uzun vadeli borg oranlarinin énemli bir etkiye sahip olduklari tespit edilmisgtit.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tablolar, Finansal Analiz, Karlilik Oranlari, Bor¢ Oranlari, Otomotiv Sektorii, Panel Veri.

The use of Financial Statements in Sector Profitability Analysis
within the Scope of the Analysis Function of Accounting: Stock
Exchange Istanbul Automotive Sector

ABSTRACT

Accounting information system, which is one of the oldest information systems, performs the activities of collecting,
processing, summarizing and summarizing the data suitable for the needs of the relevant people in the internal and external
environment of the enterprise and interpreting the results by applying various analysis methods. The needs of business owners,
managers, stakeholders and investors for information about the results of the activities and performance of the business have
increased continuously from the past to the present. The essence of this information need lies in predicting the future operating
and performance results of the entetprise based on the results obtained from various financial analysis techniques applied on the
current and past operating and performance results of the enterprises. Within the framework of these explanations, it has been
tried to determine the effect of variables on the profitability ratios of companies operating in the Borsa Istanbul (BIST)
automotive sector and having the status of manufacturers in line with the accounting information system and financial analysis
techniques that are part of this system. The data of a total of eight companies, which are automotive manufacturers and which
disclose their data on a quarterly basis, between 2009 and 2022 are analyzed by panel data analysis method. As a result, it is
determined that short-term and long-term debt ratios have a significant effect on the return on assets, economic profitability ratio
and return on equity ratios of companies operating in the automotive sector.

Keywords: Financial Statements, Financial Analysis, Profitability Ratios, Debt Ratios, Automotive Sector, Panel Data.

1. Giris
Bilgi, bir konuya yonelik cesitli agiklamalari iceren verilerden olusmaktadir. Sistemler ise belitli bir
amact gerceklestirmek tizere kurulan ya da bir sonuca ulasmak icin gelistirilen kurumsallastirilmis
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yontemler dizisi olarak bilinmektedir. Bilgi sistemleri, organizasyon icerisindeki karar alma
mekanizmalarinin etkinligini artirmak amaciyla birbiriyle ilgili ve iliskili unsutlarin bir araya getirilerek
kurulan yapiy1 ifade etmektedir (Din¢ & Abdioglu, 2009).

Karar alma siireclerinde karsilagilan 6n 6nemli sorun gelecegin belirsizligidir. Gelecegin belirsizligini
azalmak tzere karar alicilar ne kadar ¢ok bilgiye ulasirlarsa o kadar saglikli karar almaktadirlar. Bu nedenle
saglikli karar alinmasinda organizasyonlarda bir bilgi sisteminin varligint zorunlu hale getirmektedir. Karar
alma siireclerinde ihtiya¢ duyulan bilgileri saglayan cesitli bilgi sistemleri bulunmaktadir. Bilgi sistemlerinin
temel amact, bilgilerin toplanip islenmesi ve gesitli diizeydeki karar alicilarin bilgi ihtiyaglarint karsilamaktur.
Bilgi sistemleri icerisinde en eski olan ve tarihsel stire¢ icerisinde 6nemi her gecen gilin artan sistemlerden
biri de muhasebe bilgi sistemi olarak bilinmektedir. Muhasebe bilgi sistemi isletme ici ve dist bilgi
kullanicilarin ihtiyaglarina uygun bir sekilde verileti; anlasir, zamaninda, giivenilir ve karsilagtirilabilir bir
sekilde hazirlamaktadir (Giiney & Ozyigit, 2015).

Muhasebe bilgi sistemi, birbirinden farklt amaglart olan kisiler, ekonomik degeri olan veriler, kullanici
davranislarini ve biitin olarak ckonomiyi etkileyen ¢esitli alt sistemlerin toplamunin olusturdugu bir
bitindir. Muhasebe bilgi sistemi, veriyi bilgiye donustiiriip cesitli dizeyde ve konumdaki bilgi
kullanicilarinin ihtiyaglarim karsilamaktadir (Kalmis & Dalgin , 2010).

Ekonomi kavrami icerinde 6nemli bir yeri olan ticari faaliyetlerin nitelik ve niceliksel Ozellikleri
birbirinden farklidir. Bu farkliliktan dolayr muhasebe bilgi sistemleri tarafindan tretilen bilgilerin statik ve
dinamik analizleri kolay bir sekilde yapilabilirken bu analizlerden elde edilen bilgiler, yorumlanma stirecinde
bazen tek bagina bir anlam ifade etmemektedir. Herhangi bir sirkete ait finansal veriler, kendisiyle ayni isi
yapan baska sirket ya da sirketlere ait finansal veriler ile karsilastirilmast yapilarak daha anlamli sonuglar
elde edilebilmektedir.

Ticari faaliyetlerin gesitli tiirde ve sayida olmast dikkate alinarak bir butiin olarak ekonomi cesitli alt
birimlere bélinmekte ve benzer ticari faaliyetler ayni birimlerde toplanarak sektr denilen kavrami ortaya
ctkarmaktadir. Boylelikle aynt sektérde benzer ticari faaliyetleri yurtten isletmeler bir araya getirilerek bu
isletmelere ait finansal veriler ise bir biitiin olarak sektoriin verilerini olusturmaktadir. Sektorlerin ortaya
ctkmastyla birlikte sirketlere ait finansal veriler kendi icerinde degerlendirildigi gibi, aynt sektdrdeki baska
isletmelerin verileriyle ve bir biitiin olarak sektdre ait verilerle karsilastirmast olanakli hale gelmektedir.
Ayrica ticari faaliyetlerin sektOrlere ayrilmasi, kiiresel olarak baska tlke ekonomilerinde yer alan ayni
sektorlere ait verilerin kargilastirilmasint saglamaktadir.

