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EXTENDED ABSTRACT

THE IMPACT OF REVEALED COMPARATIVE ADVANTAGES INDEX AND
CAPACITY UTILIZATION RATE ON THE STOCK PRICES: ANALYSIS ON
TEXTILE SECTOR

1. LITERATURE
1.1. RESEARCH SUBJECT

The studies which investigate the impact of macroeconomic variables on stock prices were
implemented. Therefore in the researches that analyze BIST 100 index, the impact of competition force
of Turkey and capacity utilization was investigated strictly. Sahin and Kiric1 (2019) analyzed the
relationship between production in the manufacturing sector and stock returns in various sectors. In
the study, the capacity utilization rate was used to investigate this relationship. Albayrak et al. (2012)
analyzed the impact of capital movement and macroeconomic variables on BIST-100 indexes. Result of
the study indicated that the interest rate and exchange rate affect the index negatively. Durmuskaya
(2019) also analyzed the relationship between macroeconomic variables, mainly including foreign trade
and BIST index. According to the result, the stocks which are related to the chemical and metal sector
have not a relationship with the independent variables in the study. Alper and Kara (2017) investigated
the relationship between BIST industrial index and macroeconomic variables. Result of the study
revealed that impact of interest rate on stock returns in negative, effects of US dollar altering on the
stock returns are unstable, the relationship between money supply and stock return is weak and the
impact of petrol prices on the stock returns is not stable.

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

The purpose of this study is to determine the impact of revealed comparative advantage index
and capacity utilization rate on the BIST textile sector price. The importance of the research is to display
the effect of advantages in the real economy on the finance area.

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

There are various studies about the relationship between macroeconomic variables and stock
prices in the literature. Therefore the studies which investigate the impact of Turkey’s competition force
and capacity utilization rate on BIST-100 indexes is restricted. This study also uses the variables in the
period between 2009:Q1 and 2019:Q4. Other studies which investigated the relationship using similar
variables did not use the same period.

2. DESIGN AND METHOD
2.1. RESEARCH TYPE

Recently, the advantages of the real economy effect also the financial sector. Some
macroeconomic variables are used to measure how and in which direction the reeling economy affect
the financial tools such as stock prices. This study investigates the impact of two of critical
macroeconomic variables; revealed comparative advantages index and capacity utilization rate on the
stock prices. The applied analysis method is used to measure the effect of these variables on the
dependent variable. Design of the study is established on the explanatory research method. Data are
analyzed based on the computer program.

2.2. RESEARCH PROBLEMS

The study is related to the analysis based on whether the revealed comparative advantages
index and capacity utilization rate is effective on the stock prices. In this way how and in which direction
these two independent variables affect the stock prices of textile sector in BIST-100? Question is the
problem of the research. Granger causality test is used to determine the questions of; Are the revealed
comparative advantages index and capacity utilization rate cause the stock prices of the textile sector in
the short term? Are there any bidirectional and unidirectional causality between variables?

]}
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2.3. DATA COLLECTION METHOD

The impact of independent variables on the dependent variable is tested using a time series
model in the period between 2009:Q1 and 2019:Q4. BIST-100 data is obtained from Thomson Reuters;
the revealed comparative advantages index data is received from the International Trade Center and
World Trade Organisation. EVDS is the source of the capacity utilization rate data.

2.4. QUANTITATIVE ANALYSIS

Time series analysis based on Vector AutoRegressive (VAR) is used in this study. E-Views
10program is powerful about testing hypotheses, analyzing unit-root test, Granger causality test and
others. Both of these analyses are determined by the quantitive analysis method.

2.5. RESEARCH MODEL

The quarterly data set is performed using E-Views 10 program, and the VAR method is used to
display the relationship between variables. BIST-100 indexes (LnBIST) is used as a dependent variable,
revealed comparative advantages index (LnAKU) and capacity utilization rate (LnKKO) are used as
independent variables. The logarithmic form of these variables is applied while analyzing:

LnBIST= ag+a;+LnKKO+a,+LnAKU

2.6. RESEARCH HYPOTHESES
Main hypotheses of the study are:

Ho. Changes in related macroeconomic variables do not affect the stock price returns in the textile sector.
H;: Changes in related macroeconomic variables affect the stock price returns in the textile sector.

