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Oz

Bu ¢aligmanin amaci ambalaj sektoriiniin petrole olan bagimliliginin analiz edilmesidir. Yenilenebilir enerjinin yayginlagsmasi ve
otomotiv sektoriinde benzinli arabalarin yerini hizla elektrikli arabalarin almasi, petrol iireticilerinin kendilerine yeni pazarlar
aramalarina neden olmaktadir. 2050 yilina gelindiginde petrol iireticilerinin en bilyiik pazarinin plastik ambalaj lireticilerinden olusacagi
tahmin edilmektedir. Ambalaj sektoriiniin plastige, yani petrole olan bagimlilig1 daha dnceki ¢alismalarda ihmal edilmis bir konudur.
Bu caligmada, Amerika’da faaliyet gosteren en biiyilk ambalaj firmalarimin hisse senedi getirilerine petrol fiyatlarinin ve
makroekonomik faktdrlerin etkilerinin incelenmesi ile bu sektoriin daha iyi anlasilmasi amaglanmaktadir. 2000 Ocak ile 2019 Aralik
tarihlerini kapsayan donem i¢in ambalaj firmalarinin aylik hisse senedi fiyatlar1 {istine S&P500 endeksinin, VIX endeksinin,
enflasyonun ve petrol fiyatlarinin etkisi Panel ARDL modeli ile analiz edilmistir. Sonug olarak ambalaj sektdriindeki firmalarin hisse
senedi fiyatlarina petrol fiyatlarinin uzun vadede giiclii negatif etkisi bulunmustur. Ayrica VECM Granger testi sonucunda petrol
fiyatlarinin ambalaj sektoriindeki firmalarin hisse senedi fiyatlarini tahmin etme giiciiniin oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Plastik, Ambalaj Sektorii, Petrol Fiyatlari, Siirdiiriilebilirlik, Panel ARDL.

Sustainability of the Packaging Industry and Oil Based Plastic:
Analysis of the Plastic Packaging Industry's Dependence on Oil

Abstract

The study aims to analyze the packaging industry's dependence on oil. The widespread use of renewable energy and the replacement of
gasoline cars with electric cars cause oil producers to seek new markets. By 2050, it is estimated that the largest market for oil producers
will be plastic packaging producers. The dependence of the packaging industry on plastic and petroleum is an issue neglected in the
literature. Therefore, we aim to better understand this sector by examining the effects of oil prices and macroeconomic factors on the
stock returns of the largest packaging companies operating in the USA. The effects of the S&P500 index, VIX index, inflation, and oil
prices on monthly stock prices of packaging companies between January 2000 and December 2019 were analyzed with the Panel ARDL
model. The results reveal that oil prices have a strong negative impact on the stock prices of companies in the industry in the long run.
Moreover, VECM Granger test proves that oil prices have the power to predict the stock prices of companies in the packaging industry.
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1. Giris

Iklim degisikligi, Paris Antlagmasi ile beraber koyulan hirsh
hedefler dolayisiyla gelismis iilkelerin ajandalarinda iist siraya
tirmanmustir. {klim degisikligi ile miicadele bircok cephede
gerceklesirken, yeni cepheler de ac¢ilmaya devam etmektedir.
Karbondioksit emisyon miktarlarmin azaltilmasi icin diinya
capinda yiiriitillen ¢aligmalar, alternatif enerji kaynaklarinin ve
teknolojilerinin  gelismesini  saglamaktadir.  Tesla  Corp.
onciiliigiinde fosil yakitlarla c¢alisan araglarin yerini hizla
elektrikli araglar almakta, diinyanin en biiylik otomotiv firmalari
var olan markalarmin elektrikli versiyonlar1 ya da yeni elektrikli
ara¢g markalarini pazara sunmaya hazirlanmaktadir. Ozellikle
otomotiv firmalarinin fosil yakitlara olan bagimlili§ini azaltmasi,
iilkelerin enerji iiretiminde riizgar ya da jeotermal gibi temiz
kaynaklara yonelmeleri, petrol iireticilerinin yeni pazar bulma
arayisina girmelerine neden olmustur. Bu arayislara cevap
verebilecek biiyiime potansiyeline sahip pazar, plastik ve ambalaj
iiretimi pazari gibi goriinmektedir.