Sektoriin meveut ve gecmise doniik verileri Gizerinde uygulanan finansal analiz teknikleri vasitastyla elde
edilen sonuglar tizerinden gesitli dizeydeki bilgi kullanicilart sektérin performanst hakkinda bilgi sahibi
olarak sektériin gelecegi hakkinda bir 6ngdriiye sahip olmaktadirlar. Dogal olarak sektdriin taninmast,
performanst ve gelecegi hakkinda bir 6ngériye sahip olunmasinda finansal analiz 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Sektorlerin ortaya ¢tkmast ve sektdrlere yonelik uygulanan finansal analiz teknikleri sonucunda elde
edilen bir diger 6nemli sonug ise sektdriin finansal yapisinin karakteristik 6zelliklerinin belirlenmesidir.
Boylelikle temel karakteristik Ozellikleri bilinen bir sektérde yasanan gelismelerin neden oldugu veya
olabilecegi sonuclarda 6nceden belitrlenebilmektedir.

Yapilan bu caligma ile Borsa Istanbul (BIST) otomotiv sektérii igerisinde yer alan otomotiv iireten
sirketlere ait finansal veriler, panel veri analizi yontemi analiz edilerek aktif karlik orani, ekonomik karlilik
orant ve Ozsermaye karhilik orani tzerindeki degiskenlerin etkisi tespit edilmeye ¢alisiimaktadir. Boylelikle
otomotiv sektériiniin karlilik oranlarinin karakteristik 6zellikleri belirlenerek bu oranlar tzerinde etkili olan
degiskenlerde meydana gelen degisimlerin karlilik oranlarinda ne tlr bir degisiklige neden olacag
belirlenecektir.

Calismanin kapsami olarak Borsa Istanbul (BIST) otomotiv sektériinde yer alan ve iiretici konumunda
olan sekiz sirket belirlenmistir. S6z konusu sirketler verilerini ¢ ayda bir (ceyreklik) olarak ilgi duyanlara
aciklamaktadirlar. Sirketlere ait veriler zaman aralig1 olarak 2009 ile 2022 yillar1 arasint kapsamaktadur.
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2. Literatiir

Catal (2014) yasanan kiiresel krizlerin BIST otomotiv sektoriiniin sermaye yapilart tizerinde etkilerini
belirlemek amactyla yaptig: calismasinda, kriz dénemlerinde sirketlerin kisa vadeli yabanct kaynak kullanimi
artirmalart sebebiyle likidite oranlarini distirdigini tespit etmistit. Diger taraftan kriz doéneminde
sirketlerin uzun vadeli kaynaklarini artirdigi, bu sebeple Ozkaynak paylarinin azaldigi sonucuna da
ulagtlmistir. Ayrica kriz dénemlerinde sitket yoneticilerinin likidite, karhilik, risk ve borclanma oranlari
tzerinde alacaklari karatlarinin krizin etkilerini azaltmast konusunda 6nemli oldugu sonucuna ulagmustir.

Sentiitk ve Pamukcu (2014) BIST otomotiv sektoriiniin finansal yapilart tizerinde 2008 krizinin
etkilerini belirlemek amaciyla yaptiklart calismalarinda 2008 yilinda yasanan krizin otomotiv sektériinde ani
bir talep daralmasina neden oldugu, talep daralmasiyla birlikte stoklarda artis yasandigi ve satis gelirlerinin
dustiigu tespit edilmistir. Finansal piyasalarda giiven kavraminin 6nemli oldugu, bu nedenle piyasalarda
giivenin istikrarlt bir sekilde saglanmasina yonelik seffafligin artirilip denetim faaliyetlerinin tim kesimleri
kapsayacak sekilde hayata gecirilmesi gerekliligini dnermislerdir.

Arumugam ve digerleri (2016) yiinda Hindistan otomobil sektériinde yer alan sirketlerin karldigt
tzerindeki faktorleri belirlemek amactyla yaptiklart calismalarinda faaliyet oranlarinin sirket karliligt
tzerinde etkili oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Omiirbek ve digetleri (2016) otomotiv firmalarinin performanslarini degetlendirmek amaciyla yaptiklars
calismalarinda 2014 yihi verileri tizerinden satis gelirleri, hisse senedi degetleri ve piyasa degeri gibi oranlar
tzerinden performans degerlemesi yapilarak otomotiv sektoriinde yer alan sirketler siralanmigtir.

Tath ve Bayrak (2016) BIST otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2010 ile 2014 yillari
arasindaki etkinliklerini belitflemek amaciyla yaptiklar ¢calismalarinda otomotiv sektdriintin ihracat yoniinde
gelistirme ihyacinin yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Yanik ve Eren (2017) BIST otomotiv imalat sektériinde faaliyet gésteren sirketlerin 2011 ile 2015 yillart
arasinda finansal performanslarini test etmek amactyla yapmis olduklari calismalarinda cesitli finansal
oranlar kullanarak sirketleri performanslarina gore siralamugtir.

Ali ve digerleri (2018) serbest nakit akislarinin alman otomotiv sektériinde yer alan sirketlerin 2007-
2016 yularini kapsayan dénemde karlihigr tzerindeki etkisini belirlemeye yonelik yaptiklar: calisma
sonucunda borsada islem goren sirketlerin serbest nakit akislar ile sirket karhiligi arasinda pozitif bir iligki
oldugu sonucuna ulasmuslardir.

Kayali ve Aktas (2018) BIST otomotiv sektoriinde faaliyet gésteren sirketlerin performanslarini
belirlemek tizere yapmis olduklart calismalarinda sektdrdeki sirketlerin bazilarinin performansini istikrarh
bir sekilde korudugu sonucuna ulagmuslardir. Ayrica istikrar konusunun sirket yoneticileri ve yatirimeilar
acisindan aranan bir kavram oldugu, istikrarlt sirketlere ortaklar tarafindan daha fazla kaynak aktarildigini
tespit etmislerdir.