3. FINDINGS AND DISCUSSION
3.1. FINDINGS as a RESULT of ANALYSIS

In the study, a logarithmic form of the data is implemented. Augmented Dickey-Fuller unit root
test is applied to test the stationary of the variables. LnKKO variable is stationary in the level and first
difference. LnAKU and LnBIST variables are stationary at first difference level in the rate of 1%. Granger
causality test is performed to analyze the short-term causality relationship between variables.
According to the test results; there is a bidirectional relationship between LnBIST and LnKKO.

On the other hand relationship between LnBIST and LnAKU is unidirectional. As a result, these
two independent variables are essential in explaining the changes in the stock prices returns of textile
sector. Variance decomposition is another applied method in the study. Result of the test indicates that
the BIST-100 index is explained by revealed comparative advantages index more.

3.2. HYPOTHESIS TEST RESULTS

The Hy hypothesis is rejected. According to the test results; changes in the two independent
variables affect the independent variable.

3.3. DISCUSSING the FINDINGS with the LITERATURE

The study indicates that the revealed comparative advantages index and the capacity utilization
rate affect the BIST-100 textile index. Aktas and Akdag (2013) also found the same result that capacity
utilization rate and BIST-100 index have a bi-directional relationship.

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS
4.1. RESULTS of the ARTICLE

In this study, the impact of the revealed comparative advantages index and capacity utilization
rate on textile stock prices in Turkey is investigated. The period of the research is used as quarterly and
between 2009:Q1 and 2019:Q4. Results can be indicated as:
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e There is a bidirectional relationship between stock prices of textile sector in Turkey and
capacity utilization rate. On the other hand, BIST-100 textile index does not cause a change on the
revealed comparative advantages index, but the revealed comparative advantages index causes a
change in BIST-100 textile index.

e Variance decomposition test results indicate that BIST-100 index is affected by the revealed
comparative advantages index and capacity utilization rate. However, the impact of the capacity
utilization rate on the BIST-100 textile index is higher than another variable.

4.2. SUGGESTIONS BASED on RESULTS

o Causality analysis between variables is implemented using the VAR method. Other analysis
methods also can be useful to determine the existence and direction of the relationship among variables.

¢ Inthe study, the revealed comparative advantages index and the capacity utilization rate are
used as proxy variables of macroeconomic factors. Other variables which are essential for textile stock
prices can be added in other studies.

4.3. LIMITATIONS of the ARTICLE

e Time series model is used in the study. Extension of the period can be helpful for the
explanatory power of results. At the same time increase in explanatory variables may also be useful for
the explanatory power of results.

]}
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1. GIRIS

Kiiresellesen diinya, tilkelerin bircok alanda rekabet halinde oldugu bir ortam
yaratmaktadir. Ulkelerin sahip oldugu ihracattaki istiinliikleri, rekabet ortaminda
ayni zamanda rekabetteki tisttinlugtinii de belirlemektedir. Baz1 alanlarda {istiin
rekabet gtictine sahip olmak {ilkelerin gelecegini de etkileyen 6nemli bir etken

olmaktadir.

Uluslararas1 iktisat literatiirtinde ele alinan karsilastirmali tstiinliikler,
glintimtizde de gelistirilerek incelenmeye devam edilmektedir. Bu amagla rekabet
glicinii gosteren bircok endeks belirlenmistir. Bunlardan birisi de aciklanmig
karsilastirmali tistiinliikler endeksidir. Agiklanmis karsilastirmali iistiinliikler endeki
tilkelerin ihracat buytkligunt dikkate alarak avantajli oldugu alanlar

belirlemektedir.

Ulkelerin uluslararasi rekabet {istiinde etkisi olan bir diger kavram da kapasite
kullanim oranidir. Kapasite kullanim orani, sanayi sektoriintin durumunu etkileyerek

tilkelerin rekabet edebilme giictinti degistirebilmektedir.