WEF (2016) 1960’lardan bu yana plastik tiretiminin 20 kattan
fazla artarak 2014 yilinda 311 milyon tona ulastigini ve 2050
yilinda 3 katina ¢ikacagini ongdrmistir. Plastik kullanimi
gevresel sorunlar igerisinde gittikge biiyiliyen bir sorun olmustur
ve sadece plastik ile ilgili yeni bir Paris Antlagmasi bile giindeme
gelmistir. Ambalaj sanayi ise plastik kullaniminda en biiyiik
tiiketicidir. Ncube vd. (2020) gida ambalaj sanayinde 6zellikle
petrokimyasal plastigin yaygin olarak kullanilmasini materyalin
ucuz ve esnek yapiya sahip olmasina ve dis etkenlere karsi etkin
bir koruma saglamasina baglamaktadir. OECD ve IEA (2018)
raporunda son kullanici plastik talebinin toplamda %36’sinin
plastik ambalaj oldugunu ve en biiyiik talebin de buradan kaynakli
oldugunu belirtmiglerdir. Bir petrokimya iiriinii olan plastigin ham
maddesi petroldir ve OECD ve IEA (2018) 2050 yilina
gelindiginde toplam petrol talebinin yarisinin petrokimyasallar
olacagmmi tahmin etmistir. Raporda denizlere her yil atilan 8
milyon ton plastigin ana kaynag olarak ambalaj sektorii
gosterilmigstir. Cevre igin bdylesine biiyiik bir tehdit olusturan
plastigin ise %90°dan fazla bir boliimii petrolden iiretilmektedir.
Iklim degisikligi ve ¢evre kirliligi ile miicadelede fosil yakitlara
olan bagimlhiligimizi enerji liretiminde ve otomotiv sektdriinde
azaltmayr basarirken, her gin tikettigimiz iriinlerin
ambalajlarinin yeni bir fosil yakit bagimlili1 yarattiginin farkina
varilmas1 gerekmektedir. Ekonomik olarak ise, ambalaj
sektoriiniin petrole bagimliligr artmakta ve petrol fiyatlarindan en
¢ok etkilenen sektorlerden birisi haline gelmektedir. Petrol
fiyatlari, iklim degisikligi, enflasyon (Gedik, 2021), dalgali
piyasalar ve finansal piyasalarda sektorlerin risk algisi yatirim
kararlarin1 da etkilemektedir (Gilingor, 2021).

Petrol fiyatlari ile ekonomi arasindaki iligki Hamilton (1983)
caligmasindan bu yana her agidan literatiirde incelenmistir ve
incelenmeye devam etmektedir. Petrol fiyatlari ile hisse senedi
piyasalari arasindaki iliski de farkli cografyalar, farkli sektorler ve
farkli petrol fiyati soklari i¢in analiz edilmistir (Arouri ve Rault,
2012; Nguyen ve Bhatti, 2012; Maghyereh, 2006; Arouri, Lahiani
ve Nguyen, 2011). Petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalarina
etkisi degerlendirilirken en ¢ok ilgi goren sektorler petrol ve gaz
sirketleri (Sadorsky, 2001; Hammoudeh vd., 2004) ya da enerji
firmalar1 olmaktadir (Henriques ve Sadorsky 2008; Sadorsky,
2012). Petrol fiyatlarinin etkisini incelemek amaciyla 6n plana
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¢ikan ilk sektorlerin fosil yakit iireticisi ya da dagitici sirketler ile
enerji firmalar1 olmasi olduk¢a dogaldir. Ancak gelecekte petrol
talebinin biiylik kismii olusturacak olan ve petrole enerji
sektoriinden daha fazla bagimli olacak olan ambalaj sektoriiniin
literatiirde goz ard1 edilmemesi gerekmektedir. Faff ve Brailsford
(1999) Avustralya i¢in yaptiklar1 ¢aligmada petrol fiyati riskine
kars1 ambalaj, kagit ve ulastirma sektoriiniin negatif tepki
verdigini ortaya koymuslardir. Fakat bu yapilan ¢aligma disinda
ambalaj sektorii hisse senedi fiyatlarni inceleyen baska bir
calisma yapilmamigtir. Bu ¢alismanin amaci da literatiirdeki bu
ac1g1 kapatmak ve cevre kirliligi ve plastikle miicadelede kilit rol
oynayan bu sektorii daha iyi anlayabilmektir. Caligmanin ilk
boliimiinde ambalaj sektoriiniin genel analizi yapilmistir. Daha
sonra veriler, panel esbiitiinlesme, ARDL ve Granger nedensellik
testi ile analiz edilmis ve sonuglar paylasilmigtir. Son boliimde
analiz sonuglar1 degerlendirilmis ve gelecekte yapilacak
caligmalara dair fikirler paylagilmusgtir.

2. Ambalaj Sektorii Analizi

Ambalajlama iglemi firiinlerin, giines, nem, fiziksel ve
kimyasal dis etkilerden korunmasi, taze tutulmasi amaciyla
gerceklestirilir. Bu islem sayesinde iiriinler, {iretim agsamasindan
baslayarak, tasima, dagitim, depolama ve kullanim agamasinda
bir biitiin olarak kolay bir sekilde islenmektedirler.

