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OzeT

Yatirimeilarin, yatirim tercihleri arasinda dogru kararlar verebilmesi ve beklenilen finansal basar1 diizeyine
ulagabilmeleri firmalarin finansal performanslarinin Sl¢iimii ile yakindan iligkilidir. Finansal performans
6l¢timiinde yaygin olarak kullanilan Tobin Q firmalarin gelecek performanslarinin géstergesi niteliginde kabul
edilmektedir. Borsa Istanbul biinyesinde islem goren Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi sektoriinde yer alan yedi
adet firmanin 2012-2019 yillart verileri kullanilarak Tobin Q degerlerinin hesaplanmis oldugu bu g¢aligmada,
yillar diizeyinde olusan degisimlere bagli olarak degerlendirmeler yapilmis ve yatirimcilara dogru karar
verebilme imkam saglanmistir. Calisma sonucunda Kagit ve Kagit Uriinleri sanayi sektdriinde dort firmanin
ortalama Tobin Q degerlerinin 1’in {izerinde oldugu belirlenmistir. Ayrica 2012-2019 yillar1 ortalama degerleri
bakimindan sektoriin 6nemli bir finansal basariya sahip oldugu belirlenmistir. Calisma sonucunda Kagit ve Kagit
Uriinleri Sanayi alaninda yatirim tercihinde bulunmanin dogru karar olacag1 vurgusu yapilmstir.

Anahtar Kelimeler: Kagit ve kagit iiriinleri sanayi, Tobin O, Borsa Istanbul

Performance Measurement with Tobin Q Ratio in Paper and
Paper Products Industry

ABSTRACT

The ability of investors to make the right decisions among their investment choices and to reach the expected
financial success level is closely related to the measurement of the financial performance of companies. Tobin Q,
which is widely used in financial performance measurement, is accepted as an indicator of the future
performance of companies. In this study, in which the Tobin Q values were calculated using the 2012-2019 data
of seven companies in the Paper and Paper Products Industry sector traded within Borsa Istanbul, evaluations
were made depending on the changes that occurred at year level and investors were given the opportunity to
make the right decision. As a result of the study, it was determined that the average Tobin Q values of four
companies in the Paper and Paper Products industry sector were above 1. In addition, it has been determined that
the sector has a significant financial success in terms of average values for the years 2012-2019. At the end of
the study, it was emphasized that making an investment choice in the field of Paper and Paper Products Industry
would be the right decision.
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|. GIRIS

Sinirh kaynaklara sahip olmak dogru tercihleri zorunlu kilmaktadir. Kaynaklarin kullanilabilecegi
alternatiflerin fazla olusu, dogru tercihler icin kabul gormiis yontem ve istatistiksel analizlerin
kullanilmasin1 gerektirmektedir. Bu amacgla gelecege doniik olarak yapilmasi planlanan tiim
faaliyetlerin, bilimsel yontemlerin stizgecinden gecirilmesi 6nemlidir.

Sahip olunan finansal varliklarin gelecekte daha degerli olarak geri doniisiiniin amaclandigi ve bu
dogrultuda alternatifler arasinda en dogru tercihin arandig1 finansal yatirim tiirii, giiniimiiz diinyasinda
siklikla tartisilan ve takip edilen yatirim tiirleri arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Gerek bireysel ve
gerekse kurumsal yatirnmcilarin varliklarini, dogru alanlarda dogru yatirimlar yapan firmalara
yonlendirmeleri stratejik finansal yatirim olarak tanimlanmaktadir [1]. Bu dogrultuda hareket eden ve
arayislarda bulunan yatinnmcilar, firmalarin gegmis finansal bilgilerine ve gelecekteki yatirim yapma
potansiyellerine odaklanmali ve gerekli olan analizleri yapmalidirlar.