Guntimtuizde reel ekonomideki tistiinliikler finansal alani da etkilemektedir.
Aciklayic karsilastirmali tisttinliikler endeksi ve kapasite kullanim oranlarmin hisse
senedi fiyatlarma etkisini belirleyebilmek amaciyla bu calisma yapilmaktadir. Bu
amacla Tirkiye'nin tekstil sektoriindeki aciklanmis karsilastirmali {istiinliikler
endeksiyle kapasite kulanim oranlarmin tekstil sektorii hisse senetlerine etkisi

incelenmektedir.

Calisma; literatiir, yontem, analiz ve sonu¢ olmak {izere dort basliktan
olusmaktadir. Literattir bashig: altinda, makroekonomik degiskenlerin hisse senedine
etkileri {izerine yapilan ¢calismalardan bahsedilecektir. Yontem kisminda, kullanilacak

ekonometrik yontemler ve veri seti tanitilarak analiz asamasina gecilecektir.
2. LITERATUR

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini

inceleyen calismalar onceki donemlerde yapilmustir. Ancak BIST 100 endeksinin
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tizerinde yapilan calismalarda Tiirkiye'nin rekabet gticii ve kapasite kullanim oraninin

etkisini inceleyen arastirmalar kisitlidir.

Sahin ve Kirici'min 2019 yilinda yapmis oldugu calismada Tiirkiye'de imalat
sektoriiniin gerceklesen tiretiimin cesitli sektorlere ait hisse senedi getirileri ile
iliskisini 2007 ve 2018 yili verilerini kullanarak analiz etmistir. Kapasite kullanim
oranlari ile cesitli BIST alt endeksleri ele alinarak her bir BIST endeksleri ile kapasite
kullanim orani arasinda Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen
esbiitiinlesme testinin sonucuna gore Tirkiye’de imalat sektoriintin gerceklesen
tiretimi ile potansiyel tiretimi arasindaki iliskiyi gosteren oran ile hizmet sektoriinii
kapsayan hisse senedi getiri oranlar1 disindaki calismada ele aliman diger hisse senedi
endeksleri arasinda uzun donemli iliskinin varligi ortaya koyulmusken BIST
Hizmetler arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamustir. Kisa donemde BIST
Teknoloji endeksi disinda diger degiskenlerin iliskisi olmadig1 ortaya konulmustur.
BIST Teknoloji endeksinin kisa donem de kapasite kullanim orani arasindaki iligkisi
pozitif yonlii ve zayif olarak bulunmustur ($ahin ve Kirici, 2019). Altinbas vd. (2015)
tarafindan yapilan calismada, kullanilan doviz kuru degiskeni BIST-100 endeksi
tizerinde agiklayici olan tek degisken olarak belirlenmistir. Budak vd. (2017) ti¢ BIST
endeksi ile calismada kullanilan doviz, faiz orani ve {iretici fiyat endeksi arasindaki
esbiitiinlesme iligkisine bakmuislar ve bu iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.
Albayrak vd. (2012) makroekonomik degiskenler ile sermaye hareketlerinin BIST-100
endeksi tizerindeki etkilerini inceledikleri calismada ise calismalarinda kullanilan faiz

ve doviz kuru degiskeni ile endeks arasinda negatif iliskiyi tespit etmislerdir.

2019 yilinda yapilan Durmuskaya’nin calismasi, makro iktisadi degiskenler ile
BIST alt endeksleri arasindaki iliski tizerine bir analizdir. Calisma makro iktisadi
degisken olarak ele aldig1 dis ticaretin borsa tizerindeki etkisini incelemistir. Bu
sebeple bagimsiz degiskenler olarak ithalat ve ihracat miktar endekslerini modele
almistir. Yapilan arastirmada seriler arasindaki uzunlu doénemli iligskiyi incelemek
amaciyla Johansen-Juselius testi yapilmigtir. Ulkemizde biiyiik oranda ithalata konu
olan kimya ve metal sektorlerine ait hisse senetlerinin getirilerinin modelde kullanilan
bagimsiz degiskenlerle iliskisinin olmadig bilgisi elde edilmektedir (Durmuskaya,

2019).
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Toker ve Cinar, Borsa Istanbul teknoloji indeksi ile ihracatin ithalat1 karsilama
orani arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada korelasyon analizi yapilmis ve bu
analiz sonucunda BIST Teknoloji endeksi ile ihracatin ithalati karsilama orani arasinda

%60,2 seviyesinde negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir (Toker ve Cinar, 2018).