2.1. Ambalaj Sektoriinde Onde Gelen Malzemeler

Gelismemis toplumlarda cam, toprak kaplar, ¢uval vb.
ambalaj materyalleri kullanilirken gelisen teknoloji ile birlikte
artan iretim farkli malzemelerin {retimini ve kullanimim
beraberinde getirmistir. Giiniimiizde ambalaj malzemesi olarak
kagit, karton, plastik, cam, ahsap, metal vb. birgok farkli 6zellikte
malzeme kullanilmaktadir (Keskin vd., 2020). Ambalaj malzeme-
si ambalajlanacak {iriiniin; tiirli, kimyasal ve fiziksel 6zellikleri,
istenen ambalaj Omrii, miisteri beklentileri, maliyetler, vb.
faktorler dogrultusunda belirlenmektedir. Ambalajlama igleminde
kullanilacak malzemeler ve firetim yontemi iriin kalitesini
etkilemektedir (Ozomay, 2021; Ozomay vd., 2021).

2.2. Ambalaj Pazar Boyutu

Ambalaj pazart her gegen giin biiyliyen ve evrimlesen bir
pazar konumundadir. Artan kullanim, gelisen teknoloji, yasal
diizenlemeler, kiiresel ve yerel trendler, miisteri istek ve
beklentileri pazara yon vermektedir (Keskin ve dig., 2018).
Ambalaj pazar biiyiikligii 2015-2019 yillar1 arasinda kiiresel
boyutta yillik ortalama %2 artisla 843,8 milyar dolardan 914,7
milyar dolara ulagmugtir. Pazarin biiyiikliigiintin 2020-2030 yillar1
arasinda biiylimeye devam ederek 1,13 trilyon dolara ulagsmasi
beklenmektedir (Simithers Pira, 2020). Birlesmis Milletler ve
sektor raporlarina gore; diinya niifusu dogrultusunda bir ortalama
alindiginda, kisi basma yillik olarak 114 dolar/yil civarinda bir
ambalaj tiiketimi ortaya c¢ikmaktadir (Simithers Pira, 2020;
Keskin ve dig., 2018).

Ambalaj pazar1 materyal tipleri bakimindan incelendiginde,
bu pazarin 5 temel materyal tarafindan domine edildigi
goriilmektedir. Bu materyaller; kagit ve karton, plastik, metal,
cam ve ahsap olarak siralanabilir. Bu materyallerin sektdrde
yiizde olarak paylar1 Sekil 1°de verilmistir (Industrial Report,
2016).
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Ambalaj Pazar Payi

Kagit ve karton
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W Kagit ve karton M Sert Plastik M Fleksibl Ambalaj & Metal Cam Digerleri

Sekil 1. Materyal Tiplerine Gore Ambalaj Pazar Pay1
(Figure 1. Packaging Market Share by Material Types) Kaynak:
Industrial Report, 2016.

Sekil 1 incelendiginde; kagit ve karton ambalajlar ile plastik
ambalajlarm  en fazla kullanilan ambalajlar  olduklarn
goriilmektedir. Artan c¢evre problemleri ve siirdiiriilebilirlik
kaygilar1 ambalaj sektoriinde materyal tercihini etkilemektedir
(Keskin vd., 2018). Bu iki malzemenin daha fazla kullanildig:
ambalaj iiretiminde, siirdiiriilebilirligi saglayabilmek ve pazarda
giiclii olmak adina arastirmalar devam etmektedir.

2.3. Plastik Ambalaj Kullanim

Ambalaj, plastik triinlerin kullanildig1 en 6nemli uygulama
alanlarindan biridir. Plastik, malzeme kategorisini belirtmek i¢in
polimer yerine kullanilir. Tiim plastikler polimerdir, ancak tiim
polimerler plastik degildir. Plastiklerin ambalaj olarak kullanimi
¢ogunlukla II. Diinya savasindan sonra baslamistir. 1970’ lerden
sonra ambalaj sektoriinde plastik kullamimi daha da
yayginlagsmustir. Polietilen bu siirecte yayginlasan ve hala ambalaj
sektoriinde kullanilan plastik malzemelerin basinda gelir (Selke
ve Culter, 2016).