Firmalarin performanslariin dl¢iilmesi amaciyla gegmisten giiniimiize, baz1 farklilagsmalarla birlikte,
bircok yontemin kullanildig1 bilinmektedir. Bu yontemler ge¢mis finansal verilere bagli olarak yapilan
hesaplamalar ve analizleri kapsarken, elde edilen sonuglara bagli yapilan degerlendirmeler firma
hakkinda karar verici niteliginde olmaktadir. Firma performansini 6lgmede siklikla kullanilan ve
firmalarin gelecek performanslarinin gostergesi niteliginde olan Tobins’Q katsayis1 yatirimcilara yol
gosterici niteliktedir.

Ilk kez James Tobin[2] tarafindan kullamlan, firmalarin pazar degeri ile varliklarm yerine koyma
maliyeti arasindaki orantiyla hesaplanan Tobins’Q katsayisi, sonrasinda arastirmacilar [3]- [6]
tarafindan bazi hesaplama farkliliklari ile ¢alismalardaki yerini almay siirdiirmiis ve firmalara yonelik
yatirim kararlart alinmasinda yonlendirici olarak kullanilmistir. Firma iizerindeki finansal haklarin
piyasa degerini, firma varliklarinin yerine koyma maliyetine boliinerek elde edilen Tobins’Q toplam
pasif kaleminden 6zkaynaklar ¢ikarilarak firmanin piyasa degeri eklenerek elde edilen sonucun toplam
aktife bolinmesiyle hesaplanabilmektedir [7].

Firmalarin sahiplik yapisi ve performans arasindaki iligkinin 6l¢iilmesi yaninda kar dagitim kararlari
ve hisse senedi degeri arasindaki iliski, 6zsermaye degeri ve firma sahipligi iliskisi ve yonetimsel
performansin 6l¢iimii gibi bir ¢ok farkli alanda kullanilmustir [8].Firmalarin sahip olduklari rekabet
giicliniin gostergesi sayilabilecek bir 6zellige sahip olan Tobin’s Q katsayisi i¢in istenilen deger 1’ in
iizeridir. Boyle bir durumda firmalar hisse senedi yatirimeilari igin tercih edilebilmektedir. Ayrica 1’in
tizeri olan deger firmalarin sahip olduklari varliklari karli alternatiflerde degerlendirmekte olduklarinin
gostergesi niteligindedir. Degerin 1’in altinda yer almasi ise sermaye maliyetinin yatirimim marjinal
getirisinin {lizerinde oldugunu anlatmakla birlikte 1’ in altida deger sahibi olan firmalarin satin
almmasinin, satin almak isteyen firmanin pazarlik giiclinii arttirabilecegi diisiincesi ile, karli
olabilecegine yorumlanmaktadir. 1Clden biiyiik olan Tobin q orami yatirimcilarin, firma bilylime
firsatlar1 hakkinda pozitif beklentisi oldugunun bir gostergesidir. Tobin q orani 1in altinda olan bir
firma icin ise, yatirimcilarin negatif biiytime beklentisi i¢erisinde oldugu sonucu ¢ikarilabilir. [6- 9].

Bireylerin ya da firmalarin gelecege yonelik stratejik yatirim kararlar alirken bagvurduklar: Tobin’s Q
degerinin kullanan Aksu [1] Borsa istanbul’ da Gida sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin Tobin Q
oraninin finansal yatirnm agisindan 6nem diizeyini incelemis ve analiz sonuglarinda dogru yatirim
acisindan Tobin Q oraninin gerekli olduguna dair bulgular elde etmistir. Sevil ve Sen [10] firmalarin
Tobin Q oranlar1 ve hisse senetlerinin piyasa getirileri arasindaki iliskiyi incelemis ve Tobin Q
oraninin hisse senedi yatirimlarinda karar kriteri olarak kullanilabilecegini sonucuna ulagsmislardir.
Ulkemizde yapilan bir baska ¢alismada Canbas ve arkadaslar1 [11] hisse senetleri Borsa Istanbul’da
islem goren sanayi isletmelerini yatirim ¢ekiciligi agisindan Tobin Q degerini kullanarak incelemis ve
1 degerinin altinda ve istiinde yer alan firmalar1 yillar diizeyinde belirlemislerdir. Canbas ve
arkadaslarinin [11] bir bagka ¢alismasinda ise Tobin Q oraninin farkli hesaplama teknikleri ile finansal
kararlarda olusturdugu etki incelenmistir. Giimiis ve Avci [12] Borsa Istanbul’da turizm endeksinde