BIST hisse senedi getirileriyle makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
ele alan bagka bir inceleme Alper ve Kara tarafindan yapilmistir. Bagimlh degisken
olarak BIST Sinai endeksi kullanilmistir. Her bir bagimsiz degiskenle bagimli degisken
arasinda Cholesky ayristirmas: yapilmistir. Bunun sonucunda dolardaki degisimin
hisse senedi getirileri tizerinde bazi donemler negatif baz1 donemler pozitif etkisi
oldugu gozlenmistir. Faiz oraninin reel hisse senedi getirilerine gosterdigi tepki
calismada negatif olarak bulunmustur. Para arz ile hisse senedi getirileri arasinda
zayif bir iliski oldugu saptanmustir. Petrol fiyatlariin hisse senedi getirilerine etkisi
hem negatif hem de pozitif olabilmektedir. Ancak calisma bu etkinin agirlikli olarak
negatif yonde oldugunu soylemektedir. Dis ticaret dengesindeki bir sokun reel hisse
senedi getirilerine etkisi buiytik 6lctide pozitif olarak agiklanmistir. Calismada yapilan
varyans ayristirmasi analizi sonucunda reel hisse senedi degerindeki degismenin
%22’si dolar kuru, %51 faiz orani, %0,4'ti enflasyon orani, %8’i altin fiyatlar1 %1,5'i
para arazi %5'i petrol fiyatlari ve %5’i sanayi tiretim endeksi tarafindan aciklanmistir

(Alper ve Kara, 2017).

Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi piyasast arasindaki iliskiyi
inceleyen bir arastirma Kaya ve Ugurlu tarafindan yapilmistir. Calismada degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski Johensen-Juselius egbiitiinlesme analiziyle, kisa
donemli iliski VEC analiziyle incelenmistir. Calismada Johansen- Juselius analizinin
sonucuna gore dort makroekonomik degiskenle hisse senedi piyasasi arasinda uzun
donemli iliskinin varlig1 ortaya konmustur. Tirkiye'de iiretim diizeyinin ve kamu
sektorti disinda kalan, finansman yatirimlar1 harici yatirnmlarin borsa endeksini
etkiledigi gortilmektedir. Bu iliskinin karsilikli olmasi dikkat gekici bir durumdur
(Kaya ve Ugurlu, 2016).

2008 ve 2012 yillar1 arasmi kapsayan inceleme, yapilan diger calismalarda

kullamilan ayni degiskenlerle farkli sonuglar elde edilebildigi gortilmektedir.
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Sanayideki gelismenin borsadaki degerleri etkiledigi gortistinden farkli olarak bir
iliski kurulamadig gortilmistiir. Diger taraftan modelin icerisine dahil edilen issizlik
oran1 ve Euro kuru da benzer sekilde BIST 100 endeksini etkilememektedir (Aktas ve
Akdag, 2013).

3. YONTEM ve ANALIZ

Calismada Tirkiye'nin agiklanmis karsilastirmali tsttinliikler ve kapasite
kullanim oraninin tekstil sektoriine ait hisse senedi fiyatlarina etkisi 2009 y1linin birinci
ceyregi ile 2019 yilmin dordiincti ceyregi arasindaki donemi kapsayan veriler
kullanilarak incelenmistir. Aciklanmis karsilastirmali dstiinliikler endeksi verileri
Thomson Reuters’dan, kapasite kullanim oram verileri Uluslararasi Ticaret
Merkezi'nden (ITC), BIST-100 tekstil endeksi ise Merkez Bankasi'na ait EVDS den
temin edilmistir. Calismada ikincil veriler kullanildig: icin etik kurul izin belgesine

gerek duyulmamustir.

Calismada duraganlik sinamast agisindan Genisletilmis Dickey - Fuller (ADF)
sinamasmnin kullanilmas: tercih edilmistir. Bu test serilerdeki farkli gecikme

degerlerini dikkate aldig1 i¢in Dickey- Fuller testine kiyasla avantajhidir.