Esmer ve Dayt (2019) stratejik performans yénetiminde finansal performans degerlemesi iizerine BIST
otomotiv sektorii Uzerinde yapmus olduklart ¢alismalarinda faaliyet oranlarindan calisma sermayesi devir
hizinin 6nemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Otomotiv sektSrinde faaliyet gdsteren
sirketlerin likidite durumunun analizinde cari oran ve asit-test oranlarinin belitleyici olduklarini, karlilik
oranlarindan net kir marjinin éne ¢tktigint tespit etmislerdir. Ayrica yapilan galismalarda sirketlerin finansal
performanslarindan ziyade finansal riskleri Gizerine odaklanilmasi gerekliligini tavsiye etmislerdir.

Ningsih ve Sari (2019) likidite oranlart ve karlilik oranlarinin otomotiv sektdriinde yer alan sirketlerin
firma degeri Gzerindeki etkilerini tespit etmek amactyla yapmis olduklari ¢alismalarinda likidite oranlarinin
firma karhhigini etkilememesine ragmen aktif karliliginin firma degerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulastlmistir.

Tezcan (2019) sirketlerin 2016 ile 2018 yillar1 arasindaki ihracat diizeyi ile finansal performanst
arasindaki iliskiyi belirlemek tizere Tirkiye otomotiv sanayi tizerinde yaptigt ¢calismasinda sirketlerin ihracat
stralamasindaki yerleri degismezken, finansal performanslarinin ve siralamalarinin degistigini tespit etmistir.

Basdekis ve digerleri (2020) Euro bélgesinde karlilik ve optimal bor¢ oranlarinin otomotiv sektorii
tzerindeki etkilerini belitflemek tzere yaptiklari galismalarinda borg¢ oranlarinin disitk olmast otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin karhliklarini olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
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Calis ve digerleri (2020) tilkemizde 2018 yilinda yasanan kur krizinin BIST otomotiv sektériinde faaliyet
gOsteren sirketlerin 2015-2017 yillart arasindaki finansal oranlart ile 2018-2019 yillart arasindaki finansal
oranlart karsilastirilarak finansal yapilar Gzerindeki etkilerini tespit etmek tizere yaptiklart calismalarinda
2019 yilinda gergeklestirdigi ihracat tutart ve 14 yildir stirecte ihracatta birinci sirada olan otomotiv
sektortiniin kur krizi sonrast likidite oranlarinin azaldigini tespit etmislerdir. Ayrica dévizle borglanan
sirketlerde  ylikselen kurun getirdigi yikle finansal oranlarinin  yikseldigi beliflenmigtir. Kur
dalgalanmalarinin sirketlerin stoklarint artirdigs ve karlilik oranlati Gzerinde olumlu katki sagladigt sonucuna
ulagilmistir.

Elmas ve Gézel (2020) BIST otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapist ile firma
performanst arasindaki iliskiyi tespit tizere yapmis olduklart calismalarinda sirketlerin yabanci kaynak
kullanimdaki artislatin performanslarini negatif yonde etkiledigi, bu nedenle 6zellikle faiz oranlarinin
yuksek oldugu zamanlarda yabanct kaynak kullanimini azaltmalarini 6nermistir.

Roni ve digerleri (2021) otomotiv sektoriiniin sermaye yapisinda meydana gelen degisikliklerin finansal
performansina etkilerini tespit etmek amaciyla yaptiklart ¢alismalarinda briit kar marji, net kar marj1 ve aktif
karlilik marjinin sermaye yapist tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Kablan ve Marsap (2022) BIST otomotiv sektériinde faaliyet gésteren sirketlerin endiistri 4.0 ve Covid-
19 kapsaminda finansal performanslarini belitflemek amaciyla yapmis olduklari calismalarinda endustri 4.0
devriminin ile birlikte otomasyon siireglerinin tretim siireglerine entegre edilmesi ve covid-19 strecinin
olumsuz etkilerinden en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda otomotiv sektériiniin yer aldigi tespit edilmistir.

Kendirli ve Yildirim (2022) BiST otomotiv imalat sektériinde faaliyet gésteren sirketlerin finansal
performanslarinin  incelenmesi amactyla yapmus olduklari ¢alismalarinda 2015-2019 yillar1  arasinda
sirketlerin performansi finansal oranlar vasitastyla tespit edilerek siralanmistir.

Patel ve Agrawal (2022) Hindistan borsasina kote edilmis otomobil sirketlerinin 2013 ile 2020 yillar
arasinda net kar oranlant Uzerinden yaptiklart karliik analizinde sirketleri performanslarina gére
stralamuslardir.

Sahin ve Ozkan (2022) BIST otomotiv sektériinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal bagarilart
tzerinde Covid-19 siirecinin etkilerini tespit etmek tzere yapmus olduklart calismalarinda Covid-19
salgininin otomotiv firmalarinin finansal durumlarint ¢ok etkilemedigi tespit edilmistir.

Calis ve Sakarya (2022) Covid-19 6ncesi ve sonrast dénemde BIST otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren sitketlerin performanslarini belitlemek tzere yaptiklar calismalarinda sirketlerin pandemi 6ncesi
ve sonrast dénemde performans siralamalarinda herhangi bir degisiklik olmadigini tespit etmislerdir.

Bhattacheryay (2023) otomotiv sektdriiniin sermaye yapisi incelemek Gzere yapmis oldugu calismasinda
Ozellikle likidite ve karhilik arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma kapsaminda yer alan sirketlere ait
veriler incelendiginde isletme sermayesinin verimli bir sekilde yonetilmesinin karliligt 6nemli Sl¢tide
artirdid1 sonucuna ulagilmigtir.

Bardi (2023) maliyet girdi odaklt olarak otomotiv sektbriinde faaliyet gésteren firmalarin 2016 ile 2021
yillart arasinda etkinlik analizlerini yaparak firmalarin etkinliklerinin iyilestirilmesi sonucuna ulagmigtir.