299



yer alan firmalarin entelektiiel sermayelerinin firma degerleri tizerindeki etkisini inceledikleri
caligmalarinda Tobin Q ve farkli yontemleri birlikte kullanmis ve sirketlerin entelektiiel sermaye
konusunda daha dikkatli davranmalar1 gerektigi sonucuna ulagmiglardir. Havayolu isletmelerinin
performanslarimin Gl¢limii amaciyla Tobin Q yontemini kullanan Kogyigit [13],incelemis oldugu
donem kapsaminda 14 firmanin énemli bir kisminin Tobin Q oraninin diisiik oldugunu belirlenmistir.
Ersoy ve arkadaglari [7] tarafindan yapilan ve kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki
iliskiyi Tobin Q yardimiyla inceledikleri ¢alismalarinda, yonetim kurulu yapisinin ve ydnetim
kurulunda bulunanlarin sahiplik diizeylerinin Tobin Q degeri iizerinde etkili oldugunu belirlemislerdir.
Cinsiyetin finansal performans tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla kiiresek kriz donemi olan
2006-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin performanslarmi Tobin Q
orani yardimiyla inceleyen Erdur ve Kara[14] iist yonetimde kadin yonetici oran1 ve yonetim kurulu
bagkaninin kadin olmasi ile Tobin Q orani arasinda pozitif yonlii iliski belirlemistir. Uluslararasi
literatiirde yer alan bircok caligmada kullanilan Tobin Q degeri 6zellikle firmalarin finansal
basarilarinin bir gostergesi olarak kabul edilmis ve sermaye piyasasinda islem goren hisselerin rekabet
giciiniin degerlendirilmesi amaciyla kullanilmistir [15],[16].McConnel ve Servaes[17] ve Wan[18]
firmalarin sahiplik yapisi ve Tobin Q orani arasindaki iligkiyi arastirmis ve pay senetleri ve Tobin Q
orant arasinda anlamli iliski bulmuslardir. Uluslararasi yatirimlarin hisse sahiplerinin refahi iizerinde
olusturdugu etkinin belirlenmesi amaciyla yapilan ¢alismada Min ve Prather[6] teorik olarak pozitif
etkili oldugu kabul edilen durumun Tobin Q orani ile nakit akisi diizeyinde firmalar kapsaminda
degerlendirilmesinin gerekli oldugu vurgulanmistir. Firmalarin gergeklestirdikleri kar dagitim kararlari
ile sahip olduklar1 hisse degeri arasinda olusan iligkiyi inceleyen Perfect, Peterson ve Peterson[19]
Tobin Q 6l¢iimiiniin bu alanda hassas bir 6l¢iim degerine sahip oldugunu belirlemislerdir.

Literatiirde yer alan c¢aligmalar incelendiginde Tobin Q katsayisi ile 6zellikle hangi firma ya da
araglara yatirim yapilmasi gerektigi ve yatirimcilar iizerinde etkili olan faktdrlerin neler oldugu
iizerinde arastirmalarin yogunlastig1 goriilmektedir. Bu amacla Borsa Istanbul’da Kagit ve Kagit
Uriinleri sanayi alaninda faaliyet gosteren firmalarm Tobin Q oranlarinin hesaplanmasi amaglanmis ve
bu alanda yillar kapsaminda firmalarin performanslarinda degisiklikler belirlenmeye c¢aligilmistir.
Ayrica yapilan degerlendirmelerle Kagit ve kagit iirlinleri sanayi alaninda finansal yatirim yapmak
isteyen yatirimeilarin ve firmalarin Tobin Q oranini performans kriteri olarak nasil kullanabilecekleri
belirlenmeye ¢aligilmistir,