Plastikler, modern ambalaj iiretiminde hafif olmalari, bariyer
ozellikleri, baski avantajlar1 ve hijyenin korunmasinda daha etkili
olmalar1 sebebiyle kullanish bir malzeme olarak goriilmektedir
(Simithers Pira, 2007). Plastik, 6zellikleri sebebiyle ¢ok farkli
sekillerde islenerek degisik iiretim tarzlariyla ambalaj haline
getirilebilir. Gerektiginde esnek hafif ve yumusak olarak veya sert
bir malzeme olarak islenebilmektedir. Plastik esasli ambalajlar,
ozellik bakimindan gegirgen bir ambalaj veya bariyer 6zellikleri
giiclii bir ambalaj olabilirler. Plastik malzeme olarak diisiik bir
agirlik/hacim oranina sahiptir (Selke ve Culter, 2016). Bu
ozellikleri plastik malzemeleri ambalaj sanayisi i¢in ideal,
ekonomik ve verimli bir malzeme haline getirmistir.

Plastikler hem sert hem de esnek ambalajda kullanilir. Plastik
ambalaj malzemeleri-siseler, kasalar, filmler, pil kutulari, yumurta
kolileri, kozmetik kaplar, tasima cantalari, tiipler, elyaf, paletler
vb. esnek, hafif, uygun maliyetli, seffaf, dayanikli, hijyenik ve
giivenlidir (Simithers Pira, 2007). Plastik ambalaj sektoriinde
yaygin olarak kullanilan malzemeler olarak su alt1 tiir plastik
siralanabilir:

e Polictilen tereftalat (PET); su ve mesrubat kaplarini ve
sigeleri gibi ambalajlar i¢in kullanilir.

e Yiiksek yogunluklu polietilen (HDPE); siit, meyve suyu, ev
kimyasallari, deterjanlar, yag siseleri ve plastik torba
iretiminde kullanilir.
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e Polivinil kloriir (PVC); gida ambalajlari, et, bitkisel yag
siseleri ve blister ambalajlar i¢in kullanilir.

e Diisiik yogunluklu polietilen (LDPE); giysi, bakkaliye ve
evsel atik gibi torbalarda, sirink ve stre¢ filmlerde kullanilir.

e Polipropilen (PP); sogutulmus kaplarda ve ketgap, surup,
yogurt gibi islenmis gida maddelerinin paketlenmesinde ve
sise kapaklarinin yapiminda kullanilir.

e Polistiren (PS); et ambalajinda, yumurta kolilerinde vb.
ambalajlarda kullanilir.

PET, ambalaj sanayiinde sise uygulamalari igin kullanilan
ana polimerdir, PE ise esas olarak filmler ve kaplar i¢in kullanilan
polimerdir.

2.4. Plastik Uretimi

Genellikle plastik olarak adlandirilan polimerler, dogada
bulunmayan yapay iriinlerdir. Yapay olarak temel organik
malzemelerden, ham petrolden, dogal gazdan ve hatta
biyokiitleden f{iretilirler. Monomerler olarak adlandirilan ilk
iriinler, diisiik molekiiler agirlikli gazlar veya sivilardir. Diistik
molekiiler agirlikli monomerler, petrol veya dogal gazin
fraksiyonel damitilmasi ve pargalanmasi yoluyla {iretilir.
Monomerlerden plastik sentezinde {i¢ farkli reaksiyon vardir:
polimerizasyon, polikondansasyon ve poliadisyon (Ghosh, 2015).

e Polimerizasyonda, monomerlerin doymamis c¢ift baglari
kirilir ve ardindan radikaller rastgele bir sekilde yiiksek
molekiiler agirlikli plastikler halinde polimerler haline
getirilir. Polimerizasyon yontemiyle iretilen plastiklere
ornekler PE, PP ve PVC'dir.

¢ Polikondensasyonda, monomerler, su gibi diisitk molekiiler
agirlikli bir iiriiniin kayb1 yoluyla birbirleriyle reaksiyona
girerler ve bir zincir reaksiyonu yoluyla yiiksek molekiiler
agirlikli  plastikler olustururlar. Bu sekilde {iretilen
plastiklere 6rnekler PA ve PET'dir.

e Son olarak, poliadisyon siirecinde, monomerlerin molekiiler
yapist yeniden diizenlenir ve yiiksek molekiiler agirlikli
plastiklere ¢apraz baglanarak birbirine baglanir. Poliiiretan,
bu tiir plastigin bir 6rnegidir (Ghosh, 2015).

2.5. Plastik Ambalajlarin Cevresel Problemlere
Etkileri

Cevresel problemler arasinda en Onemli olanlardan biri
olarak goriilen iklim degisikligi, karbondioksit basta olmak iizere
enerji ve sera gazi emisyonlart kaynakli insan aktivitelerine
baglanmistir. Bu faaliyetlerin merkezinde; fosil yakit kullanimi ve
sera gazi yayan diger ¢esitli endiistriyel {iretim siirecleri vardir
(Franchetti ve Apul, 2013).

