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Uygarlik tarihinin en onemli buluglarindan biri olan kagit, gunimuzde kulturel alandan sanayi alanina
kadar pek ¢ok yerde en cok ihtiya¢ duyulan tirinlerden biridir. Kagit endustrisinin iilke ekonomisindeki
yeri ulkelerin gelismislik duzeyi gostergelerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Gunumiiz
dunyasinda kagit uretimine giderek artan talep ve kagit endustrisinin ilkelerin ekonomilerinde oynadigi
onemli rol bu aragtirmanin kagit sektorine odaklanmasinin baglica nedeni olmustur. Calismada, Borsa
Istanbul Orman Kagit ve Basim endeksinde faaliyet gosteren bes sirketin 2018-2022 arasi1 donemde
karliligin1 etkileyen makro ekonomik faktorler panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Analizde
aktif karlilik (ROA) ve dzsermaye karlilik (ROE) oranlar1 bagiml degisken olarak alinmis, nakit
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degerler, ticari bor¢lar, stoklar, ticari alacaklar, maddi duran varliklar, USD, EURO kurlari, enflasyon
ve faiz degiskenleri ise karlilig1 etkileme potansiyeli bulunan bagimsiz degiskenler olarak se¢ilmistir.
Analiz sonuclar1 aktif karlilik orani ile nakit degerler, ticari alacaklar, stoklar ve enflasyon arasinda
pozitif; ticari bor¢lar ile negatif yonlu bir iligki bulundugunu gostermistir. Ayrica, maddi duran
varliklar, USD ve EURO kuru ve faiz degiskenleri ile aktif karlilik oran1 arasinda iligki bulunmadigi
ortaya cikmistir. Ozkaynak karlilig: ile nakit degerler, ticari alacaklar ve enflasyon arasinda pozitif
iliski gorulurken, stoklar, ticari borclar, maddi duran varliklar ve USD kuru degiskenleri ile negatif
yonlu iligki oldugu gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Orman Kagit Basim Endeksi, Karlilik, Panel Veri Analizi

Jel Smiflandirmasi: G10, G19

EXAMINATION OF FACTORS AFFECTING THE PROFITABILITY OF COMPANIES IN
BIST FOREST PAPER PRINTING INDEX USING PANEL DATA ANALYSIS METHOD

ABSTRACT

Paper, one of the most important inventions in the history of civilization, is one of the most needed
products in many places from the cultural to the industrial areas. The increasing demand for paper
production in today’s world and the critical role the paper industry plays in national economies are
the main reasons this research focuses on the paper sector. The study examined the macroeconomic
factors affecting the profitability of five companies operating in the Borsa Istanbul Forest Paper and
Printing index between 2018 and 2022 using the panel data analysis method. In the analysis, return
on assets (ROA) and return on equity (ROE) rates were taken as dependent variables, while cash
values, trade payables, inventories, trade receivables, tangible fixed assets, USD and EURO exchange
rates, inflation, and interest rates were selected as independent variables with the potential to affect
profitability.

The results showed a positive relationship between the ROA ratio and cash values, trade receivables,
inventories, and inflation; and a negative relationship with trade payables while there was a positive
relationship between equity return and cash values, trade receivables, and inflation, there was a negative
relationship with stocks, trade payables, tangible fixed assets, and USD exchange rate variables.

Keywords: Wood Paper Printing Index, Profitability, Panel Data Analysis

Jel Classification: G10, G19
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1. GIRIS

sletmelerin temel hedefi piyasa degerlerini en ust diizeye ¢ikarmaktir. Bu hedefe ulagmak icin is-
Iletme yoneticileri, firsatlar1 ve riskleri degerlendirerek stratejik kararlar almak zorundadirlar. Bu

kararlar, isletmenin kaynaklarini etkili bir sekilde yonetmeyi, varliklarini finanse etmeyi ve temettl
dagilimini optimize etmeyi amaclar. Bu kararlarin isletmenin piyasa degeri izerindeki etkilerinin ay-
rintil1 bir analizi, isletme performansini anlamak ve gelecege dair stratejiler gelistirmek adina kritik
onem tagir. Bu baglamda, sirketlerin karar alma stireclerinin saglam bir temele oturabilmesi i¢in, mali
tablolariin ve finansal performanslarinin detaylica analiz edilmesi gerekmektedir. Finansal performans
kavrami ise karlilikla yakindan iligkilidir. Daha makro ¢ercevede firmalarin temel amact deger maksimi-
zasyonu olarak tanimlansa da karlilik bunun dnemli bir unsuru olagelmistir. Firmalar stratejik hedefler-
den baglayarak planlamanin her asamasinda bu yasamsal kriteri goz dniinde bulundurmakta, sonucta ise

performans analizlerinde yine karlilik verilerinden yola ¢ikarak idari kararlarin1 vermektedirler.

Aragtirmanin odaklandigr analize konu olarak kagit sektoriiniin secilmesinde kagit mamullerine olan
talebin giderek artmasi ve kagit endustrisinin iilkelerin ekonomisinde oynadigi onemli rol etkili olmus-
tur. Zira, kagit endustrisine yapilan yatirimlar sadece mevcut ihtiyaclar: karsilamakla kalmayip ayni
zamanda gelecekteki gereksinimlere yonelik stratejik yatirimlar olarak degerlendirilmektedir. Turkiye
piyasasinda kagit-basim endeksinde yer alan girket sayist gerek 0zel gerekse kamu sektorti agisindan
sinirlidir. 2022 itibari ile, BIST Orman, Kagit, Basim Endeksi (XKAGT) nde borsaya kote edilmis 16
sirket bulunmaktadir.

Turkiye’de kagit sektorine bakildiginda Cumbhuriyet tarihi Oncesinde kagit uretimine dair atilimlarin
yapilmis oldugu ancak bu fabrikalarin yabancilarin iiretim ve rekabetine yenik duserek kapandigi go-
rulmektedir (ISO, 2018). 1990’11 yillarin baginda devletin ithal urtinlere karg1 rekabet giicuni korumak
amaci ile kurdugu Turkiye Seliloz ve Kagit Fabrikalari Igletmesi (SEKA) yurt ici kagit pazarma buryik
oyuncu olarak girerek kagit fiyatlarini dunya standartlarina yaklastirmistir. SEKA, 2000 y1linda 618.000
tonluk uretim kapasitesine erigsmis ancak Turkiye’nin donuisum stirecinde ozellestirilerek 2005 yilinda
faaliyetlerine son vermistir. 2019 yilinda ise fabrika, ihtiyaclar ve uretim kapasitesi neticesinde tekrar
aktif hale getirilmistir (Ahmet ve Zengin, 2020: 90-101).

Ozel sektoriin kagit sektoruindeki ilk atilimlart 1960’11 yillara dayanmaktadir. 1970’lerde ise sektor bir
atak donemine girmistir. 1963-1979 yillari aras1 kagit sektoriiniin hizla buyiime, gelisme ve modernles-
me yillar1 olmustur (ISO, 2018).

Kagit iiretiminin ginimuzde ekonomilerdeki onemi ve gelecekte dilnya ekonomisinde oynayacagi
muhtemel stratejik rol sektoriin daha fazla analize muhta¢ oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, gerek
Turkiye gerekse diinya dlceginde orman, kagit ve basim endustrisinde karlilik analizine odaklanan az
sayida aragtirmadan biri olarak literature katki saglamay1 amaclamaktadir.

Bu calismanin temel amaci, BIST Orman Kagit Basim endeksinden secilmis sirketlerin karliliklarini
etkileyen faktorlerin panel veri analizi yontemiyle tespit edilmesidir. Arastirmada dncelikle caligmanin
amaci ortaya konulmusg ve aragtirma yontemi ele alinmug, ikinci bolumde kagit sektoriine genel bir ba-
kisa yer verilmistir. Uclincti bolumde konuyla ilgili literatiur taramasi yapilmistir. Dorduncu bolumde
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aragtirmaya konu sirketlerin 2018-2022 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak karliliklarini etkileyen
faktorler panel veri analizi yontemi ile analiz edilmigtir. Calismanin besinci bolumiinde ise elde edilen
sonuglar yorumlariyla birlikte ele alinmigtir.

2. KAGIT SEKTORUNE GENEL BAKIS

Matbaanin icadindan bu yana gelisen teknoloji ile birlikte kagit ve mamullerine olan ihtiyac ve talep
ginden giine artmigtir. Diinyada ambalajlama, etiketler, kirtasiye gerecleri ve temizlik maddeleri gibi
alanlarda kagit sektoriine daha fazla ihtiya¢ duyulur olmustur. (Ergul ve Cevik, 2023: 174-188).