Heryati ve digerleri (2023) Endonezya IDX borsasinda yer alan otomotiv sektorii sirketlerinin 2016 ve
2020 yullart arsindaki likidite ve kaldira¢ oranlarinin karlilik oranlart Gzerindeki etkisini belirlemek tizere
yapmis olduklari caligmalarinda cati oranin aktf karliligi tzerinde etkisinin olmadidi, bor¢/6zkaynak oranin
aktif karliig tzerinde negatif bir etkisinin oldugu ve 6zkaynak oraninin aktif karliligs Gzerinde pozitif yonli
bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Kholifah ve Ariyani (2023) Endonezya borsasinda islem géren otomotiv sirketlerinin sirket biytikligi,
satislardaki artis ve bor¢lanmanin vergi kagirma tizerindeki etkisini belitlemek amaciyla yaptigi calismasinda
satislardaki artig, karlilik, sirket buytkligi ve bor¢lanma orani ile vergi kacirma arasinda pozitif yénde bir
iliski oldugunu tespit etmistir.

Kizil (2023) otomotiv sektérintn 2017 ile 2021 yillart arasina oranlar yardimiyla finansal performansint
analiz ederek sirketlerin briit kar oranlarinin azaldigt ayrica cari oranlarinin ideal oranin altinda oldugunu
tespit etmistir.

Lande ve Tatake (2023) bes otomobil firmasinin on iki yillik verileri tizerinden sermaye yapisinin sirket
karlihigr Gzerinde etkisinin olup olmadigini tespit etmek Uzere yapmis olduklari ¢alismalarinda iki sirketin
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sermaye yapisi ve karliiklari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu belitlemislerdir.
Arastirma kapsamuindaki t¢ sirketin bor¢lanma oranlarinin fazla olmast nedeniyle sermaye yapist ve
karliliklar1 arasinda bir anlamlt bir sonuca ulasamamuslardir.

Paksoy ve Duran (2023) otomotiv sektériinde Covid-19 sirecindeki finansal performansinin
degerlendirilmesi amactyla yapmus olduklari ¢alismalarinda sirketlerin 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait
tinansal verileri tizerinden analizler yaparak sirketleri finansal performanslarina gére siralamislardir.

Zulkifli (2023) Endonezya borsasinda islem géren otomotiv sirketlerinin aktif karliligi, nakit ve alacak
devir hizinin likidite tizerinde etkilerini 6l¢mek amaciyla yapmis oldugu calismasinda varlik getirisi ile
likidite arasinda negatif anlaml bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ayrica nakit ve alacak devir hizt ile
likidite arasinda istatistiksel olarak anlamlt bir iliski olmadigt sonucuna da ulasimistur.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) otomotiv sektériinde otomotiv iireten sekiz sirketin
karliliklar {izerinde etkili olan igsel faktorlerin tespit edilmesidir. Tsletme yoneticileri, yatirimeilar ve
ortaklar acisindan karlilik 6nemli bir kavram olup, sirketler karliliklarini etkileyen igsel faktorleri kontrol
edebilmektedirler. Borsa Istanbul otomotiv sektérinde faaliyet gosteren sirketler incelendiginde, bu
sirketlerin bazilari otomotiv iiretip veya ithal ederken bazilarnin ise otomotiv sektériine yedek parga
iireten sirketler oldugu gorilmistiir. Bu calismada Borsa Istanbul otomotiv sektériinde otomotiv iireten
veya ithal eden sekiz sirket secilmis olup bu sirketler asagidaki tablo 1’de gOsterilmistir.

Tablo 1. Otomotiv Ureten Sirketler
BIST Kodu Sirketler
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi
TMSN Tiumosan Motor ve Trakt6r Sanayii A.S.
TOASO Tofas Tirk Otomobil Fabrikast A.S.
TTRAK Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

OR[N =

Calismada otomotiv iireticileri olarak Borsa Istanbul otomotiv sektériinde faaliyet gésteren sekiz
sirketin 2009 ikinci ceyrek ile 2022 dérdiincii ¢eyrek zaman araligindaki verileri kullanilmugtir. Veriler,
Matriks Veri Terminali (Matriks, 2023)tzerinden satin alinan Matriks programindan elde edilmistir.
CGalismada her bir sirket icin yedi finansal tutar ve oranlar kullanilmis olup asagidaki tablo 2’de
gOsterilmistir.

Tablo 2. Finansal Tutar ve Oranlar

Agiklamalar Kod
1 | Akdf Karlilik Orani AKO
2 | Ekonomik Karlilik Orant EKO
3 | Ozsermaye Karhlik Orant | OKO
4 | Kisa Vadeli Bor¢ Orant KVBO
5 | Uzun Vadeli Bor¢ Orant UVBO
6 | Net Isletme Sermayesi NIS
7 | Brit Kar / Zarar BRUT

Calismada kapsaminda yer alan sirketlerin bilango ve gelir tablosunda yer alan veriler Stata 17 paket
programina yuklenerek once oranlar hesaplanmustir. Net isletme sermayesi ile briit kir/zarara ait verilerin
tutar olmast nedeniyle logaritmast alinmustir. Daha sonra panel veri analizi yapimis olup arastirmanin
modeli agagidaki tablo 3°de gosterildigi gibidir.
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Tablo 3. Arastirmanin Modeli
Bagimsiz Degiskenler Bagimh degiskenler
Kisa Vadeli Bor¢ Orani (KVBO)
Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif
Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 (UVBO)

Aktif Karlilik Orant (AKO)
Net Kar / Toplam Aktif

Uzun Vadeli Borglar / Toplam Aktf Ekonomik Karlilik Oran1 (EKO)
Net Isletme Sermayesi (NIS) Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif
Doénen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar Ozsermayc Karlilik Orant
Brut Kar / Zarar Net Kar / OzSermaye