Ambalaj malzemesi {iretimi ve tiiketimi diinyanin hemen
hemen tiim iilkelerinde biiyiik 6l¢iide artmaktadir. Birgok ¢evresel
etki, ambalaj malzemelerinin tiretimi, iglenmesi, nakliyesi ve yok
edilmesi ile iligkilidir. Bu bakimdan ambalaj endiistrileri, hava,
toprak ve suyun kirlenmesinde dolayisiyla karbon ayak izi
miktarinda biiyiik rol oynar (Varun vd., 2016). Karbon ayak izi,
dogrudan ve dolayl olarak bir faaliyetten kaynaklanan veya bir
iriinlin yasam agsamalar1 boyunca biriken 6zel toplam
karbondioksit emisyonu miktarinin  bir  6l¢iisii  olarak
tanimlanmistir (Wiedmann ve Minx, 2008). Kiiresel iklim
degisikligi ve karbon emisyonlarmin iklim degisikligine nedensel
bir faktdr olarak giderek artan endisesi nedeniyle, bir¢ok sirket ve
kurulus kiiresel iklim degisikligine kendi katkilarini tahmin etmek
icin karbon ayak izi c¢aligmalar yiiriitmektedir (Matthews vd.,
2008). Plastik ambalaj kagit esasli ambalaj ile rekabet halindedir.
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Ambalaj sektoriinde en yaygin kullanilan bu iki malzeme,
saglayacaklar siirdiriilebilirlik 6zellikleri dogrultusunda gelecegi
domine edeceklerdir. Her iki malzeme icin farkli ydntemler
gelistirilerek pazarda artan siirdiiriilebilir olma talebini
karsilayarak giiclii kalma calismalar1 devam etmektedir. Plastik
ambalaj alaninda ftireticiler siirdiiriilebilir biyoplastik malzeme
gegiglerine yonelik arastirma ve girisimlerini devam ettir-
mektedir. Tam olarak bir gegisin gergeklesmemis olmasi
bakimindan petrol bazli plastik ambalajlarin kullanimi yogun
olarak devam etmektedir. Petrol bazli plastik malzeme kullanimi,
stirdiiriilebilirlik kaygilarinin yogunlastig1 ve yasal diizenlemeler-
le desteklendigi bir donemde asilmasi gereken biiyiik bir problem
olarak goriilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Calismada ABD’de borsaya kote olan en biiyiikk ambalaj
firmalarindan analiz siiresince verisi olan Sonoco Products
Company, Greif Bros Corporation, Sealed Air Corporation, Ball
Corporation, ve Silgan Holdings Inc. firmalarinin 2000 Ocak ile
2019 Aralik doneminde aylik fiyat verileri kullanilarak panel veri
analizi yapilmistir. Hisse senedi performansina etki eden faktorler
olarak WTI petrol fiyatlari, pazarin etkisini 6lgmek amaciyla
S&P500 fiyat endeksi, Amerika Tiketici Fiyat Endeksi

(Consumer Price Index (CPI)), ve piyasadaki riski
degerlendirmek amaciyla VIX endeksi kullanilmigtir. CPI
Amerika Isci Istatistikleri Biirosundan (https://www.bls.gov/cpi/)
ve diger veriler investing.com adresinden alinmistir.

Calisma kapsaminda incelenen sirketlerden Sonoco, tiiketici
ambalajlart baglhigr altinda plastik ambalaj iretimi gercek-
lestirmektedir. Greif Corp., petrokimya ve birgok farkli alanda
plastik ambalaj {iretimi yapmaktadir. Sealed Air, fleksibl ambalaj
alaninda hizmetler vermektedir. Ball Corp., 2010 yilina kadar PE,
PP, PET vb. plastik ambalaj alaninda faaliyet gdstermistir. Silgan,
PET, PE ve PP vb. plastik esasli ambalajlar iiretmektedir.

3.1. Birim Kok Testi

Calismada verilerin zaman serisi karakterlerini anlayabilmek
amactyla oncelikle birim kok testleri yapilmistir. Bu amagla
Levin, Lin ve Chu testi (Levin, Lin ve Chu, 2002), Im, Pesaran ve
Shin testi (Im, Pesaran ve Shin, 1997), ADF - Fisher Chi-square
testi ve PP - Fisher Chi-square testi (Maddala ve Wu, 1999; Choi,
2001) uygulanmistir ve sonuglar Tablo 1°de paylasilmistir.
Sonuglara gore seviyede seriler duragan ya da duragan olmayan
karakteristikler sergileseler de, birinci farklarinda serilerin
tamam1 duraganlagmaktadir. Bu sonuglara gore, analizin bir
sonraki agamasina gecilebilmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglar: (Table 1. Unit Root Test Results)