Dickey- Fuller stnamas: su kaliplardaki regresyonlara uygulanir:

AY= (p-1)Yeoq+ u, (3.1)
AY=p1 +0Y;_1+ u; (3.3)

AY=p1 + Bt +dY 1t u,  (34)

Esitlik (3.1) birim kok sinamasinda ele alinan modeli gostermektedir ve esitlik
(3.2) bu modelin bir bagska bigimde yazilmis seklini gostermektedir. d=(p-1) ve A,
birinci fark islemcisidir. 6=0 olmas1 durumunda birim kékiin var oldugu soylenebilir.
Esitlik (3.3) ve esitlik (3.4)'te yer alan kaliplar, sabit terimin ve egilim degiskeninin

denkleme katilmasiyla olusturulmustur.

]}
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Genisletilmis Dickey- Fuller sitnamasi igin 6nerilen modeller:
Sabitsiz ve trendsiz model:

AY;=8Y; 4 +q; Z{‘c=1 AYe ; + &

Sabitli ve trendsiz model:

AY=p; + 0¥ 1ta; Z{‘c=1 AY  + &

Sabitli ve trendli model:

AY =By +B,t +8Y,_+a; T AV, + &

Kurulan hipotezler:

Hy: 6=0

H;: 6<0

Calisma sektorel diizeyde rekabet giicti ve tiretim kapasitesi kullanim oranin
BIST te tekstil hisse senedi degerlerine etkisini inceler. Rekabet giicii gostergeleri genel
olarak sektorel boyutta karsilastirmali tisttinliikleri belirlemek yoluyla rekabet giictinii
olcmektedirler (Azgtin, 2017; 94). Rekabet giticii gostergelerinin en ¢ok bilineni Balassa
(1965) tarafindan gelistirilen aciklanmus Kkarsilastirmali tisttinliik endeksleridir
(Yurttancikmaz ve Azgiin 2017). Calismada 2009 yilmin birinci ¢eyregi ile 2019 yilinin
dordiincti ceyregi arasindaki donemi igeren ti¢ aylik veriler kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler aciklanmis karsilastirmali tisttinliikler endeksi ve kapasite kullanim orani
olarak segilerek bunlarin BIST tekstil degerlerine etkisi incelenmektedir. Aciklanmis
karsilastirmali tisttinliikler endeksi, Turkiye'nin tekstil alanindaki karsilastirmali
tsttinltigii cercevesinde Balassa endeksi formiiltinden hesaplanarak elde edilmistir.
Kullanilan degiskenlerden en az bir tanesi diizeyde duraganhik gosterdigi icin,
esbiitiinlesme iliskisi incelenememis ve buna bagl olarak VAR modelinin kullanilmasi
uygun gorilmiistiir. VAR modeli logaritmik model olarak kurulmustur. Bu amacla
veriler logaritmik forma dontstiirtilmustir. Analizler yapilirken Eviews 9
programindan yararlanilmustir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Son asamada ise varyans

ayristirmasi yapilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlanmas:

Degiskenler Tanim
LnBIST BIST Tekstil Endeksi
LnKKO Kapasite Kullanim Orani
LnAKU Aciklanmis Karsilastirmali Ustiinliikler Endeksi

Seriler incelenirken serilerin normal dagilim gosterip gostermediginin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bu amacla Tablo 2’de serilerin 6zet bilgileri olusturulmustur.
Tabloya gore LnBIST ve LnAKU degiskenlerinin carpiklik katsayisi 0’a yakin ve
basiklik katsayist 3’e yakin oldugundan normal dagildig1 soylenebilir. Jarque-Bera
olasilik degerleri de 0,05'ten biiytik oldugu i¢in normal dagilimm varligim
kanitlamaktadir. LnKKO degiskeni normal dagilmamakta ancak normale cok yakin

bir dagilim sergilemektedir.