II. MATERYAL VE YONTEM

A. MATERYAL

Imalat sanayi igerinde yer alan ve iilkemizin énemli sanayi sektorleri arasinda bulunan Kagit ve Kagit
triinleri sanayi sektorii, son yillarda sahip oldugu iiretim ve ihracat rakamlarindaki yiikseligle
ekonomimize 6nemli katkilar saglayan bir sektor konumunda bulunmaktadir. Kagit ve kagit {iriinleri
sanayi sektorii 36.17 milyar TL’lik tiretim degeri 8,76 milyar TL’ lik katma deger olusumu ve yapmis
oldugu 1, 47 milyar TL’lik yatirim ile lilkemizin 6énemli sektorel giicleri arasinda yer almaktadir.
Sektor iiretim gliciinii imalat sanayinin ortalama degeri olan %66,7’ nin oldukga iizerine gekerek
%101,9” a yiikseltmistir[20].

Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi alaninda faaliyet gdsteren firmalarin Tobin Q oranlarmin hesaplanmasi
amactyla yapilan galismada, Borsa Istanbul’ da islem gorme tarihi bakimindan en geng firmanin
katilim zamanin dikkate alinarak analiz dénemi 2012-2019 yillar1 arasi olarak belirlenmistir. islem
goren ve verilerine diizenli olarak ulasilabilen 7 adet kagit {iretimi yapan firma Tablo 1’de
gosterilmektedir. 2012-2019 yillarin1 kapsayan veri seti Kamu Aydinlatma Platformunun [21] ve
Borsa Istanbul’un [22] resmi internet sitesinden elde edilmistir.
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Tablo 1.Analize dahiledilen firmalar

Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Alaninda Uretim Yapan Firmalar
-Viking Kagit ve Seliiloz A.S.,

-Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S..

-Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.,

-Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.,

-Olmuksan Kagit Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.,

-Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.,

-Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.,

B. YONTEM

Nobel odiillii iktisatgr James Tobin tarafindan gelistirilmis olan Tobin Q orami firmalarin finansal
haklarinin piyasa degerinin, isletme varliklarinin yerine koyma degerine oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Yapilan bir ¢ok ¢aligmada Tobin Q orani, yerine koyma degerinin hesaplanmasi ve
eskiyen sermaye mallarinin piyasada olmamasi nedeniyle farkli hesaplama yontemleriyle dlgiilmeye
calisilmistir [12].Pay ve payda da yer alan kalemlerde degisiklikler yaparak hesaplamalarda Tobin Q
orani esas almmustir [2],[4],[5],[23]. Yapilan hesaplamalarda Tobin Q oraninin degerlendirme esigi 1
olarak alinmaktadir. Hesaplama sonucunda oranin 1’den biiyiikk ¢ikmasi firmalar hakkinda yatirim
karar1 ile olumlu egilimleri giliclendirmekte ve firma varliklarindan yiiksek karlar elde edildigini
gostermektedir. 1’in altinda olusan deger ise firma varliklarinin yeterli getiriyi elde edemediklerini
gostermektedir. Calismamizda Ersoy ve arkadaslar tarafindan yapilan ¢alismada kullanilan Tobins Q
hesaplama yontemi kullanilmigtir [7].

Tobins’Q = (Toplam Pasif-Ozkaynaklar+ Piyasa Degeri)/ Toplam Aktif (1)

1. BULGULAR VE SONUC

Yapilan calismada firmalar ve yillar diizeyinde Tobin Q degerleri hesaplanmis ve temel istatistiksel
veriler gosterilmistir. Calisma amaciyla hesaplanan verilerin normal dagilim gosterip gostermedikleri
Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk W testleri ile incelenmistir. Kolmogorov-Smirnov test
istatistiginde anlamlilik diizeyinin 0,05’ten biiyiik ¢ikmasi verilerin normal dagilim gosterdigini
gosterirken, Shapiri-Wilk W testinde 1° yakin degerlerin normal dagilima sahip oldugu 0’a yakin
degerlerin ise normal dagilima sahip olmadiklari anlasilmaktadir.[24] Firmalara goére yapilan
normallik test sonuglar1 Tablo 2’ de, yillara bagl olarak yapilan normallik test sonuglar1 ise Tablo 3’
de gosterilmektedir.