Levin, Lin & Chu Im, Pesaran ve Shin W- | ADF - Fisher Chi-square PP - Fisher Chi-square
stat
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
trendli trendli trendli trendli
Seviyede
Ln(Hisse -2.9466*** -1.3694* -0.9576 -2.0063** 12.3465 19.1038** 9.1045 15.9619
Fiyat)
-0.7019 0.8334 -1.4163* 0.3542 13.2816 5.2290 13.1745 4.9051
Ln(WTI)
3.3845 -1.7400%** 3.8480 -0.6364 0.4264 9.1820 0.3025 5.7292
Ln(S&P500)
-3.3452%** 0.5795 0.1916 0.3976 5.5805 5.0883 7.1895 7.4839
Ln(CPI)
-1.5330* -1.5494* -3.4074%** -2.6627*** 28.9656*** 21.7425%* 69.1065%** 67.1312%%*
Lan(VIX)
Birinci
derece farki
Ln(Hisse -5.7382%** -0.4180%%* | -14.2433%** | _14.1755%%* | 205.7090%%** 186.1930%*** 617.4840%** 641.0410%**
Fiyat)
-16.2096*** | -20.8172%** | -14.6378*** | -14.4137*** | 213.2880*** 189.7830*** | 514.6480%*** 511.9910%*%**
Ln(WTI)
-12.6663*** | -15.9266*** | -10.5485*** | -10.5879%** | 131.9940%*** 120.9500*** | 561.7110*** 572.2050%%**
Ln(S&P500)
-16.7459%** | -19.9900%** | -17.1220%** | -17.4218%** | 266.2410*** 249.0270%** 247.9680*** 225.4330%**
Ln(CPI)
-12.8214%%* | _14,7225%** | -18.4372%** | _18.5486%** | 294.6480*** 271.8490%** 544.2000%** 612.2370%**
Ln(VIX)
¥ Rk KA 051, %5 ve %10 anlamhilik seviyeleri
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3.2. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Verilerin uzun vadeli iligkilerini incelemek amaciyla Pedroni
(1996) panel esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Yapilan analiz
denklemi;

Hisse Fiyatll-t = a; + /.llt + SL]S&PSOOLIt + xijWTIi‘t +
VijCPLic + qi;VIX; + € (D
i ¢alismada kullanilan ambalaj firmalarini, ¢ zamani temsil

etmektedir. Kalintilar (residual) bulunduktan sonra denklem
tekrar test edilmektedir.

€it = Pi&it—1 + Vgt 2

Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 2’de paylasilmistir.
Toplam yapilan 11 testten 7 tanesi %5 anlamlilik seviyesinde
seriler  arasinda  esbiitiinlesik  bir  iligkinin  varligini
kanitlamaktadir.

Tablo 2. Pedroni Esbiitiinlesme Analizi Sonuc¢lar: (Table 2.
Pedroni Cointegration Analysis Results)

Tablo 3’te ARDL analizi sonuglar1 paylasilmistir. Ambalaj
firmalarimin hisse fiyatlar1 iistiinde S&P500 fiyat endeksinin uzun
vadede ve anlamli pozitif bir etkisi vardir. Petrol fiyatlarinin ve
VIX endeksinin ise hisse fiyatlar iistiinde uzun vadede olumsuz
etkisi vardir. VIX endeksi borsaya kars1 risk algisini temsil ettigi
icin, piyasalar da artan riskin hisse fiyatlar1 {stiinde olumsuz
etkinin olmasi beklentiler dogrultusundadir. Petrol fiyatlarindaki
bir birim yiikselis, hisse fiyatlarinin %37 kadar diismesine neden
olmaktadir. Tiiketici fiyat endeksinin ambalaj firmalarinin hisse
fiyatlar1 iistinde uzun vadede anlamli bir etkisi yokken kisa
vadede artan enflasyon hisse fiyatlarini olumsuz etkilemektedir.
Hata diizeltme terimi olan ECT (Error Correction Term)
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmustur ve bu modelin
calistiginin gostergesidir. Kisa vadede olugan soklarin etkisi %7
oraninda tekrar dengeye gelmektedir.