2.1. Dinyada Kagit Sektoru

Dunyada kagit sektorit 1981 ile 1994 yillari arasinda buyuk bir durgunluga girmistir. Bu durgunlugun
ortaya cikmasinda, teknolojinin hizla yikselerek kagit sektorti kurulu kapasitesinin nisbeten yuksek
kalmasi1 ve 90’11 yillarin baglarinda doviz dar bogazina diigen eski dogu bloku uilkelerinin maliyet hesabi
yapmaksizin kagit trtinlerini buyuk ol¢ude fiyat indirimi yaparak ihra¢ etmesi etkili olmugtur. Bu gelis-
meler sonucunda kagit ve seluloz fiyatlar1 ¢cakilma boyutuna gelmistir. Birgok uilke fabrikalart bu olum-
suzluktan payimni alirken Finlandiya ve Kanada’da ise bircok kagit imalatgisi fabrikalarini kapatmistir.
1994 yil1 itibari ile seluloz fiyatlar: asgari seviyeleri gormustir. Kapanan fabrikalarin da etkisiyle kagit
arz1 en dusiik seviyelere gerilemistir. Ancak bu donemde Avrupa’da gelisme trendlerinin yukselmesi ile
kagit uretimleri de artmis ve durgunlugun ontine gecilmistir. Durgunlugun sona ermesi ve kagit ureti-
minin artmast sonucunda yeni sorunlar da beraberinde gelmistir. Bagimsiz Devletler Toplulugu, orman
kaynaklarini tasarruflu kullanmak adina aga¢ kesilmesine kisitlama karar1 alarak bircok fabrikayi da
kapatmustir. Bu sebeple 1995 yilinda kagit fiyatlar: da dort kat artarak yuksek seviyelerde seyir etmistir.
Ormanlarin korunmasina kargilik arzin fazlalagmasi icin ureticiler atik kagit kullanimina yonelmislerdir
(Usta, 2003: 29-30).

2023 yili sonu itibartyla Almanya kiiresel kagit ve kagit trtinleri sektorinde % 13,3’lik pay ile ihracatta
birinci sirada yer alirken Turkiye 2021 yili dunya kagit ve kagit uirtinleri ihracatinda % 0,9’1uk bir pay
almistir. Dunyada kagit ve kagit urtinleri iiretiminde liderligi Almanya, ABD ve Cin elinde bulundur-
maktadir. Turkiye nin ihracat hacmi ise 2.395.447 bin $’dir. (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2022)

Tablo 2.1. Diinya Kagit ve Kagit Urtuinleri Ticaretinde Ilk On Ulkenin Pay:

Thracat (2023) Diinya “l‘,‘:‘ycla(‘;/fj‘)da Deger Ithalat (2023) | Dunya I{,‘:‘y‘f‘:ﬁ,}:‘;a Deger
1. Almanya 13.30% 1. ABD 12.10%
2. ABD 10.50% 2. Cin 11.50%
3. Cin 9.80% 3. Almanya 8.20%
4. Isveg 6.90% 4. Hindistan 7.60%
5. Kanada 6.80% 5. Italya 6.20%
6. Finlandiya 5.90% 6. Japonya 5.50%
7. Italya 4.70% 7. Fransa 5.30%
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8. Avusturya 3.80% 8. Meksika 4.70%
9. Fransa 3.70% 9. Guney Kore 4.40%
10. Belgika 3.30% 10. Kanada 3.90%

Kaynak: TradeMap

2.2. Turkiye’de Kagit Sektoru

Turkiye’de Cumbhuriyet tarihi dncesinde kagit tiretimine dair atilimlar yapilmis ancak yabancilarin tire-
tim ve rekabeti karsisinda yenik dugerek kapanmustir (ISO, 2018). 1990’11 yillarin baginda devletin
ithal urunlere karsi rekabet giicunui korumak amac ile kurdugu Turkiye Selilloz ve Kagit Fabrikalari
Isletmesi (SEKA) yurt i¢i kagit pazarina bityilk oyuncu olarak girerek kagit fiyatlarini diinya standartla-
ria yaklagtirmistir. SEKA, 2000 yilinda 618.000 tonluk iretim kapasitesine erigsmis ancak Turkiye’nin
donusum surecinde ozellestirilerek 2005 yilinda faaliyetlerine son verilmistir. 2019 yilinda ise ihtiyaglar
ve uUretim kapasitesi neticesinde fabrika tekrar aktif hale getirilmistir (Ahmet ve Zengin, 2020: 90-101).
Ozel sektoriuin kagit sektoriindeki ilk atilimlart 1960’11 yillara dayanmaktadir. 1970 yillarinda ise bir ralli
donemine girmis bulunmaktadir. 1963 — 1979 yillar1 arast kagit sektoriniin hizla bityiime, gelisme ve
modernlesme yillart olmustur (ISO, 2018). Turkiye’de kagit sektori genel itibari ile temizlik amac ile
uretilen kagitlar, kagit ve kartondan mamuller, oluklu mukavvalar uretiminde ehemmiyetli ve rekabetci
uretimlerde bulunmugtur. Ilave olarak Turkiye kagit sektoriince baskiya hazir yazi kagitlar: da uretil-
mektedir (ISO, 2018).

Kagit ve kagit tirtinleri basim, imalat sektoriniin altinda yer alan 2023 yil1 itibariyle 12 isletmenin fa-
aliyet gosterdigi alt sektorlerden biridir (KAP, 2023). Sektoriin gelisimi; girisim sayisi, Uretim, katma
deger, yatirimlar, istihdam, verimlilik, dis ticaret, i¢ pazar, i¢ pazar buyuklugu, net doviz kazandirici fa-
aliyetler ve teknoloji faaliyetleri gibi gostergeler araciligiyla yorumlanmaktadir (Istanbul Sanayi Odast,
2015: 3).

3. LITERATUR

Sirketler maksimum karlilig1 elde etmek icin iyi bir sirket performansi ister. Karlilik iizerinden perfor-
mans analizi literatirde de arastirmalarin baslica ¢ikig noktasi olmaktadir.

Tiffany, T. and Sufiyati (2023) yaptiklar1 ¢alismada sirket buyuklugunun, likidite oraninin, kaldirag
oraninin, varlik devir hizinin ve varlik yapisinin karlilik tizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamiglar-
dir. Calisma, 2017-2020 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi’nda islem goren tum halka agik sirketleri
kapsamakta olup sonuglari, kismen firma buyuklugu ve bor¢-6z sermaye orani degiskenlerinin karlilik
tizerinde olumsuz bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Arastirmaya gore likidite orani ve varlik ya-
pist karlilik tizerinde olumsuz bir etkiye sahipken, varlik devir hizinin karlilik izerinde olumlu bir etkisi
bulunmamaktadir.

Mugiati (2015), insan kaynaklar1 yonetimi, Uretim, pazarlama, isletme sermayesi, organizasyon, hiikie
met politikas1 ve rakiplerin Jayapura sehrindeki kiiciik olcekli isletmelerin finansal performansi ve re-

307




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 303-326

kabet guicti izerindeki etkisini belirlemeyi ve analiz etmeyi amacladig1 calismasinda Jayapura’daki 258
kuguk olgekli isletmeyi gozlem, gorugsme ve anketler yardimiyla analiz etmistir. Arastirma sonuglari,
uretim ve huikiimet politikasi faktorlerinin Jayapura’daki kuigiik 6l¢ekli isletmelerin finansal performan-
sin1 ve rekabet guicunu etkiledigini gostermistir. Insan kaynaklari yonetimi, pazarlama, organizasyon ve
rakipler Jayapura’daki kuicuk dlcekli isletmelerin finansal performansini etkilerken, igletme sermayesi
faktort isletmelerin finansal performansini etkilememektedir.

Ray, S. (2011) makalesinde Hindistan’daki kagit ve kagit urtinleri sirketlerinin finansal performansini,
2000-01 ile 2008-09 donemine ait CMIE verilerini kullanarak analiz etmektedir. Analiz, karlilik, serma-
ye yapisi, operasyonel verimlilik, sabit varliklarin yasi, donen varlik verimliligi ve likidite pozisyonu
olmak uzere yedi temel finansal boyutta gerceklestirilmistir. Caligma, sektoriin genel olarak likidite po-
zisyonunun ve karliligimin saglam oldugunu ve bunun hem yatirimcilar hem de girisimciler i¢in iyi bir
likidite yonetimi ve daha iyi bir karlilik sagladigini ortaya koymaktadir. Arastirmaya gore, artan donen
varlik devir hizi, donen varlik verimliligini saglamak icin onemli bir katk: faktorudur ve bu durum sek-
tor firmalarinin donen varliklarinin daha verimli bir sekilde kullanildigini1 gostermektedir.

Vernier ve arkadaglarinin (2022) eko-tasarim uriinlerinin karliligini etkileyen faktorleri belirlemeye ca-
listiklar1 ¢alismada pofesyonel kuruluslarla dogrudan is birligi i¢inde, eko-tasarimi1 benimseyen Avrupa
ve Kanada firmalariyla orijinal bir telefon anketi gerceklestirmiglerdir. Elde edilen verilerin saglam bir
siral1 probit regresyon analizi kullanilarak ekonometrik yontemlerle degerlendirildigi aragtirmanin so-
nuglari, duzenleyici faktorler ve piyasa motivasyonlarinin uistiin finansal performansa ulasmada onemli
oldugunu gostermistir. Ayrica, kati eko-tasarim araclarini kullanan firmalarin finansal performanslarini
iyilestirme olasiliklarinin arttig1 belirlenmistir. Calismada ayrica Avrupa’da, eko-tasarimin motivasyon-
lar1 ve ozelliklerinin karlilik iizerinde onemli etkileri oldugu kanitlanirken, Kanada’da yalnizca bu 6zel-
liklerin etkili oldugu sonucuna ulagilmastir.