Tablo 3’te taumlanan degiskenlerden yola cikarak, tahminlenecek olan modeller asagidaki gibidit:

AKO, = /3, + BKVBO, + BUVBO, + f; log(NLS); + B, l0g(BRUT), + e, ©)
EKOit = ﬂO + ﬂlKVBOIt + IBZUVBOit + ﬂS Iog(NIS)It + ﬂ4 Iog(BRUT)It + eit (2)
OKO, = 3, + BKVBO, + BUVBO, + A, log(NIS), + 3, log(BRUT), +e, )

Panel veri analizi, bir dizi kesit biriminin zaman serisi gézlemlerini olusturan bir zaman periyodu
boyunca aynt kesit birimleri tizerinde tekrarlanan gézlemlerden olusur (Das, 2019). Panel veri analizinde,
orneklemdeki gézlemler tim dénemler icin aynt ise bu durumda veri seti dengeli olarak tanimlanir.
Orneklemdeki gézlemler ayni degilse veri seti dengesiz olarak tanimlanir (Eom ve digerleri, 2023).
Calismada ele alinan sirketlere ait verilerin gbzlem sayilart birbirinden farkli olmasi sebebiyle dengesiz
panel veri tahminleme yontemleri kullanilmustir.

4. Bulgular

Bu calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayict istatistikler asagidaki tablo 4’te verilmistir. Net
isletme sermayesi ile brut kar/ zarar degiskenlerinin tutar belirtmeleri nedeniyle ve normallik varsayiminin
saglanmasi amactyla logaritmalart alinmistir. Tablo 4 incelendiginde bu iki degisken disarda tutularak en
yiiksek ortalamanin Ozsermaye karlilik orant (OKO)’da oldugu goriilmektedir. Standart sapma degetleri
incelendiginde degiskenligin en cok OKO’da oldugu gézlemlenmektedir. Degiskenlerin normal dagilima
uyup uymadiklart Jarque-Bera istatistigi ile belirlenebilmektedir. Degiskenler icerisinde sadece KVBO’nun
normal dagilima uydugu gérilmektedir.

Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler

Variable | Obs | Mean | Std. Dev. | Jarque-Bera | Olasilik
AKO 314 | 0,0540 0,0686 180,3672 0,0000
EKO 314 | 0,0803 0,0755 212,6019 0,0000
OKO 314 | 3,5558 7,7260 5748,004 0,0000
KVBO 314 | 04868 0,11187 0,5747 0,7502
UVBO 314 | 0,11917 0,1296 13,0474 0,0014
Nis 314 | 19,6585 1,4232 1859,868 0,0000
BRUT 314 | 19,4967 1,6505 35,3692 0,0000

Verilerin analizine gecilmeden 6nce degiskenlerin yatay kesit bagimhiliklar1 CD testi ile analiz edilmistir.
Sonuglar asagidaki tablo 5de verilmistir. Tablo 5 incelendiginde %10 6nemlilik diizeyinde tim
degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugu gorillmektedir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglart

Testler I}reusch-l’agan LM .Pesaran Scaled LM Bi.as-Corrected scaledLM i Pesaran CD
Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik | Olasilik

AKO 351,9590 0,0000 43,2908 0,0000 43,2167 0,0000 15,6564 0,0000
EKO 361,9215 0,0000 44,6221 0,0000 44,5480 0,0000 17,5470 0,0000
OKO 827,4650 0,0000 | 106,8330 | 0,0000 106,7589 0,0000 27,5842 0,0000
KVBO 259,3595 0,0000 30,9167 0,0000 30,8426 0,0000 8,7781 0,0000
UVBO | 225,1907 0,0000 26,3507 0,0000 26,2766 0,0000 2,130 0,0067
Nis 384,5592 0,0000 47,6472 0,0000 47,5731 0,0000 14,3476 0,0000
BRUT 1219,958 0,0000 | 159,2820 | 0,0000 159,2080 0,0000 34,8155 0,0000
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Verilerde yatay kesit bagimliligi sorunu tespit edildigi icin ikinci nesil birim kék testlerinden CIPS testi
ile degiskenlerin duraganlk diizeyleri incelenmistir ve sonuglar asagidaki tablo 6’da yer almaktadir. Burada
test edilen hipotezler:

Ho: Seri birim koklidr.

Hi: Seri duragandir.

Tablo 6. Birim Kok Testi Sonuclart

Diizey Birinci Fark

Degisken | Test Istatistigi | Kritik Degerler | Test Istatistigi | Kritik Degerler
%1 -2,56 %1 -2,56

AKO -1,7624 %5 -2,33 -2,9732™ %5 -2,33
%10 -2,21 %10 -2,21

%1 -2,58 %1 -2,59

EKO -2,2413 %5 -2,33 -3,5587" %5 -2,34
%10 -2,21 %10 -2,21

%1 -2,56 %1 -2,56

OKO -1,0223 %5 -2,33 -2,9484 %5 -2,33
%10 -2,21 %10 -2,21

%1 -2,56 %1 -2,56

KVBO -2,6459 %5 -2,33 -4,5423" %5 -2,33
%10 -2,21 %10 -2,21

%1 -2,56 %1 -2,56

UVBO -2,4013™ %5 -2,33 -5,9430" %5 -2,33
%10 -2,21 %10 -2,21

%1 -2,56 %1 -2,56

BRUT -2,6035™ %5 -2,33 -3,6787* %5 -2,33
%10 -2,21 %10 -2,21

%1 -2,56 %1 -2,56

Nis -1,9374 %5 -2,33 -3,0769 %5 -2,33
%10 -2,21 %10 -2,21

0,05 ve 0,10 6nem diizeylerinde stfir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 6’daki veriler incelendiginde KVBO, UVBO ve BRUT degiskenlerinin diizeyde duragan
olduklar1 diger degiskenlerin ise birinci farklarinda duragan olduklari gorillmustiir. Diizeyde duragan
olmayan serilerin birinci farklart alinarak modellere dahil edilmistir.