Tablo 2. Serilerin Ozet Bilgileri

LnBIST LnKKO LnAKU
Maksimum 10.669 8.981 0.718546
Minimum 8.20644 8.730 0.207307
Std. Sapma 0.51515 0.04888 0.142077
Carpiklik -0.2737 -2.3580 0.544364
Basiklik 3.4856 8.8507 2.126760
Jarque-Bera (Prob)  0.98(0,61) 103.53(0,0000) 3.57(0,17)

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Diizey 1. Fark
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trendli
Trendli
LnBIST -2.126308 -3.234684 -7.031337* -6.904950*
LnKKO -5.213624* -4.712170* -7.149132* -7.419845*
LnAKU -1.798430 -4.864873* -8.065094* -8.021693*

*%1 anlam diizeyinde duragandr.

*%1 anlam dtizeyi sabit durumda -3,596616, sabit ve trendli durumda -4,192337 olarak bulunmustur.

]}
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LnBIST degiskeni ile secilen bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesinde serilerin duragan olup olmadig1 5nem arz etmektedir. Bu amacla ADF
birim kok testi, serilerin birim koke sahip olup olmadigimi ya da duraganhigim
incelemek amaciyla uygulanmistir. Birim kok testinde gecikme uzunlugu Schwarz
kriterine gore secilmistir. Tablo 3 birim kok testi sonuclarini gostermektedir. Serilerin
sabit, sabit ve trendli formlarmin se¢ilmesi uygun gortilmiistiir. Tabloya gore, LnKKO
degiskeninin diizeyde hem sabit hem de sabit ve trendli durumda %1 anlam
diizeyinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. LnAKU diizeyde sabit ve trendli
olarak %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. Serilerin hepsi birinci farkta hem sabit
hem de sabit ve trendli durumda duragan hale geldigi icin serilerin birinci farki

almarak analiz yapilmstir.

Tablo 4. Modelin Gecikme Degerleri

Gecikme Uzunlugu AIC SC FPE HQ

0 -5.941452 -5.806773 5.28e-07 -5.895522
1 -8.711440 -8.172724 3.32e-08 -8.527722
2 -8.450318 -7.507566 4.37e-08 -8.128813
3 -8.336212 -6.989423 5.08e-08 -7.876918
4 -8.250420 -6.499594 5.93e-08 -7.653338
5 -8.689766 -6.534904 4.30e-08 -7.954896
6 -8.686221 -6.127323 5.23e-08 -7.813564
7 -8.507073 -5.544138 8.49¢-08 -7.496628
8 -9.188466 -5.821495 7.01e-08 -8.040233
9 -13.07761 -9.306599 3.31e-09 -11.79159
10 -21.24616* -17.07112* 5.09e-12* -19.82235*

*En dusuk gecikme degeri

Granger nedensellik testini incelemek i¢cin modelin gecikme degerini belirlemek
gerekmektedir. Gecikme degeri secilirken Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) kriterleri
temel alinmistir. Temel alinan kriterlere ek olarak Hannan-Quinn (HQ) ve Final
Prediction Error (FPE) kriterleri de gecikme uzunlugu olarak 10'u gostermektedir. Bu

amacla belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gosteren tablo, Tablo 4’te
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sunulmaktadir. Gecikme degeri biitiin kriterlerde uyumlu olan 10 gecikme uzunlugu

olarak bulunmustur.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonugclar:

Degiskenler Nedensellik Yonii Prob.
LnBIST LnKKO-LnBIST 0.0873*
LnAKU-LnBIST 0.0855*
LnKKO LnBIST-LnKKO 0.0001*
LnAKU-LnKKO 0.0000*