Islamoglu ve Celik (2015) calismalarinda BIST Orman, Kagit ve Basim Endeksinde kayith sirketle-
rin finansal performans belirleyicilerini incelemisler, sonucta satig/varlik orani harig, firmaya 6zgi ve
sektore 0zgu faktorlerin her iki finansal performans gostergesi izerinde istatistiksel olarak anlamli ve
onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Makroekonomik faktor olarak, dis ticaret agiginin perfor-
mans gostergeleri Uizerindeki etkisinin nispeten zayif bulundugu calismada makroekonomik degiskenler
acisindan, ticari kredi faiz oraninin ROA ve ROE uzerinde istatistiki bir anlam1 olmadig1 bulgusuna
ulagtlmistir. Yine caligmada, degiskenlerin ROE uizerindeki etkisinin ROA’ya kiyasla daha gl oldugu
gozlenmisgtir.

Laaksonen-Craig ve Toppinen (2008) ¢alismalarinda, 1996-2005 yillar1 arasinda kirk dokuz farkli (Ka-
nada, Avrupa ve gelismekte olan ulkeler grubundan) uilkenin panel verileri kullanarak kiuiresellesen or-
mancilik endustrisinin kar surekliligini ve dlcek ekonomilerini analiz etmisglerdir. Calismada ormancilik
endustrisinin buyuklugu ve karlilig1 arasinda zayif bir iligski oldugu ve verilerde cografi olarak ve do-
neme 0zgu belirgin farkliliklar oldugu bulunmusgtur. Zaman serisi birim kok testleri, kiiresel dlcekte en
buyuk ormancilik endustrileri arasinda firmalara 6zgu kalici karlar olmadigini gostermistir.

Kalayc1 ve Karatas (2005) yaptiklar: caligmada, Borsa Istanbul Imalat sanayi alt sektorleri olan; orman,
kagit ve basim, gida ve icecek, kimya, petrol ve plastik trtinler endekslerinin 1996 ve 1997 yillar1 i¢in
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hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligkileri temel analiz yaklagimiyla, sirketlerin altt
aylik mali tablolarindan elde edilen karlilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa performans
oranlarimi kullanarak incelemislerdir. Faktor ve regresyon analizlerinden faydalanilan ¢caligmada ilgili
sektorlerde hisse getirilerinin karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlari ile aciklandig1 sonucuna
ulagilmigtir.

Akyuz vd. (2015)’nin calismasinda, Borsa Istanbul Kagit ve Kagit Urtinleri, Basim ve Yayin Sanayisin-
de faaliyet gosteren on alt1 sirketin 2012 yilina ait finansal performanslari karsilastirllmistir. Calismada
veri zarflama analizi (VZA) yonteminden faydalanilmis olup sonugta sektorin ortalama etkinlik sko-
ru yuzde 60,8 olarak bulunmustur. Analiz sonuglarina gore sektorde faaliyet gosteren Hurriyet, Koza,
Duran Dogan ve Dentag 2012 yilinda kaynaklarini tam ve etkin diizeyde kullanmaktadir. Matas, Seray
ve Kaplamin sirketlerinin ise sektor ortalamalarinin oldukga altinda etkinlik degerlerine sahip oldugu
gozlenmistir.

Yildiz ve Erdogan (2020), Borsa Istanbul Orman Kagit ve Basim sektoriinde faaliyet gosteren on ¢
sirketin 2014 — 2018 yillar1 finansal performanslarinin TOPSIS yontemiyle karsilagtirmasini yaptiklari
caligmalarinda oran yontemi ile agirliklari belirlemiglerdir. Analiz sonuglarina gore 2014, 2015 ve 2016
donemlerinde en iyi performans gosteren sirketlerin siralamasinin degismedigi, diger yillarda ise farkli-
lik gosterdigi sonucuna varilmistir.

Apan ve Oztel (2020) hazirladiklar1 ¢alismada, BIST Orman Kagit Basim Endeksi’nde faaliyet gosteren
on bes sirketin, nakit akim odakli finansal performanslarin1 2011-2018 yillar1 arasinda analiz etmis-
lerdir. Entropi agirlikli EDAS yonteminin kullanildigr ¢alismanin sonucunda, elde edilen performans
siralamalarinda Kartonsan (KARTN) sirketinin 2015 yili disindaki yillarda en yuksek performansi gos-
tererek tim yillar ortalamasinda en basarili firma oldugu gozlenmistir. Gentas (GENTS) sirketi finansal
performans siralamasinda ikinci sirada yer alirken, Saray Matbaacilik (SAMAT) ve Hurriyet Gazetecilik
(HURG?Z) sirketlerinin siralamanin en sonunda yer aldig1 tespit edilmistir.

Akyuz vd. (2018) calismalarinda, BIST te islem goren Kagit ve Kagit Urtinleri Basim ve Yayin sekto-
rundeki on dort firmanin 2012-2017 yillarindaki finansal performanslarini incelemislerdir. Calismada
TOPSIS, PROMETHEE ve COPRAS yontemleri kullanilmistir. Aragtirmanin sonucunda, 2016 yilinda
butin yontemlerde finansal performansi en iyi olan sirketin Dogan Gazetecilik (DGZTE) oldugu, Hur-
riyet Gazetecilik (HURGZ) in ise performansi en kotil olan sirket oldugu gozlenmistir.

Ozdemir ve Bank (2023), Borsa Istanbul Imalat Sanayi sektoriine ait sekiz endeksi kapsayan ¢aligmala-
rinda, pay fiyatlari ile enerji fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin yontemi olarak, Cok
Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri (MARS) yontemi kullanilmigtir. Aragtirmanin sonucunda,
petrol fiyatlarinin tim alt endeks fiyatlar1 uzerinde onemli dl¢uide etkili oldugu; ancak dogal gaz ve
elektrik fiyatlarinin ise her bir endeks i¢in goreceli daha farkl: etki diizeylerine sahip oldugu bulgusuna
ulagilmigtir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Calismada 2018 — 2022 yillart arasinda ve BIST Orman Kagit Basim endeksinde yer alan bes sirkete ait
veriler ¢ceyrek donemler itibariyle dikkate alinmistir. Analizde kullanilan firma verileri Kamuyu Aydin-
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latma Platformu (KAP) ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’ndan alinmigtir. Arastirmada
aktif karlilik oran1 (ROA- Return on Assets) ve 0zsermaye karlilik orant (ROE- Return on Equity)
degiskenlerini etkileyen faktorlerin (nakit degerler, stoklar, ticari borg¢lar, ticari alacaklar, maddi duran
varliklar, USD, EURO, faiz ve enflasyon) panel veri analizi yontemi ile belirlenmesi amag¢lanmistir. Ca-
lismanin veri setini 5 yatay kesit (i=5) ve 20 zaman serisi (t=20) olmak uizere toplamda 100 adet panel
verisi olusturmaktadir. Calismanin yatay kesitini olusturan sirketler ALKA, KARTN, VKING, PRZMA
ve KAPLM olarak siniflandirilmaktadir. Analizde STATA 17 istatistik yazilim programi kullanilmusgtir.
Aragtirmada kullanilan aragtirmaya konu, Borsa Istanbul (BIST) Orman, Kagit, Basim (XKAGT) en-
deksinde yer alan sirketler Tablo 4.1°de gosterilmektedir.

Tablo 4.1. Orman Kagit Basim Sektoriine Ait Arastirmaya Konu Sirketler

BIST Kodu Sirket Ismi
ALKA Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
VKING Viking Kagit ve Selilloz Anonim Sirketi
PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Borsa Istanbul’da sektorler, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem gormekte olan girketlerin
paylarindan olugsmaktadir. Borsa Istanbul Orman Kagit Basim endeksi, 27.12.1996 tarihinde iglem gor-
meye baglamistir (Borsa Istanbul [BIST], 2023).

Aragtirmanin yapildigi donem itibari ile Orman, Kagit, Basim (XKAGT) Endeksinde 16 sirket bulun-
maktadir (Kamuyu Aydinlatma Platformu [KAP], 2023). Secilen sirketler kagit sektoriiniin onci sirket-
leri olup uilke ekonomisine katma deger yaratan sirketlerdir. Sirket secimi agsamasinda kurulug yillari,
halka arz tarihleri, kamuoyunda bilinirlikleri ve mali tablolarinda kesinti olmamasina dikkat edilmistir.