Kullanilacak olan modelin belirlenmesi igin (Sabit Etkiler-Rassal FEtkiler) Hausman testi
gerceklestirilmistir. Sonuglar asagidaki tablo 7’de gOsterilmistir.

Tablo 7. Hausman Testi

Model 1 Model 2 Model 3
Test Istatistigi 3341 37,01 27,87
Olasilik 0,000 0,000 0,0000
Karar Sabit Etkiler | Sabit Etkiler | Sabit Etkiler

Burada test edilen hipotezler:

Ho: Rassal etkiler modeli gecerlidir.

H;: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

Model se¢imi yapildiktan sonra varsayimin saglanip saglanmadigi test edilmelidir. Sirastyla esitlik (1), (2)
ve (3)’ten yola cikilarak olusturulan model 1, model 2 ve model 3 igin varsaymmlarin gegerliligi test
edilmistir. Bu amagla otokorelasyon ve farkli varyans testleri gerceklestirilmistir. Sonuglar asagidaki tablo 8
ve 9’da gosterilmistir.
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Tablo 8. Otokorelasyon (Wooldridge) Testi

Model 1 Model 2 Model 3
Test Istatistigi 0,175 0,273 4755
Olasilik 0,6884 0,6177 0,0656
Karar HoReddedilemez | HoReddedilemez | HoReddedilemez

Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.
Hi: Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Tablo 8 incelendiginde tim modeller icin otokorelasyon probleminin bulunmadigt sonucuna

ulasimaktadir.
Tablo 9. Farkli Varyans Testi
Model 1 Model 2 Model 3
Test istatistigi 4,81 68,27 1072,15
Olasilik 0,0775 0,0000 0,0000
Karar HoReddedilemez | HoReddedilir. | Hp Reddedilir.

Burada test edilen hipotezler asagida verilmistir:

Ho. Hata terimleri es varyanshdir.

Hi: Hata terimleri farklt varyanshdur.

Tablo 9 incelendiginde model 1 i¢in farkli varyans problemi yokken model 2 ve model 3’de farkli
varyans probleminin var oldugu sonucuna ulasimistir.

Kullanilacak olan sabit etkiler modellerinin varsayimlarinin test edilmesi amactyla otokorelasyon ve
farkli varyans testleri gerceklestirilmistir. Model 2 ve Model 3’de farkli varyans sorununun oldugu
gorildiginden direngli (robust) standart hatalar dreten Driscoll-Kraay tahminleme yéntemi tercih
edilmistir. Duragan olmayan degiskenler farklari alinarak modellere dahil edilmistir. Fark operatérii A ile
gosterilmektedir.

Tablo 10. Sabit Etkiler Modeli (A AKO) Model 1

Katsay1 | Std. Hata | Olasiik
KVBO -0,2445 0,0414 0,0000
UVBO -0,1482 0,0404 0,0000
A Log(NIS) | -0,0022 0,0034 0,5130
Log(BRUT) | 0,0230 0,0028 0,0000
Sabit -0,3060 0,0527 0,0000

Tablo 10 incelendiginde aktif karhilik orani icin olusturulan model 1 sonuglarina gére kisa vadeli borg
orant (KVBO), uzun vadeli bor¢ orant (UVBO) ve briit kir / zarar (BRUT) degiskenlerinin istatistiksel
olarak aktif karlilik orant (AKO) ile aralarinda anlaml bir iligkinin oldugu gorilmektedir. Ayrica aktif
karlilik orant ile net isletme sermayesi (NIS) arasinda istatistiksel olarak anlamlt bir iliski yoktur.

Tablo 11. Driscoll Kraay Tahminleme Yontemi (A EKO) Model 2

Katsay1 | Std. Hata | Olasiik
KVBO -0,2860 0,0677 0,0040
UVBO -0,1332 0,0432 0,0180
A Log(NIS) | 0,0136 0,0080 0,1350
Log(BRUT) | 0,0393 0,0062 0,0000
Sabit -0,6138 0,1271 0,0020

Tablo 11 incelendiginde ekonomik karlilik orant igin olusturulan model 2 sonuglarina gore kisa vadeli
bor¢ orant (KVBO), uzun vadeli bor¢ orani (UVBO) ve brut kir / zarar (BRUT) degiskenlerinin
istatistiksel olarak aktif karlilik orant (EKO) ile aralarinda anlamli bir iliskinin oldugu gorilmektedir. Ayrica
aktif karlilik orant ile net isletme sermayesi (NIS) arasinda istatistiksel olarak anlamlt bir iliski yoktur.
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Tablo 12. Driscoll Kraay Tahminleme Yéntemi (A OKO) Model 3
Katsay1r | Std. Hata | Olasilik
KVBO 82221 | 44745 | 0,1090
UVBO -10,3315 3,5471 0,0230
A Log(NIS) | 01190 | 04038 | 0,770
Log(BRUT) 1,9345 0,5126 0,0070
Sabit 313730 | 94187 | 0,0130

Tablo 12 incelendiginde 6zsermaye karhilik orant icin olusturulan model 3 sonuglarina gére kisa vadeli
bor¢ orant (KVBO), uzun vadeli bor¢ orant (UVBO) ve brut kir / zarar (BRUT) degiskenlerinin
istatistiksel olarak aktif karlilik orant (OKO) ile aralarinda anlamli bir iliskinin oldugu gérillmektedir.
Ayrica aktif karlilik orani ile net isletme sermayesi (NIS) arasinda istatistiksel olarak anlamlt bir iligki
yoktut.