Tablo 3. Havuzlanmis Ortalama Grup ARDL Sonuglart
(Table 3. Pooled Average Group ARDL Results)

Panel (boyut icinde) Grup
(boyutlar
arasinda)
Agirhiklandirilmis

v- 0.9777 1.0486

istatistigi

rho- -3.1282%%* | .2 9796%** -2.4728%**

istatistigi

PP- -3.0792%%* | .2 9507*** -2.7769%%*

istatistigi

ADF- -1.8614** -1.7559** -1.4154*

istatistigi

Sabitli ve trendli model secilmistir. * ** *** %] %5 ve %10
anlamhlik seviyeleri

3.3. Panel ARDL Analizi

Uzun Vadeli Katsayilar Standart t istatistigi
iliski Hatalar

Ln(S&P500) 0.4037%** 0.1509 2.6758
Ln(WTI) -0.3757** 0.1658 -2.2664
Ln(CPI) 7.0490* 3.6506 1.9309
Ln(VIX) -0.2010%** 0.0940 -2.1381
Kisa vadeli

Iliski

ECT -0.0671*** 0.0247 -2.7167
ALn(S&P500) 0.8582%** 0.2080 4.1265
ALn(WTI) 0.0116 0.0308 0.3767
ALn(CPI) -0.2005%** 0.0738 -2.7157
ALn(VIX) -0.0081 0.0138 -0.5898
Sabit -2.3025%** 0.8407 -2.7388
Trend -0.0006** 0.0003 -2.2570

Verilerin tamami birinci dereceden farkinda
duraganlagmaktadir ve veriler Pesaran, Shin ve Smith (1999)
tarafindan gelistirilen Panel ARDL analizi i¢in uygundur. Yapilan
analiz soyle formiile edilmektedir.

Hisse Fiyaty; = p; + Zj.’zl BijHisse Fiyaty;, , +
21y 0 S&P500;, 1 + X2 X WTliey +
Zjio VijCPlie—q1 + Zjio qijVIXip—1 + € 3)
Tekrar parametize edilen model
A(Hisse Fiyatt);; = u; + (Z)L-(Hisse Fiyaty; ;4 —
0,S&P500; ;1 — O, WTI;;_1— 05CPl o 1— O,VIX; i 1) +
j:ll AijA(Hisse Fiyatt);,—, +

q1-1 92-1 |
E AEjA(S&PSOO)L-,C_l + E li}A(WTI)i‘t_l +
j=0 j=0

q3-1 " qs—1 "
Z- 0 AUA(CPI)L-,C_1+Z‘ CTGAVI) o + e
Jj= J=

“4)
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Gecikme kriteri olarak Schwarz bilgi kriteri kullamilmistir.
* xx xAx 001, %5 ve %10 anlamlilik seviyeleri

3.4. Granger Nedensellik Testi

Serilerin uzun vadede esbiitiinlesik olmasindan dolayzi,
aradaki kisa vadeli iliskiyi 6l¢mek amaciyla VECM Granger testi
uygulanmistir ve sonuglar Tablo 4’te paylagilmistir. Sonuglara
gore, S&P500 ile ambalaj firmalar1 hisse fiyatlar1 arasinda cift
yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Bunu yami sira petrol
fiyatlar ile Tiiketici Fiyat Endeksi ambalaj firmalarinin Granger
nedeni olarak ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 4. VECM Granger Nedensellik Testi Sonuglar: (Table 4.
VECM Granger Causality Test Results)

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken
ALn(Hisse Fiyat1) ALn(S&P500) 27.9048***
(0.0000)
ALn(S&P500) ALn(Hisse Fiyat1) 11.6656%**
(0.0086)
ALn(Hisse Fiyat1) ALn(WTI) 11.6827%**
(0.0086)
ALn(WTI) ALn(Hisse Fiyat1) 0.4035
(0.9395)
ALn(Hisse Fiyat1) ALn(CPI) 9.5101**
(0.0232)
ALn(CPI) ALn(Hisse Fiyat1) 3.8910
(0.2735)
ALn(Hisse Fiyati) ALn(VIX) 6.4955%
(0.0898)
ALn(VIX) ALn(Hisse Fiyati) 1.0052
(0.8000)

Gecikme kriteri olarak Schwarz bilgi kr Boz, Z., Korhonen, V., &
Koelsch Sand, C. (2020). Consumer considerations for the
implementation of sustainable packaging: A

review. Sustainability, 12(6), 2192.iteri kullanilmigtir. *, **, ***
%1, %5 ve %10 anlamlilik seviyeleri