4.1. Arastirmanin Modeli ve Degiskenler

Aktif karlilig1r ve ozsermaye karliliginmi etkileyen faktorlerin tespit edilmesinde kullanilan panel veri
analizine ait degigsken tanimlamalar1 ve veri kaynaklar1 Tablo 4.2°de sunulmaktadir. Degiskenlerden
bazilarinin oran, bazilarinin ise nominal deger olmasi nedeniyle s6z konusu verilerin ayn1 modelde kul-
lanilmas1 dogru kabul edilmemektedir. Bu nedenle oran cinsinden olmayan verilerin dogal logaritmasi
alimmustir. Oran cinsinden verilerde herhangi bir degisiklik yapilmamuistir.
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Tablo 4.2. Degisken Tamimlamalar:

Degisken Turu Degisken Ad1 Kisaltma Vergi Kaynag

Y1 (Bagimli Degisken) Aktif Karlilik Oran ROE Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
(Modell) (ROA-Return On Assets)

Y2 (Bagimli Degisken Ozsermaye Karlilig1 Orani ROE Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
(Model2) (ROE-Return On Equity)

X1 (Bagimsiz Degisken) Nakit Degerler Dogal Logaritmast LNNAK Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

X2 (Bagimsiz Degisken) Ticari Bor¢lar Dogal Logaritmast LNTBOR Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

X3 (Bagimsiz Degisken) Stoklar Dogal Logaritmasi LNSTOK Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

X4 (Bagimsiz Degisken) Ticari Alacaklar Dogal Logaritmasi LNTALC Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

X5 (Bagimsiz Degisken) Maddi Duran Varliklar Dogal DLNMDV | Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Logaritmasi Birinci Farki

X6 (Bagimsiz Degisken) Dolar Kuru Birinci Farki DUSD Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB)
X7 (Bagimsiz Degisken) Euro Kuru Birinci Farki DEUR Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB)
X8 (Bagimsiz Degisken) Enflasyon Orani ENFL Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB)
X9 (Bagimsiz Degisken) Faiz Orani FAIZ Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)

Aktif Karhlik Orani1 (ROA-Return On Assets): Isletmelerin her bir birim varligina karsilik ne kadar
kar elde ettigini gosteren orandir. Net karin varlik toplamina boliinmesi ile elde edilir. ROA, modelde
bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Ozsermaye Karliligi Orani1 (ROE-Return On Equity): Ortaklar tarafindan sirkete koyulan sermaye-
nin ne derece karli kullanildigini gosteren oran olup, net karin sermayeye bolinmesi ile elde edilir. ROE,
modelde bagimli degigken olarak kullanilmugtir.

Nakit Degerler (NAK): Sirketin likit degerlerini gosteren bilango kalemleridir. Nakit degerler her iki
model icerisinde de bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Nakit degerler degiskeni dogal logaritmasi
alinarak modele dahil edilmistir.

Ticari Borclar (TBOR): Sirketin ticari iglemlerinden dogan bor¢larimi gosteren bilango kalemleridir.
Ticari borglar her iki modelde de bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ticari bor¢lar degiskeni dogal
logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.

Stoklar (STOK): Sirketlerin stok durumunu gosteren bilango kalemidir. Stoklar degiskeni her iki mo-
delde de bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve ilgili degerlerin dogal logaritmasi alinarak modele
dahil edilmistir.

Ticari Alacaklar (TALC): Sirketlerin ticari iglemlerinden dogan alacaklarini gosteren bilango kalem-
leridir. Ticari alacaklar degiskeni her iki modelde de bagimsiz degisken olarak kullanilmig olup, modele
dahil edilirken dogal logaritmas: alinmustir.

311




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 303-326

Maddi Duran Varhiklar (MDYV): Sirket bunyesinde yer alan duran varliklar1 gosteren bilanco kalem-
leridir. Maddi duran varliklar degiskeni her iki modelde de bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Maddi duran varliklar degiskeninin analize uygun olmasi acisindan dogal logaritmast ve duraganligin
saglanmasi amaci ile birinci farki alinarak her iki modele de uygulanmistir.

USD Kuru (USD): TCMB tarafindan yayinlanan dolar kurunu gostermektedir. USD degiskeni her iki
model i¢in de bagimsiz degisken olarak ele alinmig olup duraganligin saglanmasi amaci ile birinci farki
almmustir.

EURO Kuru (EUR): TCMB tarafindan yayinlanan Euro kurunu gostermektedir. EURO degiskeni her
iki model i¢in de bagimsiz degisken olarak kullanilmig olup duraganligin saglanmasi amaci ile birinci
farkt alinmigtir.

Faiz Oram (FAIZ): Makroekonomik degiskenlerden olan faiz orani her iki modelde de bagimsiz de-
gisken olarak kullanilmistir.

Enflasyon Orani (ENFL): Makroekonomik degiskenlerden olan enflasyon orani her iki modelde de
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Yukarida belirtilen degiskenler dogrultusunda ROA ve ROE’ye gore modeller agagidaki sekilde kurul-
mustur.

Model 1:

ROA, = B+B LNNAK, + B,LNTBOR, + B,LNSTOK, + B,LNTALC, + B.DLNMDV, + B,DUSD, +
B,DEUR, + B,FAIZ + B,ENFL, +u, (3.1)

Model 2:

ROE, = B+ B,LNNAK + B,LNTBOR + B,LNSTOK + B,LNTALC, + B.DLNMDV, + B DUSD. +
B.DEUR + BFAIZ + B.ENFL_+u, 3.1)

4.2. Arastirmanin Hipotezleri

Aktif Karlilik Oranin1 (ROA) etkileyen faktorlere iligkin hipotezler asagidaki sekilde kurulmusgtur:
H,: ROA ile Nakit Degerler arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H,: ROA ile Ticari Borglar arasinda anlaml bir iligki yoktur.

H,: ROA ile Stoklar arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H,: ROA ile Ticari Alacaklar arasinda anlamli bir iligki yoktur.
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: ROA ile Maddi Duran Varliklar arasinda anlamli bir iligki yoktur.

5

- ROA ile USD Kuru arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H
H
H.: ROA ile EURO Kuru arasinda anlamli bir iligki yoktur.

7

H,: ROA ile Faiz arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H,: ROA ile Enflasyon arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Ozsermaye Karlilig1 Oranini (ROE) etkileyen faktorlere iliskin hipotezler ise asagidaki sekilde olugtu-
rulmustur:

H.: ROE ile Nakit Degerler arasinda anlamli bir iligki yoktur.

1

: ROE ile Ticari Bor¢lar arasinda anlamli bir iligki yoktur.

[

: ROE ile Stoklar arasinda anlamli bir iligki yoktur.

[

: ROE ile Ticari Alacaklar arasinda anlamli bir iligki yoktur.

N

: ROE ile Maddi Duran Varliklar arasinda anlamli bir iligki yoktur.

w

: ROE ile USD Kuru arasinda anlamli bir iligki yoktur.

=

: ROE ile EURO Kuru arasinda anlamli bir iligki yoktur.

~

: ROE ile Faiz arasinda anlamli bir iligki yoktur.

o0

T T @&m T o@m T m T

: ROE ile Enflasyon arasinda anlamli bir iligki yoktur.

o

Panel veri analizi yapisi itibari ile hem zaman kesitini hem de yatay kesiti icerisinde barindiran bir
analizdir ve ayn bireylerin veya birimlerin zaman i¢inde farkli donemlerdeki verilerini inceleyen bir
yontemdir. Panel veriler, kesit ve zaman serisi verilerinin birlesimi sayesinde daha fazla gozlem igerir.
Bu, istatistiksel tahminlerin dogrulugunu artirir, degiskenlik saglar ve sonuclarin daha guvenilir olma-
sina katkida bulunur. Analiz, zaman icindeki degisikliklerin ve birimler arasindaki farkliliklarin ayni
anda modellenmesine izin verdiginden, drnegin bireysel egilimler ve makroekonomik faktorlerin birlik-
te analiz edilmesini mumkiun kilar. Panel veri analizi, sabit etkiler, rastgele etkiler ve dinamik modeller
gibi bir¢ok farkli modelleme secenegi sunar. Bu esneklik, calismanin ihtiyaclarina en uygun yontemin
secilmesine olanak tanir.

Panel veri analizi, hem zaman serisi hem de kesitsel veri analizi yontemlerini birlestirerek, daha kap-
samli ve dinamik bir anlayis saglar. Modelde verilerin zaman serilerinde eksiklik olmamas1 halinde
analiz dengeli panel ismini alirken, zaman serilerinde eksiklikler olmasi halinde dengesiz panel olarak
adlandirilmaktadir. Panel veri analizi, ekonomik iligkilerin ongoriilmesi amaci ile panel veriler kullani-
larak olusturulan modellerin incelendigi bir yontemdir (Unal, 2023: 54).
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Panel veri analizi genellikle asagidaki sekilde formule edilmektedir.

Y=o +B X +u, (3.3)
10 1,2,..N; t: 1,2....T

Y= Bagimli Degisken X= Bagimsiz Degisken

o = Sabit Terim, B = Egim Parametresi, = Hata Terimi

i = Yatay Kesit T = Zaman Kesiti

4.3. Arastirmanin Sinirhiliklar:

Aragtirmanin odaklandigi orman kagit ve basim endeksi arastirmanin temel sinirliligini olusturmakta-
dir. Turkiye piyasasinda kagit-basim endeksinde yer alan girket sayist gerek 0zel gerekse kamu sektorii
acisindan sinirlidir. 2022 itibari ile, BIST Orman, Kagit, Bastim Endeksi (XKAGT) nde borsaya kote
edilmis 16 sirket bulunmaktadir. Arastirmanin bes sirketle sinirl tutulmasi endeks kapsamindaki diger
sirketlerin borsaya kotuna alinma tarihlerinin daha ge¢ olmasi ve analiz i¢in veri kisitinin bulunmasin-
dan kaynaklanmistir.