5. Degerlendirme

Calismada kullanilan verilerin 6zelliklerinin belirtilmesi acisindan 6ncelikle tanimlayict istatistikleri ele
alinmustir. Buna gére KVBO degiskeni disindaki tim degiskenlerin normal dagilima uymadiklar
gozlemlenmistir. Panel veri analiz yontemi degiskenlerin duraganliklari, kullandacak tahminleme
yonteminin se¢iminde énem araz etmektedir. Bununla birlikte degiskenlerde yatay kesit bagimliligin varlig
da kullanilacak birim kék testinin etkilemektedir. Béylelikle calismada verilerin yatay kesit bagimliiklart
degisken bazinda incelenerek ve yatay kesit bagimliliginin olmast nedeniyle ikinci nesil birim kék
testlerinden CIPS (yatay kesit bagimliligini dikkate alan) ile bu degiskenlerin duraganliklart arastirilmigtir.
Degiskenlerin duraganlik seviyelerine baglt olarak farklari veya diizey degetleri, ilgili modellere dahil
edilmigtir. Hausman testi, sabit etkiler ya da rassal etkiler modelleri arasinda tercih yapmaya olanak
saglamaktadir. Elde edilen sonuglar ¢ercevesinde sabit etkiler modelinin uygun model oldugu istatistiksel
olarak gorilmistiir. Ardindan modellerin kullanilan tahminleme yoénteminin varsayimlarini saglayip
saglamadiklari otokorelasyon ve farkli varyans testleri ile incelenmistir. Bu problemlerin modellerde var
olmast durumunda bu sorunlarin iistesinden gelebilen alternatif tahminleme yéntemleri (Driscoll Kraay)
tercih edilmektedir. Bu baglamda model 2 ve 3’te farkli varyans problemi goriilmesi nedeniyle ilgili
modeller Driscoll-Kraay Tahminleme Y6ntemi kullanilarak olusturulmustur.

Aktif karhhk orami tizerinde degiskenlerin etkisini g&steren model-1 sonuglari, tablo 10°da gdsterilmistir.
Bu tablo incelendiginde aktif karlilik orant tizerinde KVBO’nin etkisinin en yitksek oldugu goriilmektedir.
KVBO’da gerceklesen bir birimlik artis, aktif karlilk orani tizerinde -0,2445 birimlik azalisa neden
olmaktadir. Tkinci sirada UVBO gelmekte olup UVBO’da meydana gelen bir birimlik artis, aktif karliik
oraninda -0,1482 birimlik azalisa neden olmaktadir. Logaritmast alinan net isletme sermayesi ile aktif
karlilik orani arasinda anlamli bir iliski olmayip net isletme sermayesinde %1’lik artis, aktif karlilik oram
tzerine % -0,022’lik bir azalisa neden olmaktadir. Yine logaritmasi alinan briit kir/zararda %71 birimlik
artisin aktif karlilik orant tzerinde % 0,0230’luk bir artisa neden olmaktadir.

Ekonomik karlilik orant iizerinde degiskenlerin etkisini gOsteren model-2 sonuglari, tablo 11°de
gosterilmistir. Bu tablo incelendiginde ekonomik karlilik orani tzerinde KVBO’nin etkisinin en ytksek
oldugu goériilmektedir. KVBO’da gerceklesen bir birimlik artis, ekonomik karlilik orant tizerinde -0,2860
birimlik azalisa neden olmaktadir. Ikinci sirada UVBO gelmekte olup UVBO’da meydana gelen bir
birimlik artis, ekonomik karhlik oraninda -0,1332 birimlik azalisa neden olmaktadir. Logaritmast alinan net
isletme sermayesi ile aktif karlilik orant arasinda anlamli bir iliski olmayip net isletme sermayesinde %01’lik
artts, ekonomik karlilik orani tizerine % 0,0136’lik bir artisa neden olmaktadir. Yine logaritmasi alnan brit
kar/zararda %1’lik artis, ekonomik karlilik orant tizerinde % 0,0393’lik bir artisa neden olmaktadir.

Ozsermaye karlilik orani {izerinde degiskenlerin etkisini gdsteren model-3 sonuglari, tablo 12’de
gOsterilmistir. Bu tablo incelendiginde 6zsermaye karlilik orani izerinde UVBO’nun etkisinin en yuksek
oldugu gorilmektedir. UVBO’da gerceklesen bir birimlik artisin 6zsermaye karlilik orani tzerinde -8,2221
birimlik azalisa neden oldugu gérillmektedir. Tkinci sirada KVBO gelmekte olup KVBO’da bir birimlik
artts, 6zsermaye karlilik oraninda -10,3315 birimlik azalisa neden olmaktadir. Logaritmast alinan net isletme
sermayesi ile 6zsermaye karlilik orant arasinda anlaml bir iliski olmayip net isletme sermayesinde %1°lik
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artts, zsermaye karlilik orant tizerine % 0,1190’lik bir artisa neden olmaktadir. Yine logaritmast alinan briit
kar/zararda %71’lik artis, 6zsermaye karlilik orant tizerinde % 1,9345’lik bir artisa neden olmaktadir.

6. Sonug

Karlilik oranlari isletmelerin yabanci kaynak ve 6zkaynaklarinin kullaniminda bir verimlilik él¢titt olup
aynt zamanda isletme faaliyetlerin karli bir sekilde yuritilip yuritilmedigini gostermektedir (Roni ve
digerleri, 2021). Karlilik oranlart isletme yonetiminin bagarisint 6lgmekte de kullanilmaktadir. Cesitli karlilik
oranlari olmakla birlikte en ¢ok bilinenlerden biri aktif karhilik oramdir. Aktif karlihk orani, isletme
kaynaklarinin verimli bir gsekilde kullanip kullanilmadigini, varliklarin kazanma giiclinii tespit etmek
amactyla kullanilmaktadir. Isletme sermayesinin etkin kullanimini tespit etmek amactyla ekonomik
rantabilite olarak bilinen ekonomik karlilik oranlart kullanilmaktadir. Tsletmelerin gecmis dénem basari ve
performansini 6lemek amactyla 6zsermaye karlilik oranlart dikkate alinmaktadir.