Tablo 2.Firmalar duzeyinde normallik testi

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Test Test

Firmalar Istatistigi Anlamhlik Dizeyi Istatistigi Anlamhhik Diizeyi

F1 ,266 ,100 ,895 258
F2 ,158 ,200 ,926 ,480
F3 ,238 ,200 ,862 127
F4 ,153 ,200 ,950 711
F5 216 ,200 871 ,154
F6 262 111 ,842 ,079
F7 253 141 ,908 ,342

Firmalar diizeyinde test sonuglar incelendiginde tiim firmalarin Kolmogorov-Smirnov sonuglarinin
normal dagilima uygun oldugunu ancak Shapiro-Wilk test sonucuna gore F6 kodlu firmanin
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verilerinin normal dagilim géstermedigi sonucuna ulasilmaktadir (Tablo 2). Yillar diizeyinde yapilan
analiz sonucunda ise Kolmogorov-Smirnov test sonucuna gore 2014 yilinin normal dagilim
gostermedigi, Shapiro-Wilk sonucuna gore ise 2015 ve 2018 yillarinin normal dagilim gostermedigi
sonucuna ulasilmaktadir (Tablo 3).

Tablo 3.Yillara gére normallik testi

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Yillar Test Istatistisi ~ Anlamlhk Diizeyi  Test Istatistizi Anlamlihk Diizeyi
2012 ,175 ,200 ,958 ,800
2013 ,190 ,200 ;949 721
2014 341 ,014 847 ;115
2015 ,281 ,100 ,766 ,019
2016 214 ,200 ,862 ,157
2017 ,236 ,200 ,904 ,358
2018 ,253 ,198 ,788 ,031
2019 ,218 ,200 ,915 433

Yapilan normallik analizi sonrasinda 2012-2019 yillar1 arasinda hesaplanan Tobin Q degerleri arasinda
korelasyon olup olmadigi incelenmistir. Firmalar ve yillar diizeyinde yapilan korelasyon analizi
sirasinda veri sayisindaki diisiiklilk nedeniyle Sperman’srankorder korelasyonu tercih edilmistir.
Firmalar diizeyinde yapilan korelasyon analiz sonuglar1 Tablo 4’ de yillar dikkate alinarak yapilan
korelasyon analiz sonuglar1 ise Tablo 5’ de gosterilmektedir.

Tablo 4. Firmalar diizeyinde korelasyon analiz sonuglar

Firmalar F1 F2 F3 F4 FS F6 F7
F1 1.000

F2 -0.595  1.000

F3 0.619 -0.643 1.000

F4 0.619 -0.833 0.738 1.000

F5 -0.690 0.786 -0.333 -0.619 1.000

F6 0.000 0.214 0310 -0.048 0.286 1.000

F7 0333 0.286 0.190 0.119 0357 0119 1.000

Kagit ve kagit {irlinleri sanayi sektoriiniin BIST biinyesinde temsilcisi olan yedi adet firmanin, sahip
olduklar1 Tobin Q degeri bakimindan nasil bir iligki diizeyinde olduklarinin belirlenmesi amaciyla
yapilan korelasyon analizi sonucunda (Tablo 4);

F1 firmasinin F6 firmasi ile higbir iligkisinin olmadigi ve F7 firmasi ile zayif bir iligski diizeyinde
oldugu goriilmektedir. F2 ve F5 firmasi ile negatif yonlii orta diizeyde bir baglantisi olan F1 firmasi F3

ve F4 firmalartyla ise pozitif yonlii orta diizeyli bir baglant: sergilemektedir.