Analizde bagimsiz degiskenler sirket ici ve sirket digt makroekonomik degiskenlerden secilmis olup,
bagimli degiskenler olan ROE ve ROA’nin ise karlilik performansini 6lgmede yeterli olacagi degerlen-
dirilmistir. Sozkonusu iki degisken literaturde cok sayida arastirmanin temelini olugturmaktadir. Ca-
ligmanin literatir kisminda yer alan Islamoglu ve Celik’in (2015) ve Tiffany ve Sufiyati’nin (2023)
yontemleri gerek bagimsiz degiskenler gerekse ROE ve ROAnin bagimli degisken olarak secilmesi
aragtirmaya ornek tegkil etmistir.

5. ARASTIRMANIN BULGULARI
5.1. Tanimlayicl Istatistikler
Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 5.1°de gosterilmektedir.

Tablo 5.1. Tanimlayic Istatistikler

ENFL EUR FAIZ USD MDV NAK STOK TALC TBOR
Ortalama 27.733 | 9.587915 15.725 8.59782 | 1.29E+08 | 73496040 | 78127670 | 88040140 | 91769540
Medyan 16.86 7.9999 15.25 7.043 71681000 | 9080000 | 45844500 | 68264000 [ 66435000
Maksimum 83.45 19.0034 24 18.6315 | 8.07E+08 | 5.87E+08 | 5.71E+08 | 3.31E+08 | 3.59E+08
Minimum 9.26 4.6921 8 3.8183 1401000 21000 4644000 | 10882000 351000
Standart Sapma 23.30455 | 4.384659 | 5.365375 | 4.39241 [ 1.39E+08 | 1.30E+08 | 95254146 | 73502840 | 90107422
Skewness 1.420435 | 0.998469 | 0.223607 | 1.203028 | 1.739642 | 2.367083 | 3.292876 | 1.419876 | 1.379521
Kurtosis 3.449481 | 2.629232 | 1.868082 | 3.115183 | 7.53986 | 8.129741 | 16.10273 | 4.531483 | 4.171838
Toplam 27733 | 958.7915 1572.5 859.782 | 1.29E+10 | 7.35E+09 | 7.81E+09 | 8.80E+09 | 9.18E+09
Gozlem 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Analizde kullanilan diagnostik testler, panel veri analizinde varsayimlarin gecerliligini degerlendirmek
icin sistematik bir sekilde uygulanmistir. Elde edilen bulgular, modellerin uygun yontemlerle tahmin
edildigini ve temel sorunlarin giderildigini gostermektedir. Arastirmada kullanilan testler ve bulgulari
asagida sirali olarak ele alinmistir.

5.2. Fisher ADF Birim Kok Testleri

Serilerin duragan olup olmadigini, diger bir ifadeyle birim kok icerip icermedigini tespit etmek icin
Fisher ADF Birim Kok Testleri kullanilmis olup sonuglar Tablo 5.2°de gosterilmistir.

Tablo 5.2. Fisher ADF Birim Kok Test Sonuglari.

Istatistik  |P Degeri

ROA 18,347  [0,0333**

ROE 88,915  |0,0000%+*
ILNNAK  [36,621  |0,0001%+*
INSTOK [44,796  |0,0000%+*
ILNTALC [23,388  [0,0097%**
DLNMDV (2,126 0,0168+*

INTBOR (19,781  [0,0240%*

DUSD 30,524 0,001 1%+
DEUR 48921  |0,0000%**
FAIZ 41,651 |0,0000%**
ENFL 82,918  |0,0000%**

*#%P<(,01, **P<0,05, *P<0,10
H,: Seride normal duzeyde birim kok yoktur.

Birim kok test sonuglarina gore LNMDYV, USD ve EUR degiskenleri normal duizeyde sifir hipotezleri
kabul etmektedir. Dolayisiyla birinci farklar test edilmistir ve birinci farklarinin olasilik degerleri sifir
hipotezini reddetmektedir. Elde edilen sonuglar 1s1ginda LNMDYV, USD ve EUR degiskenlerinin birinci
farklarinin alinarak duraganlastirilmasi ile modelde kullanilmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir. ROA,
ROE, LNNAK, LNSTOK, LNTALC, LNTBOR, FAIZ ve ENFL degiskenleri normal dizeyde HO hipo-
tezini reddetmekte oldugu ve dolayisiyla duragan olduklari tespit edilmistir.

5.3. Hausman Testi

Modelin rastsal (tesadiifi) veya sabit etki yontemleri olup olmadigini tespit etmek icin Hausman Testi
kullanilmigtir. Sonuglar Tablo 5.3 ve Tablo 5.4’te gosterilmistir.
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Tablo 5.3. ROA Bagimh Degisken I¢cin Hausman Test Sonuclari

Bagimh Degisken: ROA

Chi2 (9) 67.23
Prob >Chi2 0,0000%**

**%P<(,01, **P<0,05, *P<0,10
H,: Tesadufi (rastsal) etkiler tahmincisi etkindir.

Tablo 5.3’te gosterildigi uzere Hausman Testi olasilik degeri H, hipotezini reddetmektedir. Elde edilen
veriler 15181nda bu panel verinin uygun yonteminin “Sabit Etkiler Yontemi” oldugu sonucuna ulagilmak-
tadur.

Tablo 5.4. ROE Bagimh Degisken Icin Hausman Test Sonuclari

Bagimh Degisken: ROE

Chi2 (9) 2,19
Prob >Chi2 0,9881

*k%P<(,01, **P<0,05, *P<0,10
H,: Tesadufi (rastsal) etkiler tahmincisi etkindir.

Tablo 5.4’te gosterildigi izere Hausman Testi olasilik degeri H; hipotezini kabul etmektedir. Bu sebeple
ikinci modelin uygun yontemi “Rastsal (Tesadufi) Etkiler Yontemi” olacaktir.

5.4. Degisen Varyans (Heteroskedasticity) Testi

Heteroskedastik, bir regresyon modelinde artik terimin veya hata teriminin varyansinin buyuk olcuide
degistigi bir durumu ifade etmektedir. Degisen varyansin tespit edilmesinde Wald Testi kullanilmstr.
Wald Testi sonuglar1 Tablo 5.5 ve Tablo 5.6’da gosterilmistir.

Tablo 5.5. ROA Bagimh Degisken Icin Wald Test Sonuclari

Bagmh Degisken: ROA
Chi2 (5) 214,71
Prob >Chi2 0,0000%**

*#¥p<0,01, **P<0,05, *P<0,10
H,: Modelde degigen varyans yoktur.

Birinci modelde H hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak birinci modelin degisen varyansi oldugu tespit
edilmisgtir.
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Tablo 5.6. ROE Bagimh Degisken I¢cin Wald Test Sonuclari.

Bagimh Degisken: ROE

Chi2 (5) 1435277

Prob >Chi2 0,0000%**

*#%P<(,01, **P<0,05, *P<0,10
H,: Modelde degisen varyans yoktur.

Ikinci modelde de H  hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak ikinci modelin degisen varyansi oldugu tes-
pit edilmistir. Sonugta her iki modelde de degisen varyans tespit edilmistir. Degisen varyans problemi
tespit edildigi icin analizde Panel Genellestirilmis En Kucuk Kareler (Panel GLS) yontemi uygulanmis-
tir. Zira, Panel GLS, degisen varyans sorununu duzelterek daha guivenilir ve anlamli sonug¢ alinmasina
imkan tanimaktadir.

5.5. Breusch Godfrey Otokorelasyon Testi

Dogru kurulan panel model varsayimlarindan biri de degiskenlerin arasinda otokorelasyon olmamasi-
dir. Bu nedenle modellerde kullanilan degiskenlerin modeller icerisinde otokorelasyonun olup olmadig1
Breusch Godfrey Otokorelasyon Testi ile tespit edilmeye caligiimigtir. Test sonuclari Tablo 5.7 ve Tablo
5.8’de gosterilmistir.

Tablo 5.7. ROA Bagimh Degisken Icin Breusch Godfrey LM Test Sonuclari

Bagimh Degisken: ROA
Chi2 16,065
Prob >Chi2 0,000 ***

*#¥p<0,01, **P<0,05, *P<0,10
H,: Modelde otokorelasyon yoktur.

Birinci modelin sonuglarina gore olasilik degeri sifir hipotezini reddetmektedir. Elde edilen sonuglar
dogrultusunda birinci modelde otokorelasyon oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5.8. ROE Bagimh Degisken I¢cin Breusch Godfrey LM Test Sonugclari

Bagimh Degisken: ROE
F 0,106
Prob >F 0,7455

*#%P<(,01, **P<0,05, *P<0,10

H,: Modelde otokorelasyon yoktur.
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Ikinci modelin sonuglarina gore olasilik degeri sifir hipotezini kabul etmektedir. Elde edilen sonuglar
dogrultusunda ikinci modelde otokorelasyon olmadigi tespit edilmistir.