LnAKU LnBIST-LnAKU 0.4593
LnKKO-LnAKU 0.4806

*%10 anlamlilik diizeyi

Granger nedensellik testi degiskenler arasindaki nedensellik iliskinin ve bu
iliskinin yontiniin tespit edilmesi amaciyla yapilmistir. Sifir hipotezinin reddedilip
reddedilmemesi igin secilen anlamlilik diizeyi %10’dur. Granger nedensellik testi
sonuglarna gore, kapasite LnKKO LnBIST'i nedeni degildir sifir hipotezi
reddedilmistir. Buna gore, LnKKO LnBIST in %10 anlamlilik diizeyinde nedenidir.
LnAKU LnBIST degiskeninin nedeni ¢ikmustir. LnKKO ile LnBIST ve LnAKU
arasindaki nedensellik incelendiginde, sifir hipotezleri %10 anlamlilik dtizeyinde
reddedilerek hem LnBIST hem de LnAKU, LnKKO'nun nedenidir sonucuna
ulagilmaktadir. LnAKU ile ilgili Granger nedensellik testi sonucuna gére, LnBIST
degiskeni LnAKU degiskeninin nedeni degildir sifir hipotezi reddedilememistir.
LnBIST, LnAKU'ntin nedeni degildir yorumunu yapmaktayiz. Benzer sekilde, LnKKO
LnAKU'niin nedeni degildir sifir hipotezi kabul edilmistir. LnKKO da LAKU’niin
nedeni olmadig1 analiz sonucunda ortaya konmustur. Granger nedensellik testinin
sonuglarina genel olarak baktigimizda, ilgili doénem iginde, LnBIST ile LnKKO
arasinda cift yonli nedensellik oldugunu goriiriiz. LnAKU’den LnBIST’e ve
LnKKO'’ya dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin analiz sonucunda elde edildigini

soyleyebiliriz.

Bagiml degiskendeki degisimin yiizde kaglik kisminin bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklandigim1i  goérmek amaciyla varyans ayristirmasi Tablo 6'da

olusturulmustur.

]}
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Tablo 6. Varyans Ayristirmasi

LnBIST’in Varyans Ayristirmasi

Period S.E LnBIST LnAKU LnKKO
1 0.132290 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.140058 89.51988 10.19991 0.280208
3 0.149364 79.07103 14.53154 6.397426
4 0.149477 78.95544 14.63766 6.406896
5 0.151881 78.66813 15.09857 6.233301
6 0.152000 78.55729 15.11808 6.324624
7 0.152544 78.02449 15.29635 6.679167
8 0.152549 78.02097 15.29577 6.683266
9 0.152712 77.97503 15.35427 6.670698

10 0.152720 77.96721 15.35489 6.677903

LnAKU'niin Varyans Ayristirmast

Period S.E LnBIST LnAKU LnKKO
1 0.075665 2.273363 80.36670 17.35993
2 0.085202 4.158955 66.98306 28.85798
3 0.086947 6.160189 64.33517 29.50464
4 0.087862 6.424114 64.67441 28.90148
5 0.088145 6.563272 64.66933 28.76740
6 0.088320 6.606596 64.59466 28.79874
7 0.088410 6.681316 64.55214 28.76654
8 0.088470 6.712202 64.53989 28.74790
9 0.088494 6.730713 64.52995 28.73934

10 0.088513 6.736537 64.52551 28.73795

=77
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LnKKO’'nun Varyans Ayristirmasi

Period S.E LnBIST LnAKU LnKKO
1 0.021514 0.149399 0.000000 99.85060
2 0.023140 5.437497 0.123739 94.43876
3 0.025139 11.44495 8.071348 80.48370
4 0.025311 11.98303 8.600839 79.41613
5 0.025689 11.73090 9.416636 78.85246
6 0.025756 11.80537 9.581486 78.61315
7 0.025866 12.12133 9.912967 77.96570
8 0.025881 12.18518 9.940660 77.87416
9 0.025913 12.18405 10.03836 77.77759