F2 firmasi, F4 firmasi ile negatif yonlii yiiksek diizeyli, F5 firmasi ile ise pozitif yonlii yiiksek diizeyli
bir iligki gostermektedir.

F3 firmas1 F4 firmasi ile pozitif yonli kuvvetli bir baglant1 gosterirken, F4 firmas1 F5 firmasi ile
negatif yonlii orta diizeyli bir baglant1 gostermektedir.

Orta ve yiiksek diizeyli iliskisi olan firmalar agisindan bakildiginda;
F2 firmasimn iki firma ile (F4, F5) ve F3 firmasimin bir firma ile (F4) yiiksek iliski diizeyine sahip

oldugu goriilmektedir. Sektorel diizeyde firmalar arasinda nemli bir finansal yap1 baginin olmadig
elde edilen sonuglara gore ifade edilebilir.
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Tablo 5. Yillar diizeyinde korelasyon analiz sonuglar

Yillar 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2012 1.000

2013 0.786 1.000

2014 0.500 0.286  1.000

2015 0.571 0.429 0.857 1.000

2016 0.393 0.679 0.607 0.750  1.000

2017 0.214 0.571 0.500 0.429 0.857 1.000

2018 -0.143 0.179 0.464 0357 0.643 0.786  1.000

2019 0.036 0429 0429 0393 0.821 0964 0.893 1.000

Yillar diizeyinde yapilan korelasyon analizi ile finansal basar1 yada basarisizlik diizeylerinin nasil bir
baglantiya sahip oldugunun belirlenmesi amaglanmistir (Tablo 5). Buna gore oncelikle tiim yillar bir
sonraki yil ile degerlendirilmis ve iliski diizeyi sorgulanmistir. 2012 yil1 2013 yili ile yliksek diizeyli
bir iliski gosterirken, 2013 yil1 ve 2014 yili arasinda zayif iliski diizeyi belirlenmistir. 2014 ve 2015
yillar1 arasinda ¢ok yiiksek, 2015-2016 yillar1 arasinda ise yiiksek diizeyli bir iligki varlig
belirlenmistir. 2016-2017 yillar1 arasinda gok yiiksek, 2017-2018 yillar1 arasinda yiiksek ve 2018-2019
yillar1 arasinda ise ¢ok yiiksek iliski varligi dikkat ¢ekmektedir. Yapilan degerlendirme sonucunda
oncelikle takip eden yillarin birbirleriyle olan yiiksek diizeyli iliskisi dikkat g¢ekici boyuttadir.
Firmalarin sahip olduklari finansal bagar1 ya da basarisizlik diizeyi bir sonraki yili énemli Olgiide
etkilemektedir. Dikkat ¢eken bir diger nokta ise bu yiiksek diizeyli iliskinin devam eden yillar
diizeyinde diismesidir. Yani 2012-2013 arasinda olusan yiiksek diizeyli iliski 2012-2014 yillar
arasinda diislis gostermektedir. Bu duruma istisna olan tek yil 2017-2019 yillar1 arasinda olusan ¢ok
yiiksek iliski diizeyinin varhigidir.

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Kagit ve kagit iiriinleri sanayine ait firmalarin 2012-2019 yillart
kapsaminda hesaplanan Tobin Q degerleri Tablo 6° de gosterilmektedir. Bazi firmalarin degerlerinin
I’in altinda yer almasi nedeniyle firmalarin olumsuz etkilenmelerinin 6nlenmesi amaciyla firma
isimleri gizlenmis ve firmalar Tablo’l deki siradan bagimsiz olarak verilmistir. Konu ile ilgili
birimlerin talep etmesi durumunda firma isimlerinin paylagilmasi uygun goriilmiistiir.