Sonug olarak, ROA modeli i¢in otokorelasyonun oldugu bir durum s6zkonusudur. Bu noktada, Panel
GLS yontemi uygulanarak otokorelasyon probleminin etkisi azaltilmistir. ROE modeli i¢in ise otoko-
relasyon olmadigindan, otokorelasyon testi sonucunda herhangi bir diizeltme ihtiyaci bulunmamustir.

Analizde kullanilan testler literatiirde firma karlilik analizleri izerine yapilan bazi ¢calismalarda da ben-
zer amagclarla kullanilmistir. Aydogan ve Sarikovanlik’in (2024) yaptiklarr ¢aligmada 2016-2022 do-
nemleri arasinda E7 ve G7 ulkelerinde ilgili borsa endekslerine kote edilen firmalarin sermaye yapila-
riin karliliklarr izerinde herhangi bir etkisi olup olmadigini incelemek amaciyla Panel Veri Regresyon
Analizi yapilmistir. 20 yildan daha az zaman serilerine sahip mikro panel veriler (N>T) icin birim kok
testi yapilmasi gerekmediginden 7 yillik donemin dikkate alindig1 ¢calismada s6z konusu testin yapilma-
sina gerek duyulmamistir. Analiz kapsaminda kurulan modellerin Havuzlanmis En Kuicuik Kareler, Sabit
Etkiler ve Tesadufi Etkiler Modellerinden hangisine uygun oldugunun belirlenmesi i¢in sirayla F Testi,
Breusch Pagan LM Testi ve Hausman Testi yapilmustir.

Mule ve arkadaglarinin (2015) 2010-2014 yillar1 arasinda Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayith
53 halka acik firma i¢in yaptiklar1 aragtirmada ise diagnostik istatistikler ile modelin saglamlig: teyit
edilmigstir. Modelde DurbinWatson istatistigi, Hausman testi, Breusch-Pagan Testi ve Diuizeltilmis R2
degiskenlerin Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen sirketlerin 0z sermaye getirisi ve varlik
getirisindeki degisimin %7,0 ila %9,4 unt birlikte agikladig1 bulgusuna ulagilmistir.

5.6. Coklu Dogrusal Baghhlik (VIF) Testi

Varyans Enflasyon Faktoru (VIF), regresyon analizinde ¢oklu baglanti miktarmin bir dlcusudir. Coklu
regresyon modelinde birden fazla bagimsiz degisken arasinda bir korelasyon oldugunda ¢oklu dogrusal-
lik so6z konusudur. VIF Testi sonuclart Tablo 5.9 ve Tablo 5.10°da gosterilmistir.

Tablo 5.9. ROA Bagimh Degisken I¢in Coklu Dogrusal Baghlik (VIF) Test Sonuclar:

Bagmh Degisken: ROA
VIF 1/VIF
LNNAK 5,33 0,187560
LNSTOK 8,75 0,114325
LNTALC 4,66 0,214557
DLNMDV| 148 0,675351
LNTBOR 3,64 0,274993

DUSD 186,82 | 0,005353
DEUR 177,83 | 0,005623
FAIZ 129 | 0,774488
ENFL 2,72 | 0,366986

H,: Modelde ¢oklu dogrusal baglilik yoktur.
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VIF test sonuglaria gore birinci modelde 1/VIF olasilik degeri USD ve EUR degiskenlerinde sifir hipo-
tezi reddetmektedir ve VIF degeri 10’dan buyuktir. Dolayisiyla birinci modelin ¢oklu dogrusal baglilig:
vardir. VIF testi sonuglart USD ve EUR degiskenlerinde coklu dogrusal baglilik oldugunu gostermekte-
dir. Bu durumun etkisini azaltmak icin Panel GLS yontemi kullanilmisgtir.

Tablo 5.10. ROE Bagimh Degisken Icin Coklu Dogrusal Baghlik (VIF) Test Sonuclar:

Bagimh Degisken: ROE
VIF 1/VIF
LNNAK 5,33 0,187560
LNSTOK 8,75 0,114325
LNTALC 4,66 0,214557
DLNMDV| 148 0,675351
LNTBOR 3,64 0,274993

DUSD 186,82 | 0,005353
DEUR 177,83 | 0,005623
FAIZ 1,29 0,774488
ENFL 2,72 0,366986

H,: Modelde ¢oklu dogrusal baglilik yoktur.

VIF test sonuclarina gore ikinci modelde 1/VIF olasilik degeri USD ve EUR degiskenlerinde sifir hipo-
tezi reddetmektedir ve VIF degeri 10°dan buyuktur. Dolayisiyla ikinci modelin ¢oklu dogrusal bagliligi
vardir.

Model tahminleri yukaridaki sonug¢lara uygun sekilde yapilmistir. ROA i¢in sabit etkiler modeli, ROE
icin tesadufi etkiler modeli Panel GLS yontemiyle tahmin edilmistir.

5.7. Panel Genellestirilmis En Kucuk Kareler Yontemi (PANEL GLS-Generalized Least Squared)

Panel genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi kosullu ve kosulsuz varyansin birbirine esit olmadig1
durumda ve varyanslar egit olsa dahi varyans matrisinin sabit olmadigi durumlarda alternatif tahmin
yontemi olarak kullanilmaktadir. Yontem, Kiefer (1980) tarafindan gelistirilmistir. Panel genellestiril-
mis en kiicuik kareler yontemi varsayimlarin ihlal edildigi durumlarda daha saglam tahminler elde etmek
amactyla kullanilmaktadir. Degisen varyans, otokorelasyon veya coklu dogrusal baglilik gibi ihlaller
gozlemlendiginde bu yontem uygulanir.

Yontemin avantaj ve dezavantajlari kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Avantajlari: Panel GLS, hata terimlerindeki heteroskedastisiteyi ve seriler arast korelasyonu hesaba
kattig1 i¢in standart En Kuguik Kareler (OLS) yontemine gore daha verimlidir. Yontem ozellikle buytuik
panel veri setlerinde, daha tutarli ve giivenilir sonuglar vermekte, zaman ve kesit birimleri arasinda daha
guivenli bilgi akist saglamakta ve modelleme suireclerinde daha fazla esneklik sunmaktadir.
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Dezavantajlari: Panel GLS nin etkin ¢alisabilmesi i¢in hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisinin
dogru bicimde modellenmesi gerekir. Model, OLS’ye gore daha karmagiktir ve uygulanmasi i¢in daha
fazla hesaplama guicui gerektirir. Panel GLS, etkili tahminler yapabilmek icin genis bir veri setine ihti-
yag duyar. Veri eksikligi veya dengesiz paneller, yontemin performansini olumsuz etkileyebilir. Ayrica,
modelde gecikmeli bagimli degiskenler varsa (dinamik panel), GLS yontemi uygun olmayabilir ve yanl
tahminlere yol agabilir.

Panel GLS, ozellikle hata terimlerindeki karmagikliklar1 ¢ozmek ve panel verilerinin potansiyelini en
ust dizeye cikarmak icin gucli bir yontemdir. Ancak, modelin bagarisi, hata yapisinin dogru sekilde
tanimlanmasina ve veri setinin buyuklugune baghdir. Bu nedenle, varsayimlar titizlikle test edilmeli ve
gerekirse alternatif yontemler (ornegin, Panel Sabit Etkiler ya da Rastgele Etkiler yontemleri) dusunil-
melidir.

5.7.1. Model 1: ROA

Birinci modelin regresyon varsayimlarinin kontrollerinde degisen varyans, otokorelasyon ve ¢coklu dog-
rusal bagliligin oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle panel veri modeli sabit etki Panel GLS modeli ile
sonu¢ model olarak tahmin edilmistir. Birinci modele ait Panel GLS sonuglar1 Tablo 5.11°de verilmistir.

Tablo 5.11. ROA Bagimh Degiskeni I¢cin Panel GLS Sonuclar:

ROA |Katsayillar| P>1z1
LNNAK |0,0138505] 0,0000%**
LNTBOR |-0,0374797] 0,0000%**
LNSTOK ]0,0304637] 0,0340%**
LNTALC [0,0521335( 0,0000%**
DINMDV | 0,006495 | 0,4610
DUSD -0,0153803| 0,5190
DEUR 0,0127018| 0,5330
FAIZ -0,0006898 0,6730
ENFL 0,0012745( 0,0310%*

*#%P<0,01, **P<0,05, *P<0,10

Tahmin edilen modelin olasilik degeri 0,01, 0,05 ve 0,10 degerlerinden kiiguik olursa sifir hipotezi %99,
%95 ve %90 guven seviyesinde reddedilecektir. Elde edilen sonug¢lar modelin dogru kuruldugunu gos-
termektedir. Panel GLS modelinde kontrol edilen varsayimlar giderilmigtir ve bagimli ile bagimsiz de-
giskenler arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir. LNNAK, LNTBOR ve LNTALC degiskenleri sifir
hipotezini %99 guven seviyesinde reddederken LNSTOK ve ENFL degiskenleri sifir hipotezini %95 gii-
ven seviyesinde reddetmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin ROA bagimli degiskeni tizerinde anlaml
etkileri oldugu sonucuna varilmaktadir. Elde edilen sonuglar 1g1ginda LNNAK, LNSTOK, LNTALC ve
ENFL degiskenlerinde pozitif yonlu bir degisim oldugunda ROA bagimli degiskeninde de pozitif yonla
bir artig olacaktir. Belirlenen bu degiskenlerin pozitif yonde etkileri oldugu tespit edilmistir. LNTBOR
degiskeninin ise katsayisinin negatif olmasindan dolay1 diger degiskenlerden farkli bir etkisi oldugu tes-
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pit edilmigtir. Diger degiskenlerin ise ROA uzerinde hig¢bir etkilerinin olmadig1 tespit edilmistir. Model
sonuglarinda P degerinin 0,1’den buyuk olduklart sebebi ile anlamsiz iligkileri olan LNMDYV, DUSD,
DEUR ve FAIZ degiskenlerinin %90 guiven seviyesinden bile anlamsiz olduklari tespit edilmistir.