4. Sonuc¢ ve Degerlendirme

WEF (2016) raporuna gore 2050 yilina gelindiginde plastik
iiretimi 3 katina ¢ikacak ve plastik atiklarin ¢evreye verdigi zarar
da bir o kadar artacaktir. Enerji iiretiminde fosil yakitlarin yerine
yenilenebilir enerjiye dogru yatirimlarin yonlendirilmesi ve
otomotiv sektdriinde benzinle ¢alisan arabalarin yerine elektrikli
arabalarin gegmeye baslamasi petrol tireticilerinin {istiinde yogun
bir bask1 olugturmaktadir. Yeni pazar arayislarinda ise petrol bazl
plastik iireticileri 6n plana ¢ikmaktadir. Her ne kadar diinyadaki
biiyiik ambalaj firmalari, petrol bazli plastik iiretimini azaltmaya
caligsa da hala ucuz ve saglam bir materyal olmasindan dolay1
(Ncube vd., 2020) plastik yaygin olarak kullanilmaya devam
etmektedir. Plastik kullanimindan dolay1 petrole bagimli olan ve
bagimliliginin da artmasi beklenen bu sektdriin, petrol fiyatlari ile
arasindaki iliski yalnizca Faff ve Brailsford (1999) tarafindan
analiz edilmisgtir.

Bu caligmanin amaci da Amerika’da ambalaj sektoriinde
faaliyet gosteren en bliylik firmalarin hisse senedi fiyatina etki
eden, petrol fiyatlari basta olmak iizere makroekonomik faktorleri
incelemektir. Bu amacla WTI petrol fiyatlari, S&P500 fiyat
endeksi, CPI ve VIX endeksi faktorler olarak se¢ilmistir. Pedroni
esbiitiinlesme analizi sonucunda tiim faktorlerin uzun vadede
esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Panel ARDL testi sonucunda
S&P500 endeksinin uzun vadede ve kisa vadede olumlu olarak

ambalaj sektoriindeki firmalarin hisse senedini etkiledigi
belirlenmistir. Petrol fiyatlarimin ise kisa vadede etkisi
goriilmezken uzun vadede olumsuz etkisi goriilmektedir.

Beklentiler dogrultusunda ¢ikan bu sonuca gore, petrole bagimli
olan ambalaj sektoriindeki firmalar petrol fiyatlarindaki artistan
olumsuz etkilenirken, fiyat disiislerinden olumlu etkilenmekte-
dirler. CPI ile olgiilen enflasyon ise uzun vadede ambalaj
firmalarinin hisse senetlerine etki etmezken, kisa vadede olumsuz
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bir etkisi oldugu gorilmustiir. Piyasadaki korkuyu oOlgcmek
amaciyla hesaplanan VIX endeksindeki artis ise uzun vadede
beklentiler dogrultusunda hisse senedi fiyatlar1 tistiinde olumsuz
bir etki yaratirken, kisa vadede etki gostermemektedir.
Nedensellik testi sonuglarinda ise, S&P500 ile ambalaj sektorii
firmalar1 hisse fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
bulunmustur. Petrol fiyatlar1 ile hisse fiyatlar1 arasinda petrol
fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik
bulunmustur. Enflasyon ile tek yonlii CPI’dan hisse senedi
fiyatlarina dogru nedensellik ortaya konmustur.

Sonug olarak petrol fiyatlar1 ile ambalaj sektoriinde faaliyet
gosteren Sonoco Products Company, Ball Corporation, Greif Bros
Corporation, Sealed Air Corporation ve Silgan Holdings Inc
firmalarina ait hisse senetleri hem uzun vadede hem kisa vadede
giiclii bir iligki gostermistir. Petrol bazli plastik, ¢evre i¢in uzun
vadede en biiyiik tehdidi olusturan faktorler arasinda
bulunmaktadir. Ozellikle denize birakilan petrol bazli plastik canli
tiirlerinin soyunu tehdit etmekte, igme sularini kirleterek insanlar
icin biyiik bir saglik sorunu teskil etmektedir. Global petrol
tireticilerinin gozlerini ¢evirdikleri yeni pazar ambalaj pazaridir
ve treticilerin hem gevresel kaygilar hem de finansal kaygilar
dolayisiyla petrole olan bagimliliklarini azaltmalar1 gerekmekte-
dir. Calisma sonucundan anlasilacagi lizere, petrol fiyati riskine
kargt agik durumda olan firmalar petrol soklarindan en ¢ok
etkilenen sektorler arasina girmektedir. Gelecekteki ¢aligmalarda
diinyanin en biiylik plastik ambalaj iireticileri olan Avrupa ve
Cin’deki firmalarin da degerlendirilmesi faydali olacaktir. Son
yillarda yasanan petrol soklarmin sektor iistiindeki etkisinin de
baska modellerle degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu ¢aligma,
ambalaj sektoriinde faaliyet gosteren ve borsaya kote olan firma
sayisinin azligi dolayisiyla kisith firma sayist ile yapilmistir.
Global diizeyde yapilan bir ¢alisma ile diinyadaki tiim biiyiik
ambalaj firmalarinin petrol fiyatlarindan nasil etkilendigi analiz
edilmelidir.
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