10 0.025918 12.19022 10.05098 77.75879

Donem olarak 10 aylik stirecteki soklarin etkisi incelenmektedir. Birinci aya
bakildiginda LnBIST'in LnAKU ve LnKKO agiklanmadigr goriilmektedir. Birinci
aydan sonra LnBIST degiskeni %10,20 oraninda LnAKU, %0,28 oraninda LnKKO
tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci aydan sonra LnBIST degiskeninin LnAKU
tarafindan aciklanan ytizde degeri 5. doneme kadar artis gostermistir; 10. donemde
%15 diizeyinde olmustur. LnKKO'nun LnBIST degiskenini agikladigi kistm 2.
donemden 3. doneme kadar artis gostermis, 3. donemden itibaren %6’lik bir oranda,
kiictik degisimler gostererek kalmistir. LnAKU 1. donemde %2,27’lik kismi LnBIST
degiskeni tarafindan aciklamirken  %17,36'lik  kismu LnKKO tarafindan
agiklanmaktadir. 2. dsnemde LnKKO, LnAKUyii %28,86 oraninda aciklamustir. Yine
bu dénemde LnBIST degiskeninin LnAKU’yii agiklama orani artarak %4,16 olmustur.
2. dénemden itibaren LnKKO'nun LnAKU’yii agiklama oran1 degisme gostermemistir.
LnKKO 1. dénemde kendisi ve LnBIST degiskeni tarafindan aciklanmaktadir. 10.
donemde de LnBIST degiskeni LnKKO'nun %12,19'luk kismini agiklamaktadir. 10.
dénemde LnAKU’'niin LnKKO'yu agiklama orani artarak %10,05 olmustur.

5. SONUC
Calisma 2009 yilinin birinci ¢eyregi ile 2019 yilimin dordiincti ceyregi arasindaki
donemde, BIST tekstil sektoriiniin kapasite kullamim oran1 ve agiklanmis

karsilastirmali tisttinliikler endeksi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilmstir.
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Serilerin duraganligini tespit etmek amaciyla ADF birim kok testi uygulanmustir.
Serilerin birinci farkta duragan olduklar1 tespit edilmistir. Vektor Otoregresyon
Modeli (VAR) kullanilarak degiskenler arasindaki Granger nedenselligi ve varyans

ayristirmasi analiz edilmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ve bunun yoniinti incelemek
amaciyla yapilan Granger nedensellik testi sonuclarmma gore, 2009 yilmin birinci
ceyregi ile 2019 yilnin dordiincii ceyregi arasindaki donemde, BIST tekstil ile kapasite
kullanom oram arasinda %10 anlam diizeyinde cift yonlii nedensellik oldugu
gorulmiistiir. Granger nedensellik testinden elde edilen bir diger sonu¢ da agiklanmuis
karsilagtirmali tistiinliik endeksinden BIST tekstil endeksine ve kapasite kullanim
oranina dogru %10 anlam diizeyinde tek yonlii nedensellik oldugudur. Bu sonug, ele
alman donemde Tiirkiye'nin tekstil sektortinde sahip oldugu aciklanmis
karsilastirmali tstinltigiintin BIST tekstil ve kapasite kullanim orani iizerinde etkisi
oldugunu gostermektedir. Aktas ve Akdag'in (2013) yaptig1 calismada kullandig:
makroekonomik degiskenlerden biri olan kapasite kullanim orani ile BIST 100
arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulundugu saptanmustir (Aktas ve Akdag,2013).
Calismamizin sonucu Aktas ve Akdag'in elde ettikleri sonugla tutarlilik
gostermektedir. Sahin ve Kirict'nin BIST sektor endeksleri ve kapasite kullanim
oranlari iliskisini inceleyen arastirma, 2007-2018 donemleri arasinda BIST teknoloji,
simnai ve mali sektorleriyle kapasite kullanim orani arasinda uzun donemli iliskinin
oldugunu soylemektedir (Sahin ve Kiric1,2019). Yaptigimiz calismada Sahin ve
Kirier'min  (2019) calismasindan farkli olarak uzun doénemli iliskinin varlig:
gozlemlenmemistir. Varyans ayristirmasi analizi sonugclari, BIST tekstil degiskeninin
ytizdesel olarak acgiklanmis karsilastirmali tistiinltikler tarafindan agiklanan kisminin
kapasite kullanim orani tarafindan aciklanan kismindan daha yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Ulkelerin rekabet tistiinliigiine sahip olmasi, kalkinmanin yan sira hisse senedi
piyasasinda da etkili olabilmektedir. Yapilan calisma da 2009 yilinin birinci ceyregi ile
2019 yilmin dordiincii ceyregi arasindaki donemde, boyle bir etkilesimin oldugunu

gostermistir. Sektorel bazda yapilan iyilestirmelerle birlikte, {iilkenin rekabet
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tstiinligtiniin  artirilmast  BIST tizerindeki olumlu etkisi sebebiyle 6nem arz

etmektedir.

]}
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