5.7.2. Model 2: ROE

Ikinci modelin regresyon varsayimlarinin kontrollerinde degisen varyans ve ¢oklu dogrusal baghiligin
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle panel veri modeli rastsal etki Panel GLS modeli ile sonu¢ model
olarak tahmin edilmistir. Birinci modele ait Panel GLS sonuglar1 Tablo 5.12°de verilmistir.

Tablo 5.12. ROE Bagiml Degiskeni Icin Panel GLS Sonuclari

ROE |Katsayillar| P>1z1
LNNAK ]0,0227151] 0,0000%**
LNSTOK [-0,0473958] 0,0010%**
LNTBOR [-0,0352982] 0,0010%**
LNTALC |0,1242156( 0,0000%**
DINMDV | -0,028388| 0,0710*
DUSD -0,0938457| 0,0360%*
DEUR 0,0627543| 0,1060
FAIZ 0,0000701( 0,9730
ENFL 0,0039883 [ 0,0000%**

*#%P<0,01, **P<0,05, *P<0,10

Tahmin edilen modelin olasilik degeri, 0,01, 0,05 ve 0,10 degerlerinden kiicuk olursa sifir hipotezi %99,
%95 ve %90 guven seviyesinde reddedilecektir. Tahmin edilen modelin olasilik degeri modelin dogru
ve anlamli olugunu gostermektedir. Panel GLS modelinde kontrol edilen varsayimlar giderilmistir ve
bagimli ve bagimsiz degigkenler arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir. Tahmin edilen sonuclara
gore LNNAK, LNTALC ve ENFL degiskenleri %99 giiven seviyesinde sifir hipotezini reddetmektedir.
LNSTOK, LNTBOR ve DUSD degiskenleri %95 guven seviyesinde sifir hipotezini reddetmektedir.
DLNMDV degiskeni ise %90 giiven seviyesinde sifir hipotezini reddetmektedir. Belirlenmis degisken-
lerin anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir. LNNAK, LNTALC ve ENFL degiskenlerinin ROE uze-
rinde pozitif yonli etkileri oldugu tespit edilmigtir. LNSTOK, LNTBOR, LNMDYV ve DUSD degisken-
lerinin ise ROE tizerinde negatif etkileri oldugu sonucuna ulagilmigtir. DEUR ve FAIZ degiskenlerinin
etkileri tespit edilmemistir.

Analizlerde sonug olarak ROA modeli i¢in sabit etkiler, ROE modeli icin ise tesadufi etkiler GLS yon-
temiyle tahmin edilmistir. Model sonuglart tahminlerin anlamli oldugunu gostermektedir.

Ekonometrik modelde yer alan (DUSD, DEUR gibi) bazi degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli ol-
masina ragmen sonuca etkisinin zayif ya da etkisiz olmas1 genellikle birka¢ nedene baglanabilir. Modele
farkli degiskenlerin dahil edilmesi doviz kurlarmin etkisinin daha dogru bir sekilde dl¢iilmesine katki
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saglayabilir. Ornegin, sektore iligkin spesifik girdiler veya tiretim maliyetlerini etkileyen diger faktorler
(or. enerji fiyatlar1) modele dahil edilirse farkli sonuclar alinabilir. Ancak, calisma kapsaminda gerek ve-
riye erisimin kisitliligi gerekse aragtirmanin odaginin korunmasi nedenleriyle analiz sinirlandirilmistir.

Diger yandan, doviz kurlarinin etkilerinin genellikle gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasi, model kisa donem
verisi tizerine kurulmussa, uzun donem etkilerinin goz ardi edilmis olabilecegi anlamina gelebilir.

Doviz kurlarinin etkisinin sektorden sektore degisiklik gostermesi bir baska sebep olarak degerlendirile-
bilir. Ornegin, ihracata dayali sektorler doviz kuru artigindan fayda saglarken, ithalata bagimli sektorler
olumsuz etkilenebilir. Yine, hammadde alimlar1 dovize bagli olan bir sektor, ayni zamanda urtinlerini
dovizle satiyorsa, bu durum doviz kurundaki dalgalanmalarin etkisini netlegtirebilir veya notralize ede-
bilir. Ilgili sektor tamamen yerel kaynaklara dayaniyorsa, doviz kurlart ile ¢ok zayif bir iligki gosterebilir.

Doviz kurlarimin finansal performansa etkisi karmagik ve cok boyutlu oldugundan sektorel ve tilkesel
dinamikler acisindan degerlendirildiginde doviz kurlarindaki dalgalanmalarin etkisi sektorel bazda de-
giskenlik gosterebilir. Ornegin doviz fiyatlar1 teknoloji ve elektronik sektoriinii bu sektorlerde genellikle
ithalat oran1 yuksek oldugu icin dogrudan etkileyecektir. Doviz fiyatlarindaki artig turizm sektortinii
turistler acisindan daha cazip hale getirir ve bu durum sektoruin karliligin1 olumlu etkiler. Enerji sekto-
rinde petrol ve dogalgaz fiyatlar1 genellikle dovize bagli oldugu i¢in, doviz kurlarindaki degisiklikler
karlilig1 dogrudan etkiler.

Buna karsin doviz fiyatlarindaki dalgalanmalarin daha az etkiledigi sektorler de mevcuttur. Ornegin, ta-
rim sektorinde yerel pazara yonelik uretim yapan isletmeler, doviz kurlarindan daha az etkilenir. Benzer
sekilde girdilerin genellikle yerel kaynaklara dayandig1 hizmet sektoriinde de firmalarin doviz kurlarina
duyarlilig1 daha dusuk olacaktir.

6. SONUC

Panel veri analizi sonuglari incelendiginde bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda anlam-
l1 iligkiler oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan nakit degerler, ticari alacaklar,
stoklar ve enflasyon degiskenleri incelen sirketlerin aktif karliligim pozitif yonde etkilemektedir. Sonug
olarak nakit degerler, ticari alacaklar, stoklar ve enflasyon degiskenlerinde bir artis olmasi durumunda
aktif karlilik oraninda da bir artis gozlemlenmektedir. Ticari bor¢lar degiskeninde ise negatif yonlu an-
lamlilik tespit edilmis olup, ticari borclar kaleminde bir artis olmasi halinde aktif karlilik oraninda bir
azalig gozlemlenecektir. Panel veri analizi sonucunda, maddi duran varliklar, USD kuru, EURO kuru ve
faiz degiskenleri ile sirketlerin aktif karliliklar1 arasinda anlamli bir iligki bulunamamuigtir. Elde edilen
sonuclar literaturde Aydogan ve Sarikovanlik’m (2024) calismasinda elde edilen bulgularla benzerlik
gostermektedir. Panel Veri Regresyon Analizi yonteminin uygulandigi caligmada karlilik gostergesi ola-
rak aktif karlilig1 ve ozsermaye karlilig1 oranlar1 kullanilirken bagimsiz degiskenler olarak sermaye
yapisi temsili oranlar1 olan toplam bor¢/toplam aktifler ve toplam bor¢/6zsermaye secilmistir. Aragtirma
sonucunda genel olarak E7 ve G7 ulkeleri i¢in ROA ve ROE degiskenleri ile sermaye yapisi oranlari
arasindaki iligkinin anlamli ve zit yonlu oldugu gozlemlenmistir.

Panel veri analiz sonuclar1 zkaynak karliligr bagimli degiskeni icin incelendiginde; nakit degerler,
ticari alacaklar ve enflasyon bagimsiz degiskenleri arasinda pozitif yonlu bir iligkinin oldugu tespit
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edilmigtir. Sonuc olarak, nakit degerler, ticari alacaklar ve enflasyon degiskenlerinde bir artig olmasi du-
rumunda sirketlerin 6zkaynak karliliginda da artis gozlemlenecektir. Bunun yani sira stoklar, ticari borg-
lar, maddi duran varliklar ve USD kuru ile 6zkaynak karliligi orani arasinda negatif iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuca gore, stoklar, ticari bor¢lar, maddi duran varliklar ve USD kuru kalemlerinde bir
artig olmas1 durumunda 6zkaynak karliliginda bir azalig gozlemlenecektir. Arastirmada ayrica dzkaynak
karlilig1 ile EURO kuru ve faiz degiskenleri arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Ozsermaye
karliligina iligkin bulgular literaturde Ray’in (2011) Hindistan’daki kagit ve kagit tirtinleri sirketlerinin
finansal performansini analiz ettigi makalesinde elde ettigi sonuglarla paralellik arz etmektedir. Analiz,
karlilik, sermaye yapisi, operasyonel verimlilik, sabit varliklarin yasi, donen varlik verimliligi ve likidite
pozisyonu olmak uizere yedi temel finansal boyutta gerceklestirilmistir. Calisma, sektoriin genel olarak
likidite pozisyonunun ve karliliginin saglam oldugunu ve bunun hem yatirimcilar hem de girisimciler
icin iyi bir likidite yonetimi ve daha iyi bir karlilik sagladigini ortaya koymaktadir.