Tablo 6. Firmalarin Tobin Q degerleri

Yillar F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 ORT
2012 2586 0,406 1,923 1,442 0,793 0,943 1,123 1,316
2013 2234 0363 1,310 1,086 0919 1,942 1,049 1,271
2014 2,101 0434 0959 1068 1,114 0,869 1,112 1,093
2015 2478 0513 0593 0932 0921 0,674 1,208 1,045
2016 2,167 0569 0588 0,728 0926 1,417 1,066 1,065
2017 2,202 0,659 0991 0,615 1,230 1,934 1,205 1,262
2018 2,002 0,775 0540 0,543 1,073 0,930 0,706 0,938
2019 2165 0971 0915 0,784 1616 2,002 1,428 1,411
ORT 2241 0586 0977 0899 1074 1,338 1,112 1,175

Tablo 6’ de yer alan veriler incelendiginde 2012-2019 yillar1 ortalama degerleri bakimindan arastirma
kapsaminda yer alan 4 firmanin 1’ in iizerinde, 3 firmanin ise 1’ in altinda Tobin Q diizeyine sahip
olduklarini goriilmektedir. Ozellikle Tobin Q seviyesi bakimindan ilk sirada yer alan F1 kodlu
firmanin tiim yillar diizeyinde sahip oldugu 2 ve iizeri degerler firmanin varliklarim diizgiin bir
bigimde isledigini ve bu islemlerde basarili oldugunu géstermektedir. Ortalama deger bakimindan
ikinci sirada yer alan F6 kodlu firma dort yil (2012-2014-2015-2018) 1 degerinin altinda bir Tobin Q
seviyesine sahip olmasina karsin 6zellikle 2019 yilinda gosterdigi performans ile ortalama degerini 1’
in {lizerine ¢ikarmistir. Yalnizca 2018 yilinda 1 degerinin altinda Tobin diizeyine sahip olan F7 kodlu
firma ise sektdr genelinde 3. sirada yer alabilmistir. Tiim yillar 1’ in altinda bir basar1 performansi
sergileyen ve arastirma kapsamindaki firmalar i¢inde son sirada yer alan F2 kodlu firma varliklariin

303



yonetiminde basarili olamamustir. Incelenen yillar diizeyinde firmalarin Tobin Q oranlarinda elde
ettikleri degisim incelendiginde F1 kodlu firmanin gerileme gosterdigi ve Q oranini %16,3 diizeyinde
diisiirdiigli gortilmektedir.1 degerinin altinda yer almakla birlikte F2 kodlu firma %139 oraninda bir
iyilestirme basarist gostermistir. Ortalama degerleri 1’ in altinda yer alan F3 ve F4 kodlu firmalar ise
sirayla %52,4 ve %45,6 oraninda bir gerileme gostermislerdir. F5 kodlu firma basarisint % 103.7, F6
kodlu firma % 112,3 ve F7 kodlu firma %27,2 diizeyinde yiikseltmislerdir.

Yillar diizeyinde elde edilen ortalama sonuglar incelendiginde 2018 yil1 haricinde tiim yillar diizeyinde
Kagit ve Kagit {iriinleri sanayi sektoriiniin yatirimcilar i¢in uygun bir yatirim ortamina sahip oldugu
gortlmektedir. Ancak bazi firmalarin sahip olduklar1 diisiik degerler hisse senedi piyasalarinda
yasanan olumsuzluklar, verim diisiikliigii ve karliligin diisiik oldugunu gostermektedir. Sermaye yogun
iiretim ortamina sahip olan ve teknoloji agirlikli iretim giici olan Kagit ve Kagit iiriinleri sanayi
sektoriiniin zaman iginde bazi artis ve azaliglar yasamasina karsin genel anlamda gosterdigi yiikselis
sektorliimiiz, yatirimceilar ve rekabet giicli adina sevindiricidir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan ve
blyume potansiyeline sahip olan sektorlerde beklenmekte ve firmalarin finansal yatirimlar yerine reel
yatirimlara yoneltmis olduklarin1 géstermektedir. Kagit ve kagit {iriinleri sanayi sektorii genelinde elde
edilen sonuglar yatirimcilarin dogru sektorii bulabilme amaciyla, risk ve getiri ikilemi arasinda,
sektori tercih edebileceklerini gdstermektedir.
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