Calismada Borsa Istanbul (BIST) otomotiv sektériinde otomotiv iireticisi konumundaki sekiz sirket
secilmis olup bu sirketlerden biri ithalatct olarak faaliyet gbstermektedir. Toplamda sekiz sirkete ait finansal
veriler 2009 ile 2022 yillart arasini kapsamakta olup veriler matriksdata veri terminali Gizerinden satin alinan
matriks programindan elde edilmistir. Sirketlerin borsada islem gérme tarihleri birbirlerinden farkli olmasi
nedeniyle gézlem sayilarinda dengesizlik mevcuttur. Elde edilen veriler Stata 17 programi vasitasiyla panel
veri analizi yontemine gére analiz edilmistir.

Elde edilen analiz sonuglari cercevesinde rneklemde yer alan sirketlerin aktif karlilik oranlari tizerinde
kisa ve uzun vadeli bor¢ oranlarinin sirastyla 6nemli bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir. Elde edilen bu
sonug literatiirde yer alan calismalarla uyumludur (Basdekis ve digerleri, 2020; Elmas & Gézel, 2020;
Heryati & Kurniawan, 2023; Ningsih & Sari, 2019). Sirketlerin ekonomik karlilik oranlar tizerinde kisa ve
uzun vadeli borg oranlarinin sirastyla etkili oldugu goriilmektedir. Ozsermaye karlilik orant {izerinde uzun
vadeli bor¢ orant oldukea etkili olup, akabinde kisa vadeli bor¢ orant takip etmektedir. Elde edilen sonuglar
genel olarak degerlendirildiginde otomotiv dretim sirketleri tizerinde kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalarin
karlilk oranlarini 6nemli oranda etkiledigi sonucuna ulasilabilir bu sonuglar literatiir ile paralel
dogrultudadir (Ningsih & Sari, 2019; Basdekis ve digerleri, 2020; Elmas & Gozel, 2020; Bhattacheryay,
2023; Heryati & Kurniawan, 2023; Lande & Tatake, 2023). Bu nedenle bu sektérde faaliyet gbsteren
isletmelerin optimum bir bor¢lanma politikasi izleyerek borglanmanin karlilik oranlart tizerindeki etkilerini
kontrol altina almalari gerekliligi ortaya ¢tkmaktadir.

Yapilan bu ¢alisma ile bundan sonra yapilacak ¢alismalarda otomotiv treticilerinin optimum bor¢lanma
oranlart ya da astr1 bor¢lanmanin karlilik oranlart Gizerindeki etkisinin belitlenmesi konularina odaklanilmast
Onerilmektedit.

7. Extended Abstract

The aim of the study is to determine the endogenous factors that affect the profitability of eight
automotive manufacturing companies in the Borsa Istanbul (BIST) automotive sector.

In the study, the data of eight companies operating in the Borsa Istanbul automotive sector between
the second quarter of 2009 and the fourth quarter of 2022 are used as automotive manufacturers.

In this study, the financial data of the automotive manufacturing companies in the Borsa Istanbul
(BIST) automotive sector are analysed by panel data analysis method and the effect of variables on the
return on assets ratio, economic profitability ratio and return on equity ratio is tried to be determined.

It is seen that the effect of CVR is the highest on the return on assets ratio. A one-unit increase in
KVBOcauses a decrease of -0.2445 units on the rate of return on assets. UVBO ranks second and a one-
unit increase in UVBO causes a decrease of -0.1482 units in the return on assets ratio. There is no
significant relationship between logarithmised net working capital and return on assets ratio, and a 1%
increase in net working capital causes a -0.022% decrease in return on assets ratio. Again, a 1% unit
increase in the logarithm of gross profit/loss causes an increase of 0.0230% on the return on assets ratio.

It is observed that the effect of CVR is the highest on the economic profitability ratio. A one-unit
increase in KVBO causes a decrease of -0.2860 units on the economic profitability ratio. UVBO is in the
second place and a one unit increase in UVBO causes a decrease of -0.1332 units in the economic
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profitability ratio. There is no significant relationship between logarithmised net working capital and
return on assets ratio and a 1% increase in net working capital causes an increase of 0.0136% on the
economic profitability ratio. Again, a 1% increase in the logarithm of gross profit/loss causes an increase
of 0.0393% on the economic profitability ratio.

It is observed that UVBO has the highest effect on the return on equity ratio. It is seen that a one unit
increase in UVBO causes a decrease of -8.2221 units on the return on equity ratio. KVBO comes in
second place and a one-unit increase in KVBO causes a decrease of -10.3315 units in the rate of return on
equity. There is no significant relationship between logarithmised net working capital and return on equity
ratio and a 1% increase in net working capital causes a 0.1190% increase in return on equity ratio. Again, a
1% increase in the logarithm of gross profit/loss causes an increase of 1.9345% on the return on equity
ratio.

Within the framework of the obtained analysis results, it is observed that short-term and long-term
debt ratios have a significant effect on the return on assets ratios of the companies in the sample,
respectively. Short-term and long-term debt ratios are effective on the economic profitability ratios of the
companies, respectively. Long-term debt ratio is highly effective on the return on equity ratio, followed by
short-term debt ratio. When the results obtained are evaluated in general, it can be concluded that short-
term and long-term borrowings significantly affect the profitability ratios of automotive manufacturing
companies. Therefore, it is necessary for the enterprises operating in this sector to control the effects of
borrowing on profitability ratios by following an optimum borrowing policy.

This study suggests that future studies should focus on determining the optimum borrowing rates of
automotive manufacturers or the impact of excessive borrowing on profitability ratios.

Keywords: Financial Statements, Financial Analysis, Profitability Ratios, Debt Ratios, Automotive
Sector, Panel Data.
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