Aragtirma sonuglarindan yola ¢ikarak sektorde yer alan firmalara bir politika onerisi olarak, karliliga
olumlu etki yapmasi nedeniyle likidite yeterliliginin korunmasi, ancak gerek ozsermaye gerekse aktif
karliliklarin1 korumak acisindan uzun vadeli yatirimlar ve yiiksek stok seviyeleri konusunda dikkatli
olunmasinin gerekliligi ifade edilebilir.

Karlilig1 artirmaya yonelik diger bir strateji ise firmalarin enflasyonist donemlerde alacak yonetiminin
etkinligine odaklanmasi olabilir. Alacaklar icin erken ddemeye tesvik edecek uygulamalar veya fac-
toring gibi yontemler kullanilmasi onerilebilir. Esnek fiyatlandirma modelleri gelistirilerek enflasyon
donemlerinde fiyat artiglarint mugterilere yansitmak miuimkiin olabilir. Diger yandan sektoruin karlilik
seviyelerini artirmaya yonelik olarak girdi maliyetlerini dugiik tutmak veya sabitlemek icin tedarikg¢iler-
le uzun vadeli sozlesmeler yapilmasi ve atil durumdaki nakdin kisa vadeli yatirim araclarinda degerlen-
dirilmesi onerilebilir. Bu tur stratejilerin uygulanmasi, firmalarin hem gelirlerini artirmalarina hem de
finansal risklerini yonetmelerine yardimci olacaktir.

Son olarak, arastirma sonuglar1 degerlendirildiginde doviz kurlariin finansal performansa etkisinin mo-
delde gozlemlenememesi, etkilerinin sektor, iilke veya zaman baglaminda heterojen olmasindan kay-
naklanabilir. Bu durumda doviz fiyatlarinin etkilerinin daha net analiz edilmesi icin sektorel ve uilkesel
alt gruplar tizerinde ayri1 analizler yapilmas: mimkindiir. Konunun bu ¢ercevede ele alinmasi ve gele-
cekte yapilacak caligsmalarda degerlendirilmesi onerilebilir.
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1- Ceyrek Donemler Itibariyle Aktif Karlilik Oranlar1 (ROA)

Kod [Donem [ROA Kod |[D6nem |ROA Kod |[D6nem |ROA Kod [Donem [ROA Kod [Donem |ROA

2018Q10.0266 2018Q1|0.0417 2018Q1|-0.0267 2018Q1| 0.0080 2018Q1| 0.0185
2018Q2 | 0.0840 2018Q2|0.1022 2018Q2 |-0.0548 2018Q2| 0.0000 2018Q2| 0.0175
2018Q3|0.1690 2018Q3|0.1777 2018Q3|-0.1126 2018Q3| 0.0096 2018Q3| 0.0310
2018Q4|0.2149 2018Q4|0.2327 2018Q4|-0.0724 2018Q4 | 0.0082 2018Q4 | 0.0404
2019Q10.0239 2019Q1|0.0487 2019Q1|-0.0182 2019Q1(-0.0125 2019Q1 |-0.0029
2019Q2 | 0.0804 2019Q2|0.0914 2019Q2 |-0.0538 2019Q2 |-0.0152 2019Q2 |-0.0034
2019Q3|0.1189 2019Q3|0.1131 2019Q3|-0.0853 2019Q3| 0.0028 2019Q3|-0.0370
2019Q4|0.1852 2019Q4|0.1483 2019Q4|-0.1179 2019Q4| 0.0202 2019Q4 |-0.0205
2020Q1|0.0782 2020Q1 |0.0350 2020Q1{-0.0193 2020Q1| 0.0202 2020Q1| 0.0182
2020Q2|0.1868 2020Q2|0.0825 2020Q2 |-0.0356 2020Q2 | 0.0166 2020Q2| 0.0192
2020Q3|0.2613 2020Q3|0.1474 2020Q3|-0.0772 2020Q3| 0.0166 2020Q3| 0.0271
2020Q4|0.2866 2020Q4|0.1966 2020Q4 |-0.0849 2020Q4| 0.1313 2020Q4 | 0.0379
2021Q10.0683 2021Q1|0.0650 2021Q1|-0.0501 2021Q1| 0.0281 2021Q1| 0.0244
2021Q2|0.1236 2021Q2|0.1295 2021Q2|-0.1030 2021Q2| 0.0291 2021Q2| 0.0509
2021Q3|0.1743 2021Q3|0.2036 2021Q3|-0.1465 2021Q3| 0.0183 2021Q3| 0.0623
2021Q4|0.3238 2021Q4|0.3204 2021Q4|-0.2044 2021Q4| 0.0086 2021Q4| 0.0931
2022Q10.1355 2022Q1|0.1879 2022Q1(-0.0423 2022Q1(-0.0108 2022Q1| 0.0765
2022Q2|0.2861 2022Q2|0.3143 2022Q2|-0.0791 2022Q2(-0.0017 2022Q2| 0.1085
2022Q3 | 0.4490 2022Q3|0.3513 2022Q3|-0.1175 2022Q3|-0.0067 2022Q3| 0.1011
2022Q40.4907 2022Q4(0.3920 2022Q4|-0.1178 2022Q4| 0.1016 2022Q4| 0.0891
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2- Ceyrek Donemler Itibariyle Ozsermaye Karhlik Oranlar1 (ROE)

Kod |Donem |ROE |Kod|Donem |ROE |Kod|D6nem |ROE Kod [D6nem |ROE Kod |Donem |ROE

2018Q1|0.0493 2018Q1 | 0.0506 2018Q1|-0.2182 2018Q1| 0.0083 2018Q1| 0.0551
2018Q2|0.1521 201802 (0.1246 2018Q2 |-0.6667 2018Q2| 0.0001 2018Q2| 0.0579
2018Q3|0.2969 2018Q3(0.2200 2018Q3 [-7.8490 2018Q3| 0.0112 2018Q3| 0.1024
2018Q4|0.3134 2018Q4(0.2785 2018Q4 |-0.6989 2018Q4| 0.0092 2018Q4| 0.1243
2019Q1|0.0534 2019Q1(0.0587 2019Q1|-0.2235 2019Q1|-0.0144 2019Q1|-0.0087
2019Q2|0.1384 2019Q2(0.1114 2019Q2|-1.1883 2019Q2|-0.0179 2019Q2|-0.0108
2019Q3|0.2035 2019Q3(0.1368 2019Q3|-6.5959 2019Q3| 0.0034 2019Q3(-0.1274
2019Q4|0.2739 201904 (0.1784 2019Q4|-6.9234 2019Q4| 0.0237 2019Q4|-0.0695
2020Q1|0.1338 2020Q1(0.0430 2020Q1| 5.4511 2020Q1| 0.0229 2020Q1 | 0.0560
2020Q2|0.2644 2020Q2 (0.1029 2020Q2| 1.6266 2020Q2| 0.0192 2020Q2 | 0.0639
2020Q3|0.3703 2020Q3 | 0.1809 2020Q3| 1.1985 2020Q3| 0.0257 2020Q3 | 0.0957
2020Q4 | 0.4002 202004 (0.2394 202004 | 1.1211 202004 0.1731 202004 | 0.1437
2021Q1|0.1265 2021Q1(0.0820 2021Q1| 0.4079 2021Q1| 0.0369 2021Q1| 0.0923
2021Q2|0.1789 2021Q2(0.1707 2021Q2| 0.5905 2021Q2| 0.0394 2021Q2| 0.1952
2021Q3|0.2239 2021Q3(0.2610 2021Q3| 0.6817 2021Q3| 0.0272 2021Q3| 0.2412
2021Q4|0.5333 2021Q4(0.4272 2021Q4|-5.1826 2021Q4]| 0.0123 2021Q4| 0.3899
2022Q1|0.2708 2022Q1(0.2464 2022Q1| 4.0875 2022Q1/-0.0163 2022Q1| 0.2937
2022Q2|0.5052 2022Q2(0.4261 2022Q2| 1.5547 2022Q2|-0.0030 2022Q2| 0.4265
2022Q3|0.6207 202203 (0.4844 2022Q3| 1.2920 2022Q3]-0.0119 2022Q3]| 0.4151
2022Q4|0.6559 202204 |0.5009 2022Q041-0.7481 2022Q4]| 0.1573 2022Q4| 0.1971
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